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or que alguns paises emergentes se recuperam mais rapidamente

de crises em suas relagdes econdmicas externas do que outros?
Para responder a essa pergunta concentramos a andlise no processo
de formulagédo de politicas econdmicas. Pressupomos que os proble-
mas de politica econdmica geralmente tém solu¢des mais ou menos
aceitiveis para uma maioria da populacdo, se puderem ser imple-
mentadas. Na nossa opinido, os problemas fundamentais dos gover-
nantes tém menos a ver com a formulacdo de uma politica econémica
tecnicamente adequada e mais com a construgdo de um consenso via-
vel arespeito das mudancas distributivas que asinovagdes nessa area
costumam acarretar.

Este artigo busca explicar por que paises vizinhos, com economias de
mercado emergentes, reagem de modo distinto a crises cambiais de
causas e magnitudes semelhantes. Admitimos que, nas democracias,
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os presidentes precisam construir coalizdes que lhes garantam sus-
tentagdo politica para a realizagdo de mudancas significativas na eco-
nomia. As questdes-chave deste artigo sdo as seguintes: quando e por
que foram adiadas desvaloriza¢des cambiais necessarias? Que condi-
¢Oes facilitaram ou dificultaram a formagao de uma coalizdo de apoio
aumregime de austeridade fiscal em seguida a desvalorizagao? Afir-
mamos que a existéncia de diferentes estruturas politi-
co-institucionais, responsaveis pela criagdo de incentivos diversos a
cooperacdo e ao conflito entre os politicos e outros atores sociais, ex-
plica boa parte da diferenca de intensidade das crises de desvaloriza-
¢do nos dois paises.

Tanto o Brasil quanto a Argentina passaram recentemente por ata-
ques especulativos a moeda, que resultaram em desvalorizagdes de-
sordenadas seguidas de crises bancdrias, recessdes e perturbagdes
politicas. O Brasil recuperou-se rapidamente da desvalorizagao for-
cada e da crise politico-financeira interna subseqiiente. A crise argen-
tina, aparentemente similar, e que levou o pais aabandonar seurigido
sistema de paridade monetaria e a permitir a flutuagdo do peso em
dezembro de 2001, foi, no entanto, extraordinariamente prolongada,
o que debilitou a estrutura produtiva do pais e provocou uma stibita
perda de renda para a maioria da populacdo. A moeda brasileira so-
freu novo ataque especulativo durante a campanha eleitoral de 2002.
E outra vez sobreviveu a investida sem graves danos. Por que a dife-
renga?

A nosso ver, os atributos, muitas vezes considerados virtudes, das
instituigdes politicas argentinas (como a forga e a disciplina dos parti-
dos politicos e um Executivo forte em comparagao com o Legislativo e
as provincias) parecem ter sido obstaculos ao ajustamento do pais a
uma desvalorizagdo penosa. O “hiperpresidencialismo” (Ducaten-
zeiler e Oxhorn, 1994) argentino admitia poucos atores politicos de
influéncia no processo decisério, mas muitos atores com poder de
veto, tornando extremamente dificil o estabelecimento de acordos re-
lativos as reformas economicas. Ja as institui¢des politicas “desorga-
nizadas” do Brasil asseguraram o acesso de muitos atores ao processo
decisério, tanto no Estado quanto na sociedade. Contudo, os presi-
dentes brasileiros tiveram de se defrontar com um niimero reduzido
de atores com poder de veto. A conhecida flexibilidade e falta de coe-
réncia ideolégica da politica brasileira facilita, paradoxalmente, a
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acao dos presidentes brasileiros na construcao de coalizdes vidveis
em torno de inovagdes na politica econdmica.

A ECONOMIA DO CAMBIO FIXO, DO CAMBIO FLUTUANTE E A
DESVALORIZACAO MONETARIA

As taxas fixas de cambio sempre pareceram atraentes aos planejado-
res econdmicos e aos setores nacionais ligados ao comércio exterior,
pois, por defini¢do, tornam previsiveis os precos futuros das exporta-
¢Oes e importagdes. Pode-se argumentar que as taxas cambiais fixas
aumentam a eficiéncia econdémica porque poupam recursos que de
outro modo seriam gastos (ou desperdigados) na previsao de oscila-
¢Oes inesperadas e adversas das taxas de cambio ou na cobertura con-
tra elas. Os criadores do regime econdmico internacional de Bretton
Woods, no final da Segunda Guerra Mundial, estavam convencidos
de que um sistema de cambio fixo entre as moedas das principais eco-
nomias capitalistas fortaleceria a prosperidade mundial (Helleiner,
1994). Desde o abandono do sistema de taxas fixas de cAmbio entre os
paises de industrializagdo avangada, no inicio da década de 70, a falta
de estabilidade cambial tem sido muito lamentada. C. Fred Bergstern
preconizou que o grupo das sete maiores economias do mundo se em-
penhasse mais a fundo na coordenacédo de intervengdes em suas taxas
de cambio com o propdsito de reduzir as oscilagdes prejudiciais para
a economia (Bergstern, 1998; Bergstern e Henning, 1996). David Felix
(2002) chega a atribuir o crescimento mais rapido registrado entre
1950 e meados da década de 70, em comparagdo com o que se verifi-
cou entre meados dos anos 70 e 90, diretamente ao colapso do regime
de cambio fixo nos paises industriais avangados ocorrido no comeco
do ultimo periodo citado.

Por outro lado, as taxas fixas de cAmbio podem ser vistas como um
luxo dispendioso, cujo custo total ndo é imediatamente aparente aos
desavisados. Do ponto de vista de uma tinica economia, o problema é
resumido no conceito de “trindade impossivel”, cunhado por Benja-
min J. Cohen (1993), de acordo com o qual um pais ndo pode ter simul-
taneamente uma taxa de cambio fixa, uma conta de capital externo
aberta e uma politica monetaria interna independente (ver Mundell,
1960). Em vez disso, a gestdo macroecondmica de um pais torna-se re-
fém da necessidade de gerenciar os fluxos de capital estrangeiro, exi-
gindo, por exemplo, taxas de juros geradoras de recessdo quando o
capital privado se dispde a sair do pais — mesmo que por motivos in-

299



Philippe Faucher e Leslie Elliott Armijo

teiramente exdgenos a economia interna, devido, por exemplo, a um
aumento da taxa de juros em algum outro lugar do mundo. Quanto
mais aberta for a conta de capital do pais e mais volateis os fluxos de
capital na economia global, tanto mais esta restricdo constrange os
formuladores da politica econémica nacional.

A experiéncia latino-americana com a “trindade impossivel” tem
sido um tanto fora do comum. Na América Latina, o cAmbio fixo foi a
regra por mais de duas décadas depois que as democracias capitalis-
tas avangadas permitiram a flutuagdo entre suas taxas de cambio, no
inicio dos anos 70. Nesse meio tempo, as contas de capital permanece-
ram relativamente abertas, embora a volatilidade dos fluxos de inves-
timentos e empréstimos privados na década de 70 estivesse longe da
que se verificou na de 90. Ainda assim, os verdadeiros custos associa-
dos a taxas cambiais fixas foram mascarados na América Latina, du-
rante a década de 80, pelo fato de que a maioria dos paises mantinha
numerosas barreiras tarifarias e ndo tarifarias ao livre comércio. Em
outras palavras, mesmo se as taxas fixas de caimbio fossem sobrevalo-
rizadas, geralmente por uma inflacdo interna superior as taxas vigen-
tes nas principais economias, os déficits comercial e de balango de pa-
gamentos podiam ser evitados, ou minorados, pelo recurso a barrei-
ras administrativas as importagdes, bem como por controles diretos
do capital.

Noinicio dadécada de 90, dois fatores adicionais tornaram as taxas fi-
xas de cdimbio bem mais problematicas na América Latina. Primeiro,
a exaustdo do modelo de industrializagdo por substitui¢do de impor-
tacdes tornou-se patente na crise da divida externa dos anos 80. Nessa
década, os fluxos negativos de capital e de servigo da divida chega-
ram a substanciais 3% ou 5% da renda nacional em toda a regido. Em
parte por pressdes externas do FMI e do Banco Mundial, mas também
em conseqiiéncia de uma convicgdo interna, a maioria dos paises re-
solveu, no final da década de 80, reorientar significativamente seus
marcos regulatérios econdmicos nacionais para adequa-los aos in-
centivos de mercado (Biersteker, 1995; Armijo e Faucher, 2002). Mas,
com o desmantelamento das barreiras tarifarias e o afrouxamento dos
controles ao capital, as rigorosas restrigdes associadas as taxas fixas
de cAmbio tornaram-se mais evidentes. Areducao das barreiras ao co-
mércio exterior provocou déficits comerciais. Além disso, as autori-
dades econdmicas descobriram, na década de 90, que politicas macro-
econdmicas internas e orgamentos quase equilibrados resultavam em
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constantes fugas de capital e em pressdes de baixa sobre a taxa de
cambio’. A tnica politica econdmica alternativa capaz de salvaguar-
dar a taxa de cambio fixa no contexto de fluxos de capital abertos e dé-
ficits puiblicos e dividas persistentes foram as altas taxas de juros rea-
is, que induziam rapidamente a recessao interna.

Outra caracteristica da década de 90, e possivelmente ainda mais im-
portante, é que, no correr dos anos, os regimes de cambio fixo foram
desaparecendo em todo o mundo - freqlientemente em violentas con-
flagragdes financeiras como as do Mecanismo Cambial (ERM) da Eu-
ropa Ocidental, em 1992; a crise do peso no México, em 1994; e as cri-
ses cambiais da Tailandia, Coréia do Sul, Filipinas e Indonésia em
1997-1998. Embora se possa afirmar que ha muitas vantagens numa
arquitetura financeira global caracterizada por taxas fixas de cambio,
as taxas de cambio flutuantes tendem a substituir as fixas, porque o
ntmero crescente das primeiras estimula a especulacéo contra as se-
gundas (Hausmann et alii, 1999). No médio prazo, pode ser quase im-
possivel para um pais com moeda fraca manter uma taxa de cdmbio
fixa quando as outras estdo flutuando. Existe, portanto, uma tendén-
cia secular que torna o cdmbio fixo cada vez mais arriscado. Contudo,
para os planejadores da economia nacional, habituados a pensar que
os indicadores econdmicos geralmente refletem fundamentos macro-
econdmicos internos, essa conclusdo pessimista é muito inconvenien-
te e acaba sendo ignorada.

Uma segunda caracteristica da histéria dos regimes de cAmbio fixo na
Ameérica Latina contemporanea é a de que a fixacdo da taxa de cambio
—quando feita explicitamente no contexto da abertura da conta de ca-
pital e da liberalizagdo comercial — foi vista por muitos economistas,
em fins dos anos 80 e na década seguinte, como uma “receita milagro-
sa” para domar uma inflacdo descontrolada (Corden, 2000; Bruno,
1991; Westbrook e Willett, 1999). Desapontados com a prodigalidade
das assembléias legislativas democraticas, os planejadores espera-
vam usar a flexibilidade inerente as contas externas, em condigoes de
liberalizagdo financeira, para disciplinar os desregramentos fiscais
internos. Na iminéncia de um recrudescimento inflaciondario, o com-
bate a inflagdo seria feito pela reducdo das divisas externas e por um
aperto das condi¢des monetarias internas (seja por meios automati-
cos, como no caso do sistema de paridade monetéria argentino, seja
por um aumento deliberado das taxas de juros pelo Banco Central, no
caso brasileiro), ainda que a custa de uma inibi¢do do crescimento da
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economia real. Portanto, em boa parte da América Latina — e em con-
traste com a maioria dos paises do Leste asiatico, onde os déficits fis-
cais e a inflacdo tém sido historicamente um problema menor —, um
atrativo importante do cambio fixo, em lugar do flutuante, foi sua su-
posta utilidade como arma antiinflacionéria.

E bem verdade que os responsaveis pela politica econdmica lati-
no-americana ndo podiam prever, no inicio da década de 90, as crises
cambiais que se avizinhavam nem a crescente rarefacdao dos regimes
cambiais fixos ainda existentes no final do século XX. Ainda assim, ja
em 1990 estava claro que a adogdo de um plano de estabilizagao da in-
flagao apoiado numa “ancora de cdimbio nominal” seria uma estraté-
gia arriscada e custosa, que exigiria uma rigorosa e constante aplica-
¢do deumregime de austeridade fiscal. O objetivo da austeridade fis-
cal sempre foi dificil de alcangar na América Latina, onde os conflitos
setoriais e sociais foram durante décadas acomodados pelo distribu-
tivismo inflacionario (Hirschman, 1968; Baer, 1991), e onde as solu-
¢Oes técnicas anteriores, como a indexagao de contratos financeiros e
outras, geraram por vezes distor¢des econdmicas terriveis (Baer e
Beckerman, 1974). Os formuladores de politica econémica que opta-
ram pela estabiliza¢do via uma dncora de cambio nominal (na Argen-
tina, em 1991, e no Brasil no inicio de 1995) pareciam convencidos — e
com boasrazdes —de que restavam a seus paises poucas outras opgdes
de combate a inflagdo, dadas a histdria recente de tentativas dramati-
cas, mas fracassadas, de estabilizacdo e a escalada da hiperinflagdo
(Amann e Baer, 2000; Cardoso, 2000; Wise, 2000). Na Argentina, o mi-
nistro da Economia, Domingo Cavallo, esperava que o automatismo
do sistema de paridade monetaria, que faria com que a oferta de moe-
da interna se contraisse de imediato sempre que o Banco Central per-
desse reservas cambiais, proporcionaria finalmente ao Executivo as
ferramentas ou o suporte indispensavel para resistir as demandas de
gastos, geradoras de déficit, provenientes do Legislativo, das provin-
cias e de grupos de interesses especiais. No Brasil, o ministro da Fa-
zenda, Pedro Malan, admitiu abertamente que uma pequena sobre-
valorizagao cambial no contexto da liberalizacdo comercial era até
bem-vinda, na medida em que contribuia para impedir que os empre-
sarios nacionais de setores industriais oligopolizados aumentassem
seus pregos.

Embora essa situagdo também nao fosse ébvia no inicio dos anos 90,
estudos comparativos recentes mostraram que os programas de esta-
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bilizagdo que recorrem a ancoras cambiais nominais apresentam uma
trajetéria tipica marcada por uma extremamente facilimplementagao
inicial e um desenvolvimento muito mais problematico (Calvo e
Végh, 1999). Controlada a inflacdo, muitas vezes ocorre um surto de
crescimento devido a rapida expansdo do consumo, ja que as pessoas
fazem compras ha muito adiadas para aproveitar os pregos. Também
pode haver uma antecipacdo de compras, se os consumidores recea-
rem que o plano de estabilizagdo nédo se sustentera no tempo. Entre-
tanto, na ocorréncia de uma inflagdo interna, mesmo pequena (e, por-
tanto, uma sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio), o consumo domésti-
co progressivamente se transfere dos produtos fabricados no pais
para os importados, o que contribui para arrefecer ademanda interna
e gerar um déficit comercial externo. A fim de combater a sobrevalori-
zagdo, as autoridades econdmicas tém de por em agao medidas de
austeridade fiscal (a reagdo macroecondmica preferida) ou uma con-
tragdo monetdria (que pode ser politicamente mais simples), ambas
medidas recessivas. Se a sobrevalorizagao for mantida, a recessao
sera prolongada. Assim, as ancoras cambiais podem gerar um boom
econdmico inicial, seguido de uma “queda” e de uma recessao. Uma
politica de minidesvalorizagdes — pequenas desvalorizagoes regula-
res para compensar a inflagdo passada — é mais facil de administrar do
que uma taxa totalmente fixa, como no caso de uma paridade moneta-
ria, porque uma profunda sobrevalorizagdo sera menos provavel.

Por todas essas razdes, uma moeda fixa serd vulnerdvel aos ataques,
especialmente em um ambiente externo onde as taxas de cambio flu-
tuantes sdo majoritarias. Torna-se, portanto, imperativo que os plane-
jadores da politica macroeconémica contem com uma estratégia de
saida, ou um plano para uma passagem ordenada a um regime de
cambio flutuante, caso os operadores do mercado privado preparem
um ataque irresistivel. 56 que a possibilidade de saida ndo pode ser
discutida publicamente pelos politicos, pois se o fizerem estardo ob-
viamente precipitando um ataque especulativo imediato. Em meados
de 2001, por exemplo, o ex-ministro da Economia argentino, Domin-
go Cavallo, reconduzido ao poder por um desesperado presidente De
la Rda, langou um baldo de ensaio. Ele mencionou a idéia, objetiva-
mente razodvel, de uma mudanga na ancora da paridade monetaria,
que deixaria de estar atrelada unicamente ao délar norte-americano e
passaria a manter uma ligagao mais flexivel com uma cesta de moe-
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das fortes, refletindo o fato de que boa parte do comércio exterior ar-
gentino serealizava com regides fora da area do délar, como a Europa
e o0 Japao. A reacao do mercado foi tdo negativa que Cavallo teve de
desistir da idéia, sensata do ponto de vista macroecondémico, e forta-
lecer a relagdo exclusiva do peso argentino com a moeda norte-
americana.

Contudo, as desvalorizagdes forgadas podem ocorrer, e ocorrem,
quando os paises ndo conseguem manter a “trindade impossivel”,
isto é, uma taxa de cdmbio fixa, uma conta de capital aberta e uma po-
litica monetdria cem por cento voltada a assegurar a manutengao da
paridade cambial. De fato, as desvalorizagdes forcadas podem ainda
ocorrer quando os paises mantém uma rigorosa politica monetdria a fim de
sustentar a taxa de cdmbio. Razdes tipicas para um ataque surpresa a
moeda incluem: (a) o surgimento de um déficit comercial ou em conta
corrente (que pode acontecer mesmo quando a inflagdo interna é bai-
xa, devido a variagdes nos termos de trocas internacionais do pais ou
da demanda por seus produtos); (b) um déficit fiscal ou uma divida
publica substancial, que os agentes de mercado supdem que possa
transformar-se em inflagao interna e, por conseguinte, em déficits co-
merciais em algum momento futuro; (c) uma mudanca politica no
plano interno, que os agentes de mercado entendem ser um sinal de
futuros déficits fiscais, como a democratizagdo politica ou a elei¢do de
um politico de esquerda, e, a mais injusta de todas, (d) o “contagio”
externo, ou seja, a corrida a moeda nacional provocada pelos proble-
mas cambiais de um terceiro pais, que os participantes do mercado
acreditam, grosseira ou equivocadamente, ser “semelhantes” aos en-
frentados pelo seu.

E, finalmente, ha o desafio do ajustamento pds-desvalorizagdo. O pri-
meiro ponto a observar é que a renda nacional em termos reais dimi-
nuiu porque todas as importagoes ficaram mais caras em moeda local,
fazendo com que a populagdo compre menos com a mesma renda no-
minal. E bem verdade que pode haver um aumento das exportagdes,
mas isso demora algum tempo. Enquanto isso, o governo federal de-
verd enfrentar um aumento das demandas de renda, especialmente se
houver dividas contraidas em doélar [dollar-denominated debt], mas a
adogdo do cambio flutuante ndo vai causar uma diminuigao significa-
tiva dos problemas relacionados com a manutengao da sua “credibili-
dade” externa. As politicas ptblicas que um pais precisara adotar
para que sua economia absorva a desvalorizagdo forcada e se reorien-
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te no sentido do crescimento sustentdvel, sob um regime de cambio
flutuante, geralmente incluem: (a) solucionar os problemas juridicos
pendentes com os credores externos (caso a crise monetéria ou a sub-
seqliente desvalorizacdo tenham desencadeado uma inadimpléncia
total ou parcial); (b) admitir a necessidade de uma gestdo ativa da
taxa de cambio no futuro, em condi¢bes de taxas flutuantes (por
exemplo, conferindo ao Banco Central a liberdade para aumentar a
taxa de juros, se necessario, e permitindo-lhe manter substanciais re-
servas de divisas); (c) criar e sustentar um equilibrio fiscal semiper-
manente, inclusive niveis moderados de endividamento publico, ja
que de outra forma poderiam ocorrer constantes corridas a moeda e,
portanto, inflacdo endémica; e (d) resolver problemas pendentes no
sistema bancario nacional. Além disso, o governo devera tomar pro-
vidéncias para: (e) restaurar o crédito para as empresas publicas e pri-
vadas; (f) compensar ou reduzir o sofrimento das pessoas que perde-
ram suas poupangas em conseqiiéncia da desvalorizagéo; e (g) recu-
perar o crescimento econdmico. Em outras palavras, a reforma econd-
mica ap6s a desvalorizagdo exige austeridade fiscal e monetaria, ain-
da que os setores internos que tiverem perdas decorrentes da austeri-
dade venham a exigir uma assisténcia imediata. Os governos preci-
sam convencer os eleitores da necessidade do sacrificio. Isto é parti-
cularmente dificil quando as politicas anteriores, adotadas com a fi-
nalidade de tentar salvar o regime de cambio fixo, ja haviam imposto
recessdo e austeridade.

A FORMACAQ DE COALIZOES FAVORAVEIS A DESVALORIZACAO E A
REFORMA POS-DESVALORIZACAO

As explicacdes aqui examinadas focalizam as caracteristicas estrutu-
rais dos ambientes decisérios nacionais que permitem aos chefes do
Executivo e a sua equipe de planejadores exercerem uma lideranga
efetiva em paises emergentes afligidos por crises monetarias. As va-
riagdes das preferéncias e tendéncias dos atores internacionais, as di-
ferencas na estrutura dos interesses socioecondmicos e as caracteristi-
cas das institui¢oes politicas nacionais podem afetar a capacidade de
um presidente para construir uma coalizdo de apoio que lhe permita
(a) desvalorizar ou deixar flutuar sua moeda, se necessario do ponto
de vista econémico, e/ou (b) implementar um pacote de austeridade
fiscal ap6s a desvalorizagao.
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Diferencas no Tratamento Proporcionado pelos Atores
Internacionais

O tratamento diferenciado recebido dos governos dos paises ricos e
das IFI (instituigdes financeiras internacionais) pode explicar o suces-
so ou insucesso dos governantes em paises que enfrentam crises mo-
netarias. A economia internacional é muitas vezes “parcial” nos gol-
pes que desfecha sobre economias menos desenvolvidas, os quais po-
dem variar desde choques de precos de commodities ao contagio de
crises financeiras. Instituicdes-chave oferecem conselhos incoerentes
e estendem ajuda desigual a paises pobres atingidos por crises econd-
micas internacionais. Os tratamentos diferenciados variam de acordo
com os interesses do Grupo dos Sete e das IFI. Alguns paises sdo con-
siderados “grandes demais para quebrar”. Contudo, interessa as IFI
usar o exemplo de pequenos paises afligidos por problemas com em-
préstimos externos para diminuir a probabilidade de um “risco mo-
ral” no sistema financeiro mundial. Finalmente, alguns paises em de-
senvolvimento tém maior importancia geoestratégica ou econémica
— até cultural — para a politica econémica de algumas democracias
prosperas. E possivel alegar, portanto, que a crise cambial brasileira
teve melhor desfecho do que a argentina porque o Brasil recebeu um
tratamento especial, provavelmente por ser um pais grande e impor-
tante demais para fracassar, do ponto de vista da estratégia dos Esta-
dos Unidos com respeito a América Latina.

Diferencas na Estrutura dos Interesses Socioecondmicos

A estrutura dos interesses socioecondmicos ajuda a prever o grau de
risco que mudangas especificas na politica econémica poderdo acar-
retar para o governo. Estudos recentes afirmam que o risco politico da
desvalorizagdo monetaria para um governante aumenta quando o
nimero ou o peso politico dos setores perdedores é especialmente im-
portante e diminui quando o ntimero ou a relevancia dos setores ga-
nhadores é excepcionalmente grande (Frieden e Stein, 2001; Wise,
2000). As reformas da politica econdmica subseqiientes a desvalori-
zagdo — cortes or¢camentarios, por exemplo —impdem ainda a concor-
déncia de varios segmentos sociais. As dificuldades que um gover-
nante tem de enfrentar para negociar um pacote de austeridade
pos-desvalorizacao aumentam: (a) quando grupos de interesse fun-
damentais tém melhores condig¢oes de suportar a recessao do que ou-
tros (e por isso podem aguardar uma solugao que lhes seja particular-
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mente favoravel) (Alesina e Drazen, 1991); e (b) quando grupos de in-
teresse fundamentais na arena nacional sdo de origem estrangeira (e
por isso podem recorrer a solidariedade e ao apoio de atores externos
para conseguir uma distribuicdo dos custos do ajuste que lhes seja ex-
cepcionalmente favoravel). Na Argentina, a “guerra de desgaste”
[war of attrition] que se travou entre os setores que sairam lucrando e
os que sairam perdendo prolongou-se porque interesses socioecond-
micos decisivos (por exemplo, o “capital industrial”, o “capital finan-
ceiro” e/ou os “trabalhadores”) estavam mais dispostos a aceitar os
custos de uma recessao continuada do que a capitular e concordar em
dividir os sacrificios em termos de renda corrente e privilégios para
alcancar o ajuste fiscal necessario a retomada do crescimento econd-
mico.

Diferencas nas Instituices Politicas

A estrutura das institui¢des politicas influi nos métodos usados por
um governante para formar uma coalizdo de apoio a mudanca da po-
litica econdmica. Observadores descobriram virtudes em institui¢des
politicas que incentivam a cooperagdo entre as varias esferas do Esta-
do (Executivo, Legislativo, Judicidrio e burocracia permanente). Su-
gerem que a existéncia de maior ntimero de atores com poder sufici-
ente para obstruir decisdes de politicas ptiblicas, ou, pelo menos, de
exigir uma compensagao por sua cooperagao, pode causar problemas
para os chefes de Executivo que estejam tentando modificar a politica
econdmica, por exemplo, no caso de uma crise (Haggard e McCub-
bins, 2001; Tsebelis, 1995). Haveria um suposto trade off entre a efi-
ciéncia tecnocratica na formulagao da politica e a legitimidade demo-
cratica. Mark Gasiorowski (2000) afirma que as pesquisas quantitati-
vas “proporcionam apoio empirico ao argumento pessimista de que a
democracia mina o desempenho macroeconémico por causa dos efei-
tos adversos de uma participagdo politica ndo controlada” (Geddes,
1994). Presume-se que as decisdes tomadas por um poder Executivo
que se mantém distante das pressdes dos politicos por concessdes
para seus eleitores gozam de mais “credibilidade” perante os investi-
dores, especialmente os estrangeiros. Mas tais decisdes também sao
menos “democraticas”, porque representantes de varios grupos da
sociedade ndo sdao consultados ou incluidos. Se as politicas econdmi-
cas forem determinadas de cima para baixo em lugar de serem nego-
ciadas entre representantes dos grupos de interesse, é menos prova-
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vel que a populacdo venha a aceitar sacrificios. Para essa literatura, a
exceléncia econdmica muitas vezes se da a custa da democracia —e vi-
ce-versa. Resultados econdmicos superiores sdo associados a planeja-
dores insulados, ou aqueles que sdo mais “decisivos” (Maxfield,
1998; Cukierman et alii, 1992; Dillinger e Webb, 1998; Sola et alii, 2002).

Sustentamos que sdo necessarios dois conceitos tedricos: “veto
players” e “policy players” . Os veto players sdo os atores do processo de-
cisorio que devem ser persuadidos a cooperar pelo chefe do Executi-
vo, se ele deseja mudar o status quo®. Somente um veto player pode obs-
truir a mudanga da politica agindo isoladamente. Um policy player é
todo aquele, individuo ou empresa, que tem um papel nas decisdes e
espera ser consultado pelo poder Executivo quando se trata de deci-
dir importantes mudangas nas politicas ptblicas. Se um policy player
ndo é consultado, ele pode protestar e tentar retardar ou atrapalhar a
tramitacdo das mudancgas desejadas pelo presidente. Todos os partici-
pantes no processo decisério controlam algum recurso politicamente
relevante (votos, dinheiro para contribui¢des de campanha, informa-
¢Oes, legitimidade democratica perante o ptblico) e sdo aliados po-
tenciais do Executivo —ou dos que lideram a oposigao aos projetos de
mudanga das politicas publicas —numa coalizdo de apoio. Entre os po-
licy players podem estar politicos que exercem fungdes institucionais
nos niveis federal e estadual do governo, dos partidos politicos, e re-
presentantes de importantes interesses sociais ou empresariais.

Propomos as seguintes hipéteses: (a) quanto maior o nimero de po-
licy players e quanto mais transparente e débvia for sua participacao,
maior serd a probabilidade de que a populacao considere legitimo o
processo de tomada de decisdes no pais, e (b) quanto maior for o na-
mero desses atores de relevo, tanto mais dificil sera obter a concor-
déncia de todos, o que representa, no minimo, um complicador a mais
na construgdo de um consenso. Entretanto, poucos policy players tém
poder de veto. Esta caracteristica pode se tornar importante.

AS ESTRATEGIAS DE RECUPERACAO NA ARGENTINA E NO BRASIL

O Brasil e a Argentina sdo paises de renda média com economias im-
portantes. Ambos realizaram amplas reformas econdmicas orienta-
das para o mercado e se tornaram mais abertos ao comércio e aos flu-
xos de capital depois de 1990. Nos anos 80, os dois paises fizeram
transi¢oes estdveis para a democracia liberal, com sufragio universal
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e sistemas presidencialistas. Na Argentina e no Brasil a volta a demo-
cracia coincidiu com uma fase de descontrole das despesas ptblicas e
de taxas de inflacdo anuais de quatro digitos. Ambos fixaram sua
moeda em relacdo ao délar americano, pois os planejadores econdmi-
cos acreditavam que uma politica monetaria estrita ajudaria a comba-
ter a inflagdo.

O Brasil sofreu um ataque especulativo a sua moeda no terceiro tri-
mestre de 1998 e o FMI e o Tesouro americano concederam-lhe um pa-
cote de socorro no montante de US$ 41 bilhdes. Ainda assim, em janei-
ro do ano seguinte, o pais foi obrigado a desvalorizar a moeda e ado-
tou uma taxa de cdmbio flexivel, mas ndo surgiram agitagoes sociais e
crises politicas. Em maio de 1999, a economia voltou a crescer, as en-
tradas liquidas de capital estrangeiro recomegaram e, com isso, nao se
ouviumais falar em “crise”. Em novembro de 2001, o presidente De la
Rua, sob forte pressdo financeira e incapaz de sustentar a paridade
fixa do cdmbio, enfrentando ainda intensos boatos de iminente colap-
so do sistema bancario, decretou o congelamento dos depdsitos. A
crise politica resultante provocou grandes manifestagdes populares
nas principais cidades; choques com a policia resultaram em 34 mor-
tos. Em dezembro de 2001, a Argentina, que conseguira negociar dois
importantes pacotes com o FMI em 2000 e 2001, declarou a moratdria
de sua divida externa. Incapaz de obter apoio do Congresso para res-
ponder a situagdo com politicas ptiblicas conseqiientes, o presidente
Fernando de la Rta renunciou. Enquanto a oposicdo dividida lutava
pelo poder, todas as contas bancarias foram congeladas e a economia
parou. Um ano depois de iniciada a crise, o FMI cedeu, com muita re-
lutancia, e estendeu a Argentina um acordo de empréstimo para per-
mitir ao pafs manter-se a tona até o fim da eleigdo presidencial de
2003. No Brasil, especuladores receosos de uma vitéria da esquerda
nas eleigdes presidenciais langaram, em agosto de 2002, outro ataque
amoeda brasileira, que flutuava livremente, determinando uma per-
da de 50% de seu valor em poucos dias. O FMI aprovou, com apoio do
Tesouro americano, um novo crédito de US$ 30 bilhdes ao Brasil. To-
dos os principais candidatos a Presidéncia da Reptblica se compro-
meteram a honrar, se eleitos, a carta de acordo que acompanhou o em-
préstimo. Conforme previsto, o candidato do Partido dos Trabalha-
dores — PT, Luiz Inacio Lula da Silva, foi eleito e os predadores do
mercado sairam em busca de outra presa.
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A Argentina: O Colapso do Sistema de Paridade Monetdria

Depois de muitas tentativas fracassadas de por fim a inflagao argenti-
na, o presidente Carlos Saul Menem adotou, em 1991, um rigoroso re-
gime de estabilizacdo alicercado na taxa de cambio para restaurar a
confianga do mercado na moeda. A “lei de conversibilidade” insti-
tuiu um ssistema de paridade monetéria para assegurar a livre conver-
sibilidade do austral em délar, com uma relacao de mil para um entre
as duas moedas. O austral foi substituido pelo peso em 1° de janeiro
de 1992. O peso e o ddlar passaram a circular com uma relagao de um
para um. O sistema de paridade monetéria agia como ancora da taxa
de cambio, e as reservas do Banco Central garantiam que os pesos em
circulagdo pudessem ser convertidos a paridade. Essa medida ousa-
da obteve sucesso e foi seguida por uma sucessdo de reformas de mer-
cado. A inflagdo caiu de 2.300% para 4% entre 1990 e 1994. Com o re-
torno das entradas de capital, que geraram uma expansdo da oferta
de moeda, os investimentos recomecaram e o crescimento econdmico
foi retomado.

Em 1989 o presidente Menem formou uma coalizdo de governo, reu-
nindo o apoio das grandes empresas agricolas, industriais e comerci-
ais a tradicional alianga peronista entre os sindicatos e as pequenas e
médias empresas (Lewis, 1990; Wynia, 1990; Corrales, 2002b). Essa
ampla base era crucial para o sucesso das reformas de mercado (Wey-
land, 2002; Armijo e Faucher, 2002). O FMI, o governo dos Estados
Unidos e outros deram apoio ao Plano Cavallo, assim designado por
ter sido formulado pelo ministro da Fazenda Domingo Cavallo. Foi
aprovado um empréstimo stand-by e a Argentina foi incluida no Pla-
no Brady de reducdo da divida. Os capitais internacionais acorreram
ao pais (Starr, 1997). O apoio eleitoral a Menem ampliou-se com a in-
corporagdo dos consumidores nacionais. O presidente contava com o
respaldo do seu partido (Corrales, 2002a) e tirou proveito de uma di-
visdo triplice da lideranca sindical, enquanto os trabalhadores lhe es-
tendiam um crédito de confianca.

O sistema de representagao federal ajudou o Executivo na negociacao
dos ajustes fiscais, da redugao do emprego no setor puiblico e da pri-
vatizacdo das empresas estatais. Menem combinou a disciplina parti-
déria com uma estratégia que tirava vantagens das disparidades de
tamanho entre as provincias para formar uma coalizdo favoravel ao
controle fiscal (Dillinger e Webb, 1998; Gibson, 1997). Apesar disso, a
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recessdo se instalou, e as tensdes aumentaram com a queda das recei-
tas publicas e a subseqiiente necessidade de restricao fiscal derivada
da prépria légica do sistema de paridade monetéria. O governo nao
conseguiu combater o desemprego, que atingiu 18%. Em fins de 1995,
aaprovacgao popular a Menem caia para 19% (Starr, 2003). A oposigao
ao presidente dentro do Partido Justicialista crescia, ndo obstante as
tentativas de Menem de virar o partido contra Eduardo Duhalde, seu
ex-vice-presidente, eleito governador da Provincia de Buenos Aires.

O apoio parlamentar do Partido Justicialista ao governo comegou a
fraquejar em 1996. Apesar de o Congresso ter aprovado uma reducao
orcamentdria, dois projetos do Executivo foram rejeitados. Numa Ca-
mara dos Deputados dominada pelos peronistas, a bancada sindical
derrotou o projeto do governo de flexibilizar a legislagdo trabalhista.
Uma segunda proposta orcamentaria do Executivo, paralisada em
1996, pretendia reduzir as transferéncias de recursos federais para as
provincias, o que tornaria invidveis as administragdes locais que pas-
savam por uma dificil situagdo fiscal. Em vez disso, as transferéncias
do governo federal aumentaram substancialmente entre 1997 e 1999,
a medida que Menem se empenhava na compra de apoio politico
(Gibson, 1997; Starr, 2002).

Em meados de 1997, a crise financeira dos paises do Leste asiatico es-
palhou-se para todos os mercados emergentes. Em junho de 1998,
uma emissdo de titulos do governo argentino ndo conseguiu atrair
um ntmero suficiente de compradores. Em agosto, a moratoéria russa
provocou uma crise monetaria no Brasil, o qual obteve do FMI, em
outubro, um pacote que tinha o objetivo de “restabelecer a confianca”
na estabilidade da economia. Na Argentina, a coalizdo radical
FREPASO, conhecida como Alianza, elegeu a maioria dos membros
da Camara dos Deputados nas elei¢oes parlamentares de outubro de
1998. Em janeiro de 1999, os formuladores da politica econdmica bra-
sileira se renderam ao inevitavel e admitiram a flutuagdo do real, que
rapidamente caiu 40% em relagdo ao délar americano — e, em conse-
qliéncia, ao peso argentino. O Brasil era o maior parceiro comercial da
Argentina (embora o inverso ndo ocorresse). O superavit comercial
da Argentina com o Brasil desapareceu de imediato. A oposigdo to-
mou as ruas quando Menem impds, mediante decretos presidenciais,
cortes nas transferéncias para a educagdo e para as provincias. Sob in-
tensa pressdo, Menem revogou seus decretos e pediu publicamente a
ajuda de seu rival politico, Duhalde. O Congresso aumentou os gas-
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tos e os mercados financeiros comegaram a por em diivida a credibili-
dade da Argentina. O Produto Interno Bruto — PIB caiu mais de 3%
nesse ano. Em dezembro de 1999, a Argentina elegeu o presidente
Fernando de la Ruaa, candidato da Alianza. Embora fossem tomadas
medidas de austeridade e o Congresso finalmente aprovasse a refor-
ma da legislagdo trabalhista, os investidores ndo se convenceram de
que o novo governo, apoiado por uma alianga instavel de partidos,
pudesse cumprir suas promessas de austeridade fiscal (Starr, 2003).
Entretanto, essa demonstragdo de compromisso com a ortodoxia ren-
deu ao pais uma linha de crédito de US$ 39,1 bilhoes do FMI, em de-
zembro de 2000 (Corrales, 2002a; Mussa, 2002). Entre 2000 e 2001, as
receitas fiscais cairam 18%, os impostos sobre os lucros 23% e as recei-
tas do imposto sobre o valor adicionado 38%, perfazendo uma perda
de receitas no montante de US$ 13 bilhdes (Salama, 2002). Apesar das
garantias de adesdo a conversibilidade, e das garantias das subsidia-
rias locais de bancos estrangeiros de que os depésitos em doélar esta-
vam assegurados, a classe média argentina comecou a retirar suas
poupangas. Quando o movimento assumiu proporg¢des epidémicas, o
governo congelou todas as contas, provocando protestos de rua e ou-
tras manifestacdes de frustracdo popular.

Arecusado FMI de alongar um empréstimo de US$ 1,2 bilhdes em no-
vembro assinalou o colapso do sistema de paridade monetaria. Em
face dos protestos e abandonado por seu Partido Radical e pelos alia-
dos da FREPASO, De la Raa renunciou. Depois de uma sucessao de
cinco presidentes em duas semanas, em 2 de janeiro de 2002 Duhalde
foi designado presidente interino®. A “coalizao” de Duhalde incluia
desde politicos radicais aos partidarios de Menem. O tinico ponto de
acordo dessa alianca foi o desmantelamento do modelo econdmico da
década de 90 — da paridade monetaria. Um decreto do dia 6 de janeiro
revogou a lei de conversibilidade e o peso foi desvalorizado. Os con-
tratos em dolar foram abertos a renegociagao e os depdsitos e emprés-
timos bancarios convertidos ao peso desvalorizado. Em 2002, o PIB se
contraiu em 18%, o desemprego aumentou para 22%, a inflagdo anual
foi de 40% e a moeda perdeu 70% de seu valor (The Economist,
11/1/2003, “Storm Abated, Outlook Still Unsettled”). Quinze meses
ap0s essa substancial desvalorizacdo, ainda se discutiam seus custos
para a sociedade argentina.

O FMI recusou-se a fazer novos empréstimos a Argentina, alegando
que ndo haviam sido feitos progressos no sentido de se chegar a um
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plano econémico politicamente vidvel. Somente em janeiro de 2003 o
Fundo concedeu um “empréstimo ponte” de seis meses, no valor de
USS$ 6,6 bilhoes, suficiente apenas para cobrir os pagamentos ao Fun-
do e esperar as eleigdes presidenciais. Em abril de 2003, os peronistas
(ou seja, os membros do Partido Justicialista), divididos internamen-
te, apresentaram trés candidatos a Presidéncia. Nestor Kirshner, o
candidato de Duhalde, venceu Menem, que, sentindo-se derrotado,
desistiu de concorrer no segundo turno.

O Brasil: Encontrando um Modo Préprio para Sair da Crise

A experiéncia fracassada de sete planos de estabilizacdo econdmica
adotados desde o retorno a democracia, em 1985, ensinou aos brasi-
leiros que o remédio pode ser pior que a doenga. No Plano Real, de
1994, o gradualismo e a construcdo do consenso substituiram o trata-
mento de choque (Cardoso e Helwege, 1999; Cardoso, 2001; Amann e
Baer, 2000; Baer, 1991; Smith e Messari, 2001). Em face de uma inflacao
anual que, em 1994, atingira quatro digitos, o ministro da Fazenda do
presidente Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, e sua equipe
econdmica criaram uma nova unidade financeira de conta, a Unidade
Real de Valor — URYV, que inicialmente funcionou como mais um indi-
ce de inflacdo. Aplicada durante seis meses, a URV permitiu que os
grupos de interesse, que achavam que seus precos, salarios ou rendas
tinham caido mais que outros, tivessem tempo suficiente para pres-
sionar os legisladores a aprovarem medidas de ajustamento. O real
foifixado emrelagdo ao délar americano e respaldado porreservas de
divisas no Banco Central que chegavam a cerca de US$ 41 bilhdes. O
governo apertou os controles sobre o déficit e negociou com os esta-
dos, visando limitar seus gastos deficitarios e solucionar o problema
das dividas acumuladas pelos bancos publicos. Entretanto, a liberali-
zagdo comercial desestimulou o aumento de precos por parte das em-
presas brasileiras (Kingstone, 1999). Embora o ritmo da reforma de
mercado no Brasil fosse mais lento que o da Argentina, o governo bra-
sileiro conseguiu fazer modificagdes significativas no ambiente regu-
latério (Weyland, 2002; Armijo e Faucher, 2002).

A prova da viabilidade da “dncora” do programa de estabilizacao, o
cambio fixo, seria se os cortes nos gastos publicos conseguissem dimi-
nuir os déficits do governo ou gerar superavits, permitindo ao Execu-
tivo comegar a amortizar a divida herdada de governos anteriores. S6
que as taxas de juros eram muito altas, o que provocava uma contra-
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¢do do investimento privado e da receita tributdria, além de uma ele-
vacgao do custo do servigo da divida publica em circulagado, que come-
¢ou a pesar mais nos gastos do governo federal (Amann e Baer, 2000;
Cardoso, 2001). Com o sucesso do Plano Real e as pesquisas de opi-
nido mostrando um bom retorno politico, era tarde para que a oposi-
cdo, até entdo silenciosa, reivindicasse uma parte do crédito nesse éxi-
to. A sorte de Lula, o candidato do Partido dos Trabalhadores, estava
selada (Faucher, 1999; Armijo, 2003), e Fernando Henrique Cardoso
foi eleito presidente.

A natureza desordenada do processo de formulagdo de politicas no
Brasil obrigou o presidente Fernando Henrique a formar uma coali-
zdo para governar. Mas o sistema eleitoral brasileiro de representacao
proporcional de lista aberta enfraquecia a lealdade partidaria dos po-
liticos, com excegdo dos deputados federais do PT (Lacerda, 2002).
Assim, as principais taticas de formacao de coalizdo foram a persua-
sdo e os agodamentos, e estes acabaram contribuindo para aumentar
o déficit fiscal. Era fundamental que o pais tentasse resolver esse défi-
cit para manter a estabilidade da taxa de cAmbio no médio prazo. Os
politicos pertencentes ao partido de Fernando Henrique detinham
menos de 20% das cadeiras em cada uma das Casas do Congresso.
Para aprovar seus projetos de lei, o Executivo precisava conquistar o
apoio de representantes do conservador PFL (Partido da Frente Libe-
ral), do PMDB (Partido do Movimento Democrético Brasileiro), do
PPB (Partido Progressista Brasileiro) e de partidos menores como o
PTB (Partido Trabalhista Brasileiro). O PFL tinha relacGes estreitas
com os grandes e tradicionais fazendeiros da regido Nordeste, menos
industrializada, enquanto o PPB representava um segmento da in-
ddustria e dos interesses financeiros paulistas. Esses partidos deseja-
vam participar de um governo bem-sucedido e manter a inflagao sob
controle, mas tinham preferéncias contraditérias com relagdo as poli-
ticas publicas. Os politicos esperavam ser recompensados com ver-
bas e beneficios clientelistas em troca de seu apoio ao programa de re-
formas do presidente.

O grande sucesso do primeiro mandato de Cardoso foi a gradativa
suspensao de algumas transferéncias de receita aos governos estadu-
ais e municipais que a Constituigdo brasileira de 1988 havia determi-
nado. Como as dividas estaduais eram vulneraveis as flutuagdes de
curto prazo nas taxas de juro, elas se avolumaram e tornaram inevita-
vel a inadimpléncia. O governo federal reagiu em 1995 com um pro-
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grama de reestruturacao e ajuste fiscal das finangas estaduais. Essas
medidas “federalizaram”, por assim dizer, as dividas estaduais. A re-
lagdo da divida publica liquida com o PIB aumentou de 28% em 1995
para 44% em 1998 (Cardoso, 2001). Ao longo de 1997, o crescimento
econdmico se manteve vigoroso. Mas o crescente déficit comercial
combinado com taxas dejuros elevadas, que tinham o objetivo de pre-
venir o contagio financeiro da crise mexicana, contribuiu para jogar a
indtstria brasileira numa dificil situacdo. A reforma do sistema pre-
videncidrio foi adiada por parlamentares que deviam seus mandatos
as campanhas de mobilizagéo eleitoral patrocinadas pelos sindicatos
de funcionéarios ptublicos. Em face da crescente oposigdo de sua pré-
pria coalizdo, Cardoso langou na arena politica o tema de sua reelei-
¢do, que exigia uma emenda constitucional. Em outubro de 1998, o
presidente foi reeleito com uma votacao expressiva.

Em conseqiiéncia do contagio financeiro externo, o PIB brasileiro,
que crescera 3,27% em 1997, registrou aumento de apenas 0,13% no
ano seguinte. Em fins de 1997, assustados com a crise financeira do
Leste asiatico, os investidores se afastaram dos paises de “mercado
emergente”. A moratéria da divida russa em agosto de 1998 levou os
nervosos investidores a sairem do Brasil. Em meio a campanha presi-
dencial, as reservas cambiais do Brasil cairam de US$ 75 bilhdes para
apenas US$ 45 bilhdes. Para incentivar a permanéncia no pais dos ca-
pitais externos emprestados, o Banco Central elevou as taxas de juros
para40%, o que se refletiu negativamente no déficit ptiblico e na divi-
da estrangeira total do pafis, que atingiu US$ 265 bilhdes. Uma grande
parte da divida compunha-se de titulos de curto prazo, metade dos
quais pagavam juros indexados a taxa do overnight. Em outubro, o go-
verno anunciou um plano de estabilizagdo fiscal e em novembro o
Congresso aprovou cortes de despesas e reformas estruturais (OECD,
2001).

O FMI garantiu apoio ao governo de Fernando Henrique sob a condi-
¢do de que houvesse uma reducado do déficit orcamentario, entdo de
US$ 65 bilhdes, equivalentes a 8% do PIB. Foi anunciado um emprés-
timo de US$ 41,5 bilhdes, com a participagdo do Tesouro americano,
ficando ajustado que o Brasil ndo desvalorizaria sua moeda. Mas a
desvalorizagdo se mostrou inevitavel. Entre dezembro de 1998 e mar-
¢ode 1999, oreal caiu de R$ 1,22 por délar para R$ 2,16, uma desvalo-
rizagdo acumulada de 74%. Isso criou uma situagdo de quase panico
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no sistema bancario, causou a desarticulagdo do apoio popular e par-
lamentar ao governo recém-eleito e aumentou a divida ptublica em
cerca de 10% do PIB. A taxa de cdimbio acabou por se recuperar e al-
cangou o patamar de R$ 1,63 por délar americano, equivalente a uma
desvalorizagdo liquida de 25% do real (Lara Resende, 1999). O cresci-
mento econdmico foi retomado, mas permaneceu vulneravel aos ca-
prichos dos investidores internacionais. O presidente Fernando Hen-
rique Cardoso, agora apoiado por outra coalizio multipartidaria,
voltou a delicada tarefa de obter sustentacdo politica para reformas
econdmicas de mercado. Um éxito de seu segundo mandato foi a
aprovacdo, em 2001, da nova Lei de Responsabilidade Fiscal, que im-
pOs rigorosos limites ao endividamento da Unido, estados e prefeitu-
ras, e proibiu o governo federal de refinanciar as dividas dos gover-
nos estaduais e municipais.

Amoeda brasileira, agora flutuante, sofreu outro ataque especulativo
associado a elei¢ao presidencial de 2002, combinada com os indicado-
res, ainda altos, do endividamento publico. Os eleitores brasileiros
escolheram o candidato do PT, que obteve grande niimero de votos
no primeiro turno da eleigdo. Os mercados financeiros entraram em
pénico. O spread dos titulos do governo brasileiro em relagao aos do
Tesouro dos Estados Unidos atingiu 2.400 pontos-base (24%) em se-
tembro, e o real caiu mais de 38% entre maio e outubro. Em 6 de setem-
bro, um més antes do primeiro turno das elei¢des, o FMI concedeu um
pacote de créditos no total de US$ 30,7 bilhdes, cujo cronograma pre-
via a maioria dos desembolsos apds o segundo turno da eleicdo e esta-
va condicionado ao fato de o Brasil cumprir as metas fiscais aprova-
das pelo Fundo.

Os candidatos a Presidéncia da Reptblica comprometeram-se a cum-
prir o acordo de 2002 com o Fundo. Eleito com significativa maioria
dos votos no segundo turno, o presidente Luiz Inadcio Lula da Silva
manteve o rigoroso ajuste fiscal iniciado em fins de 1998. Sua admi-
nistragdo aumentou o superavit primario do governo federal previs-
topara 2003 de 3,75% do PIB, na gestdo de Fernando Henrique Cardo-
so, para 4,25% do PIB. O presidente do Banco Central aumentou a
taxa de juros bésica para 26,5% em fevereiro. A anunciada agenda de
reformas incluiu cortes na Previdéncia Social e nos beneficios aos tra-
balhadores. A montagem de uma coalizdo de governo também teve
custos para os petistas mais idealistas. A fim de alcangar uma maioria
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crucial no Senado, o senador peemedebista pelo Maranhdo e
ex-presidente da Reptblica, José Sarney, foi eleito presidente do Se-
nado com apoio do PT. O presidente Lula entendeu que o equilibrio
macroecondmico, mesmo ao custo de um sacrificio de curto prazo, é
fundamental para o crescimento econdmico brasileiro.

AS RAZOES DA DERROCADA DA ARGENTINA E DA RECUPERACAO DO
BRASIL

Por que as autoridades econdmicas argentinas tiveram mais dificul-
dades para reconhecer a probabilidade da desvalorizacdo e a necessi-
dade de formular um plano vidvel para enfrenta-la? Por que foi mais
dificil obter respaldo politico para uma reforma econdémica
pos-desvalorizagao na Argentina do que no Brasil*?

Os Preconceitos dos Atores Internacionais

O FMI destinou recursos substanciais ao apoio ao sistema de parida-
de monetaria da Argentina, incluindo US$ 40 bilhdes de um progra-
ma de empréstimos (dos quais US$ 14 bilhdes do Fundo e US$ 5 bi-
lhdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento e do Banco Mun-
dial). Do ponto de vista do Fundo, a situagdo comegou a se deteriorar
em fins de 1998 (Krueger, 2002). No inicio, o FMI foi transigente em
termos de ajuste fiscal. Os investidores privados s6 se retiraram
quando a perda de credibilidade dos fundamentos da economia ar-
gentina afetou seu préprio crédito. Contudo, o repetido descumpri-
mento das metas fiscais minou desastrosamente a confianga no pais.

Pode-se alegar que o FMI enviou sinais confusos aos mercados pela
maneira como tratou a Argentina. Houve uma consideravel demora
entre a situacdo aparentemente irrecuperavel da Argentina e o andn-
cio do FMI de que ndo mais lhe concederia empréstimos. Teria isso
ocorrido porque um aumento substancial da divida em moeda es-
trangeira significava que a desvalorizagdo seria inevitavelmente
acompanhada por uma moratoéria (Fronti et alii, 2002), o que acarreta-
ria graves problemas para os credores externos do pais®? O Fundo es-
peroumais de um ano para restabelecer as linhas de crédito da Argen-
tina, o que acabou aprofundando a grave crise interna do pais. A pré-
pria geréncia tecnocratica do Fundo queixou-se através da midia de
que a prorrogacgao do empréstimo de janeiro de 2003 fora uma conse-
qliéncia, sobretudo, das pressdes dos principais paises doadores do
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FMI. Os Estados Unidos e outras democracias capitalistas avangadas
estavam preocupados com a estabilidade da democracia em um dos
principais paises da América Latina, bem como com a idéia que se di-
fundia em algumas regides de que o Fundo prejudicava as economias
dos paises pobres — para ndo falar na classificagao de crédito das pro-
prias agéncias de classificacdo de crédito, na medida em que a Argen-
tina estava prestes a deixar de pagar um de seus compromissos com o
Banco Mundial.

Nesse entretanto o Brasil obtinha um pacote de socorro no valor de
US$ 41 bilhdes, em fins de 1998. Isso ndo impediu o pais de desvalori-
zar sua moeda e torné-la flutuante, mas proporcionou aos formulado-
res da politica econémica brasileira uma saida mais airosa da crise no
inicio de 1999. Em setembro de 2002, o Brasil recebeu um novo em-
préstimo de US$ 30 bilhodes, o que o ajudou a combater a especulacao
monetdria associada a proxima vitéria eleitoral de Lula. O Brasil rece-
beu um tratamento especial? No empréstimo de 1998 néo se exigiu
que o pais desvalorizasse sua moeda, o que convinha aos interesses
dos credores americanos. Os representantes europeus no Fundo des-
confiavam de que os investidores americanos desejavam tirar seu di-
nheiro do Brasil sem as perdas ocasionadas pela desvalorizagdo, e
que eles contavam com o apoio do Tesouro americano (Sachs, 1999).
Os investidores europeus estavam mais envolvidos com a Argentina,
mas o Fundo néo lhes estendeu igual benevoléncia. E, no entanto, em
1998, o Fundo tinha reais preocupagdes quanto a um possivel conta-
gio da crise financeira internacional (Edwards, 2002). A desvaloriza-
¢do brasileira teria um grande impacto sobre a Argentina, que pode-
ria ter de abandonar sua ancora fixa, o que punha em divida o siste-
ma de paridade monetaria de Hong Kong. Um ataque especulativo
contra o délar de Hong Kong poderia dar inicio a um ciclo de desvalo-
rizagoes na Asia com possiveis efeitos danosos as ja combalidas insti-
tuicOes financeiras ocidentais. O Brasil era considerado a dltima eta-
pa antes do colapso de todo o sistema (Blustein, 2001). Quanto ao au-
xilio de emergéncia durante a campanha eleitoral de 2002, muitos ou-
tros paises em desenvolvimento desejaram que o FMI tivesse por eles
a mesma consideracéo.

Acrescente-se a tudo isso as avaliagdes externas sobre a competéncia
da equipe econdmica. Enquanto o sistema de paridade monetaria ar-
gentino encontrou de pronto muitos defensores em Washington, o
FMI avaliou a principio que o Plano Real brasileiro era “demasiado
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impraticavel e artificial” (idem:341). Quando o Plano comecou a dar
certo, o Fundo, o Tesouro dos Estados Unidos e os investidores finan-
ceiros privados mudaram de opinido sobre o ministro da Fazenda Pe-
dro Malan e os demais membros da equipe econémica brasileira, que
passaram a ser vistos como capazes de avaliar o momento adequado
de tomar a arriscada decisdo de abandonar o cambio fixo. Ja o en-
tra-e-sai de ministros da Fazenda do governo de De la Rtia causava
muita preocupagdo aos observadores externos.

Em suma, éjusto observar que o tratamento dado pelo Fundo aos dois
paises foi de certa forma “politizado” e um tanto sensivel as preferén-
cias dos principais governos credores. Ao mesmo tempo, pode-se ale-
gar que o FMI obedece ao preceito de ndo emprestar a um pais cujos li-
deres politicos ndo conseguem se unir em torno de um plano. Em nos-
sa opinido, o tratamento aparentemente diferente dado pelo FMI a
Argentina e ao Brasil também tem muito a ver com a incapacidade
dos beligerantes politicos argentinos de se unirem em torno de um
plano viavel. E razoavel dizer que o FMI apoiou o presidente Fernan-
do Henrique em 1998 principalmente porque ele tinha suficiente
apoio politico interno para lidar com a crise externa, e que retirou seu
apoioaDelaRtia em 2001 somente depois que seus antigos aliados in-
ternos o largaram de mao. Em 2002, os investidores privados estran-
geiros ficaram muito preocupados quando o candidato de Fernando
Henrique a sua sucessdo, José Serra, comegou a perder pontos nas
pesquisas de intengdo de votos, e assumiu a lideranga o candidato do
PT, Luiz Indcio Lula da Silva, que em campanhas presidenciais anteri-
ores se posicionara contra as reformas de mercado e a favor de uma
moratodria da divida externa. Os capitais externos comecaram a reti-
rar-se do pais. Contudo, nessa conjuntura, o candidato Lula compro-
meteu-se a respeitar qualquer acordo com o FMI firmado pelo gover-
no que estava saindo. Contrapondo-se a opinido dos mercados finan-
ceiros, o FMI apoiou Lula da Silva, empossado presidente do Brasil
em janeiro de 2003, ao mesmo tempo que relutava visivelmente em
apoiar o presidente interino da Argentina, Duhalde, por ainda nao
haver no pais o necessario consenso politico interno, considerado uma
precondicdo essencial para uma reforma econémica viavel. Somente
em setembro de 2003, quando o novo presidente Kirchner comegavaa
unir o pais em torno de seu governo, o FMI abriu uma linha de crédito
para a Argentina.
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Diferencas na Estrutura dos Interesses Socioecondmicos

Grande parte da literatura da Economia Politica (Frieden e Stein,
2001) pressupde que os governos reagem as preferéncias dos interes-
ses socioecondmicos de forma quase mecanica. As variagdes na estru-
tura das instituig¢des politicas sdo relativamente pouco importantes
uma vez que se tenha dado conta das influéncias politicas da estrutu-
ra dos interesses socioecondmicos. Essa explicagdo parece titil mas in-
completa. Os interesses que podem lucrar com uma taxa de cambio
fixa, mesmo no contexto de uma substancial sobrevalorizacao, inclu-
em os detentores de dividas contraidas em moeda estrangeira, seus
credores externos e os consumidores com acesso a importacoes artifi-
cialmente baratas. O setor de bens comercializaveis, inclusive os ex-
portadores e os ramos de atividade que concorrem com as importa-
¢Oes, perdem. A presenca desses grupos nas duas economias € idénti-
ca em 1990. Serd que a explicacdo para a obstinagdo argentina em
manter o sistema de paridade monetéaria estaria na forte preferéncia
da populagéo pelo fim da inflacdo? No entanto, é razoavel presumir
que a preferéncia antiinflacionaria dos brasileiros fosse igualmente
intensa.

De fato, parece que os passos tomados pelo governo argentino para reforgar
a credibilidade de seu sistema de paridade monetdria aumentaram o
“peso” dos interesses sociais contrarios a desvalorizacao e a transigdo
para um regime de cambio flutuante. O incentivo as empresas e aos
individuos para assumirem dividas ancoradas no délar ou converte-
rem seus depdsitos em délar no exterior em depésitos denominados
em peso nos bancos que operavam na Argentina alterou a estrutura
dos interesses argentinos no sentido de uma preferéncia pela manu-
tencao de uma relagdo fixa entre peso e délar. Ao assumir grandes di-
vidas ancoradas no délar, o governo federal argentino aumentou sua
prépria “determinacdo” e a credibilidade do seu compromisso de
nunca desvalorizar. Os legisladores criaram intencionalmente os in-
teresses que deram apoio a paridade monetéria. A estrutura dos inte-
resses socioecondmicos na Argentina em fins da década de 90 explica,
em parte, a extrema relutadncia do pais em desvalorizar a moeda,
quanto mais para adotar uma taxa de cambio flutuante.

Apés uma desvalorizacdo forgada, a “guerra de desgaste” tende a
prolongar-se se os interesses socioecondmicos fundamentais estive-
rem mais propensos a aceitar os custos de uma longa recessdo do que
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a concordar em compartilhar os indispensaveis sacrificios, em termos
de renda corrente e de privilégios, em prol da obtencao do ajuste fis-
cal necessario para retomar o crescimento econémico (Alesina e Dra-
zen, 1991). O motivo pelo qual os grupos de interesse argentinos esta-
riam menos dispostos do que os brasileiros a cooperar na alocacao
dos sacrificios mituos no presente em favor dos beneficios coletivos
do futuro ndo é 6bvio. Na verdade, a trajetéria de crescimento relati-
vamente mais dificil na Argentina nos tltimos anos, seus niveis de
desemprego mais altos do que os brasileiros e suas taxas de juros reais
punitivas para a comunidade empresarial como um todo parecem re-
duzir a capacidade dos grandes grupos socioecondmicos de suportar
uma recessdo futura, tornando-os, portanto, mais predispostos a
transigir na Argentina do que no Brasil.

Mas ha uma excegdo importante: a prevaléncia, na Argentina, da pro-
priedade estrangeira no segmento dos bancos de varejo e nas empre-
sas de servigos publicos privatizados, ao passo que no Brasil predo-
mina a propriedade nacional. Os investidores diretos estrangeiros
provenientes de paises poderosos tendem a exercer, nos paises em de-
senvolvimento, uma influéncia que é ndo raro maior que a dos capita-
listas nacionais. A diferenca pode estar no fato de que os capitalistas
estrangeiros na Argentina (em comparacdo com a maioria dos capita-
listas brasileiros no pais vizinho) possuem outros interesses globais e
tém acesso a recursos ndo argentinos. Dadas essas circunstancias, po-
de-se supor que eles constituam um grupo cujo interesse no adiamen-
to de um ajustamento pos-desvalorizagao, na esperanca de desgastar
os demais participantes e obter melhores condi¢des no final, é uma es-
tratégia racional.

A abordagem da Economia Politica explica, em parte, a relativa inca-
pacidade da Argentina para aceitar a desvalorizacao e chegar a um
consenso sobre um ulterior programa de reformas. A presenca de
agentes internos endividados em moeda estrangeira e de capitalistas
estrangeiros como importantes atores no jogo politico nacional da
Argentina parece adicionar um complicador objetivo ao processo de
negociacdo de um acordo entre os varios setores interessados. Contu-
do, é dificil ignorar o papel desempenhado pela inimizade ptblica
demonstrada entre os presidentes argentinos e os aspirantes ao pos-
to, inclusive Alfonsin, Menem e Duhalde, no adiamento e no subito
abandono das negociagdes. Parece conveniente examinar os incenti-
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vos criados pelas diferentes formas de estruturagao das instituigdes
politicas na Argentina e no Brasil.

Diferencas nas Institui¢oes Nacionais de Tomada de Decisdes

Embora o padrdo nacional de tomada de decisdes econdmicas da
Argentina envolva um nimero limitado de policy players, varios deles
detém um efetivo poder de veto. Os chefes do poder Executivo nao
precisam fazer consultas amplas quando formulam decisdes impor-
tantes de politica econdmica e podem agir de modo autocratico. Con-
tudo, ha participantes especificos cujo apoio se faz necessdrio. Ja o pro-
cesso decisério no Brasil tem um carater disperso, participativo e
mesmo aparentemente cadtico que, ainda assim, admite uma boa
margem de independéncia do Executivo. As decisdes incluem muitos
participantes, e um presidente sdbio deve buscar a participagao de to-
dos no processo de formulagao de politicas ptblicas. Mas poucos des-
ses atores podem criar obstdculos a uma importante proposta de poli-
tica quando agem sozinhos: sdo raros os atores com verdadeiro poder
de veto. Todos os atores que participam do processo decisério no Bra-
sil acreditam que a formacgao de coalizdes é de seu interesse por causa
dosincentivos proporcionados pelas tao criticadas institui¢oes politi-
cas do pais (Palermo, 2000).

A Argentina possui um antigo sistema de dois partidos politicos do-
minantes. Tanto os radicais quanto os peronistas foram “partidos for-
tes” que se consideravam “movimentos” que representavam a “na-
¢do” (McGuire, 1995:200). Mark P. Jones nota que entre os pontos for-
tes da democracia argentina incluem-se o sistema bipartidario domi-
nante, a disciplina partidaria “entre moderada e alta” no comporta-
mento parlamentar e uma estrutura federativa que permite uma limi-
tada autonomia local (Jones, 1997:261-262). Um chefe do poder Exe-
cutivo que tem o apoio do seu partido no Legislativo esta numa situa-
¢do privilegiada para conseguir aprovar inovagdes de politica econd-
mica, principalmente quando seu partido controla a Camara dos De-
putados e o Senado. Essa era a situacdo de integragdo entre Estado e
partido [state-with-party condition] (Corrales, 2002b) que imperava
quando Menem e o Congresso argentino aprovaram a Lei de Conver-
sibilidade, em abril de 1991, e outras reformas de mercado. Menem
utilizou-se do controle do Partido Justicialista no Congresso para
aprovar a Lei de Reforma do Estado e a Lei de Emergéncia Econdmi-
ca, que sancionava o uso de decretos emergenciais do Executivo para
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fazer passar a legislagdo de reforma econdmica. O presidente Menem
comportou-se de modo “autoritario” para superar possiveis resistén-
cias, agindo de forma rdpida e determinada, antes que a potencial
oposicdo as mudancgas na politica pudesse se unir. Na Argentina, os
decretos presidenciais sdo “mecanismos destinados a concentrar a
autoridade deciséria nas maos do presidente, marginalizando o pa-
pel do Legislativo e dos partidos politicos” (Oxhorn, 2002). Nado obs-
tante, partidos politicos disciplinados e programéticos implicam que
o partido do presidente detém um poder de veto sobre qualquer inici-
ativa proveniente do poder Executivo. Se uma fracdo significativa do
partido governante deixa de apoiar o presidente, pode obstruir as ini-
ciativas do Executivo, conforme aconteceu com Menem perto do final
de seu mandato. Além disso, se o partido do presidente ndo controla
as duas Casas do Congresso argentino, ou se uma de suas facgdes lhe
faz oposicdo, um partido oposicionista também pode atuar como um
veto player.

Grupos de interesse organizados no plano nacional também podem
agir como veto players, quando se trata de politicas especificas®. Em
conseqiiéncia da crise cambial e financeira, dois interesses econdmi-
cos se organizaram nacionalmente. Os bancos privados e os consumi-
dores-cidaddos mobilizaram, durante todo o ano de 2002, uma capa-
cidade de veto sobre as medidas governamentais relativas a politica
fiscal pés-desvalorizagdo. Tanto os depositantes quanto os bancos co-
merciais, em alianga com as empresas estrangeiras de servigos publi-
cos, recusaram-se a arcar com a parte dos custos coletivos do ajusta-
mento que a administragdo Duhalde tentou imputar-lhes.

O poder dos governadores argentinos se exerce por intermédio de
sua lideranca nos dois poderosos partidos nacionais: os peronistas e
os radicais. Por outro lado, ndo se resolveu o problema da repartigao
dos custos do ajustamento. As provincias emitiram suas préprias
moedas para pagar o funcionalismo ptblico e os aposentados. No ini-
cio de 2003, os titulos provinciais representavam 25% da moeda em
circulacdo (Buenos Aires Herald, 14/3/2003). O Judiciario federal é
tanto um veto player quanto um poderoso aliado para uma coalizdo
oposicionista. Por isso, os setores contrarios aos planos de ajuste fis-
cal p6s-desvalorizagdo procurarama ajuda do poder Judiciario. A de-
cisdo da Suprema Corte declarando ilegal o ato do governo Duhalde
de tornar obrigatéria a conversao dos depdsitos bancarios em pesos é
outro exemplo da continuagdo da “guerra de desgaste” em torno do
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ajuste pés-desvalorizagdo que debilitou a Argentina (The Economist,
8/3/2003, “Defaulter of Last Resort”). Em resumo, a polarizagao tor-
nou aparentemente impossivel resolver o conflito distributivo poste-
rior a desvalorizagdo e, na opinido de alguns, poderia levar a uma so-
lucado extra-institucional (Oxhorn, 2002). Quinze meses ap6s a desva-
lorizagdo com moratoéria, a batalha sobre a distribuicdo das perdas
imediatas ainda persistia, enquanto as negociagdes sobre os custos da
reconstrugdo de um pacto social vidvel ndo se tinham iniciado. A so-
lucdo milagrosa que determinaria como administrar o ajuste fiscal
exigido sem aumentar a desigualdade econdmica e sem comprometer
arede de seguridade social ainda esta para ser encontrada.

Observadores da politica brasileira geralmente concordam que ha
numerosos policy players com influéncia nas mudangas politicas reali-
zadas por intermédio do Legislativo. Em comparagdo com a Argenti-
na, os grupos de interesse brasileiros sdo mais fracos, menos discipli-
nados, mais inclinados a favorecer objetivos regionais em detrimento
de preocupacdes setoriais coletivas e representam menos individuos
ou setores sociais (Mainwaring e Shugart, 1997; Ames, 2001). Contu-
do, eles tém um papel nas decisdes e podem retaliar se ndo forem con-
sultados. Os lobistas dos setores dos laticinios e do agticar, os empre-
gados do Banco do Brasil, os governadores e os prefeitos das capitais,
todos tém forte presenca em Brasilia e consideram parte de suas fun-
¢Oes deixar claro a todos os parlamentares, qualquer que seja sua filia-
gdo partidéria, quais sdo suas politicas prioritarias. Mas nenhum de-
les exerce um poder de veto. Todos os atores envolvidos na formula-
cdo de politicas reconhecem que ndo sdo indispensaveis e por isso
buscam formar coalizdes para evitar ser excluidos de barganhas facti-
veis. Uma dindmica semelhante se aplica ao federalismo brasileiro
(Montero, 2000; Samuels, 2001). Os governadores tém poder mas ne-
nhum deles pode fazer ou desfazer uma coalizdo politica. O Judicia-
rio federal também é um participante influente nas decisdes e aquele
a quem os outros atores recorrem para construir uma coalizdo contra-
ria aos projetos do Executivo. Mas o poder Judiciario ndo pode vetar
politicas desejadas por uma maioria do Legislativo, tdo-somente
adia-las. O Brasil possui um sistema politico muito pluralista e des-
centralizado. O da Argentina é menos pluralista e mais centralizado.

O processo decisorio no Brasil é inclusivo. Até o uso de medidas pro-
visérias para introduzir leis é interpretado por alguns participantes e
observadores do processo de tomada de decisdes no Brasil como ou-
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tro exemplo das negociagdes em curso entre o Executivo e o Congres-
so visando a formacao de amplas coalizdes (Amorim Neto e Tafner,
2002). E também uma oportunidade para fazer experiéncias com leis
antes de submeté-las ao longo e oneroso processo de debate e multi-
plas votagdes nas duas Casas do Congresso. Essa fina habilidade dos
brasileiros para a perpétua conciliagdo, cujas raizes se encontram na
estrutura institucional tradicional, pode ser decisiva para a resolugao
dos problemas gerados pelas crises cambiais e pelo dificil ajuste pos-
terior. O presidente Lula e seu partido, tal como seus antecessores,
tém recorrido a consultas e a formacdo de coalizdes. Por exemplo, na
tentativa de dar seqiiéncia a sua agenda de reformas tributéria e da
previdéncia social, este governo convocou uma reuniao de governa-
dores em Brasilia, a que se seguiu uma consulta a autoridades muni-
cipais que contou com a participagdo de 2 mil prefeitos (Fleischer,
2003).

A formulagdo da politica econdmica na Argentina oscila entre uma
excessiva centralizacdo, autonomia e capacidade de resolugao —
quando os principais atores com poder de veto estdo do lado do presi-
dente —e, no extremo oposto, um processo decisério polarizado, imo-
bilista e disfuncional — quando um ou mais atores com poder de veto
se opdem ao chefe do Executivo. No Brasil, o compromisso e a concili-
agdo continuam sendo a norma na formulagao de politicas. A crise fi-
nanceira argentina aumentou o nimero de atores envolvidos na deci-
sdo de politicas, mas ndo diminuiu a influéncia dos grupos com poder
de veto. A classe trabalhadora sindicalizada perdeu forga, mas os em-
presarios ganharam influéncia devido a grande concentragédo da pro-
priedade num pequeno niimero de grandes conglomerados. A classe
média, usada como pedo no jogo da “destrui¢ao mutuamente assegu-
rada” empreendido pelos dois principais partidos, conquistou voz
propria. Os depositantes e aposentados tomaram as ruas para obrigar
o Congresso e os tribunais a ouvir suas exigéncias. O capital estran-
geiro, que se manteve distante durante a maior parte do ciclo indus-
trial do pds-guerra, retornou na década de 90 para vingar-se. Ele hoje
controla a maior parte das empresas de servigos ptiblicos e uma gran-
de fatia do setor bancario. A Argentina pode estar ingressando em um
ambiente decisério nacional — muitos atores envolvidos na formula-
¢do de politicas e também muitos grupos com poder de veto —no qual
as iniciativas do Executivo ficam freqiientemente paralisadas.
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CONCLUSOES

Consideramos trés possiveis explicagoes politicas para o fato de os
presidentes brasileiros terem se saido melhor que os argentinos das
crises cambiais por que passaram seus respectivos paises. Com res-
peito a primeira, o Brasil teve a sorte de sofrer a crise de 1998-1999 no
quadro geral do “contdgio” financeiro internacional, mas o FMI e o
Tesouro americano avaliaram que a desvalorizagdo e a moratéria da
Argentina, trés anos mais tarde, ndo teriam efeitos devastadores para
as nagoOes vizinhas. Ndo obstante isso, concluimos que o tratamento
dado pelo FMIa Argentina ndo foi nem incoerente com seus preceitos
nem dessemelhante ao que normalmente concede a maioria dos de-
mais paises, inclusive o Brasil. Como explicacdo para os diferentes re-
sultados observados nos dois casos, consideramos inconvincente a
alegacdo de um comportamento politico internacional tendencioso
do Fundo.

Quanto a segunda explicacdo, reconhecemos que um efeito do siste-
ma de paridade monetéria argentino, em contraste com as lentas mi-
nidesvalorizagdes cambiais brasileiras, foi criar novos interesses so-
cioeconémicos que sairiam perdendo em toda e qualquer ocorréncia
de desvalorizacdo. Isso tornou ainda mais dificil para um presidente
democrético optar por essa solugdo. Mas nos perguntamos por que o
sistema de paridade monetaria foi projetado — e conscientemente re-
forcado—dessa maneira, dado que outras formas tecnicamente vidve-
is, mas mais flexiveis, seriam possiveis (Bresser-Pereira e Nakano,
2002).

A terceira explicagdo parece-nos mais convincente, qual seja, o exame
das instituigdes que compdem o ambiente decisério com que se depa-
rou o chefe do Executivo de cada um dos paises. Uma grande mudan-
¢a na politica econémica, como € o caso das desvalorizagdes, envolve
consideravel risco politico. Nao é possivel haver um acordo prévio
sobre qual deveria ser a nova taxa de cambio, nenhuma consulta, ne-
nhum debate franco com os politicos eleitos. E um momento de teste
para as institui¢des democraticas. Em relagdo a capacidade da socie-
dade para lidar com situagdes de crise, Corrales afirma que em “de-
mocracias fracas” (possivelmente o caso da Argentina) “ha uma
maior polarizagdo dos cidaddos” e uma “proliferacao de sentimentos
anti-establishment” (Corrales, 2002a). Os problemas inerentes ao fun-
cionamento dessa estrutura decisoéria talvez tenham levado Meneme
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seus principais assessores a adotar, no inicio da década de 90, a anco-
ra cambial fixa em seu programa de estabilizagdo, da forma mais rigo-
rosa possivel, a fim de aumentar sua “credibilidade” perante os in-
vestidores. Infelizmente, a estratégia de aprisionamento (lock-in) exi-
gida para tornar vidvel a estabilizagdo e para convencer os credores
estrangeiros s6 é confidvel se todos os atores envolvidos na decisdo
entenderem que ha custos politicos implicitos em fazer mudancas.
Estas escolhas assombraram os legisladores argentinos quando, em
fins da década de 90, outras politicas econdmicas nacionais e estran-
geiras se tornavam cada vez mais distorcidas para sustentar o sistema
de paridade monetaria. Em nosso modelo sobre a capacidade de um
pais para formar uma coalizdo vencedora a fim de obter a aprovacao
de medidas econdmicas, o “hiperpresidencialismo” argentino repre-
senta uma situacdo oposta a das institui¢des politicas brasileiras, con-
sideradas “desorganizadas” e “ineficazes”. Nelas, ha muitos atores
envolvidos na formulacdo de politicas, mas poucos tém poder de
veto. Possivelmente, apenas a maioria do Legislativo é um veto player,
e organiza-la é pelo menos tdo dificil para a oposicdo quanto para o
presidente.

Os dois casos analisados neste artigo ilustram a importancia das insti-
tuigdes politicas na producao de sinais propicios a construcao da con-
fianca necessaria a estabilidade do mercado. O Brasil se mostra como
um modelo de estabilidade. Mas essa vantagem é fragil. Deve-se re-
cordar que em 1992, quando o presidente Collor estava sendo investi-
gado em processo de impeachment e a inflacdo atingia 30% ao més, a
Argentina representava para o mundo e para o FMI um ideal de boa
governanga e economia solida. Assim, um sistema partidario “robus-
to”, como o argentino, pode produzir decisdes mais rapidas e firmes
quando o partido dominante cerra fileiras em torno do presidente.
No entanto, com o passar do tempo, esse apoio firme pode resultar
numa diminui¢do da capacidade de negociar e ceder. No Brasil, a ha-
bitual capacidade de adaptagdo salvou novamente o pais da crise.

(Recebido para publicagdo em marco de 2004)
(Versao definitiva em junho de 2004)
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NOTAS

1. O Tratado de Maastrich, de 1991, obrigou os Estados membros da Unido Européia
que desejassem aderir a Unido Monetaria Européia —- UME a manter déficits orca-
mentarios nao superiores a 3% do PIB e uma relagao PIB/divida ptblica de até 60%.
Em anos recentes, os atores financeiros privados foram bem menos complacentes
com a falta de disciplina fiscal da América Latina.

2. Apédsarentncia de Dela Ria, Ramoén Puerta, presidente do Senado, tornou-se pre-
sidente interino. Ap6s uma sessdo de 15 horas, o Congresso, dominado pelos pero-
nistas, escolheu para a Presidéncia da Repuiblica Adolfo Rodriguez Saa, que tam-
bém renunciou em 30 de dezembro e foi substituido por Ramén Puerta. No dia se-
guinte, Puerta cedeu o posto a Eduardo Camano, o peronista presidente da Camara
dos Deputados. Camano, entdo, “transferiu” a posigdo a Eduardo Duhalde, que o
tempo todo vinha agindo na sombra.

3. Cogitando sobre esses problemas, partimos de importantes pressuposicdes. Pri-
meira, que a diferenca ndo estd na qualidade dos economistas ou dos especialistas
técnicos dos dois paises: todos tém suficiente competéncia nesta drea. Segunda,
ndo consideramos que a magnitude das crises puramente econdmicas seja muito
diferente na Argentina e no Brasil. O fato de a Argentina ter declarado a moratdria
da divida externa quando procedeu a desvalorizagao complicou sua situacdo, mas
ndo a ponto de tornar os desafios econémicos incomparaveis. Terceira, a qualidade
da lideranca presidencial variou nos dois paises. Apesar disso, ndo atribuimos a
esse fator a causa das substanciais diferencas observadas nos dois paises. Antes,
nosso foco recaiu sobre o ambiente politico dentro do qual o chefe do Executivo de
cada pais tinha de atuar.

4. “Areestruturacdo de dividas soberanas insustentaveis tornou-se mais dificil a par-
tir da década de 80, com a mudanca dos empréstimos de grupos de bancos para a
emissao de titulos. Os credores tornaram-se mais numerosos e diversos, criando
problemas de coordenacao, agao coletiva e equilibrio entre credores, quando a re-
estruturagado se torna necessaria. Com 88 emissdes de titulos circulando em cinco
jurisdigdes legais, a Argentina é um bom exemplo” (ver Krueger, 2002).

5. Na Argentina, o alto grau de polarizagdo dos grupos de interesse e a falta de confi-
anga sdo, de acordo com Ducatenzeiler e Oxhorn (1994:43), razdes que contribuem
para explicar por que a politica pode ser vista como um jogo de soma zero.
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ABSTRACT
Currency Exchange Crises and Decision-Making Structure: Economic
Recovery Policies in Argentine and Brazil

This paper seeks to explain why exchange rate crises of rather similar causes
and magnitude can be so much harder for one emerging market country to
absorb and bounce back from than for another. Our argument takes three
recent currency crises as examples: Argentina (late 2001) and Brazil (early
1999 and mid-2002). We conclude that most of the difference resulted from
the structure of domestic political institutions and the incentives for
cooperation and conflict that such institutions created for political
incumbents and other players.

Key words: Argentina; Brazil; currency exchange crises

333



Philippe Faucher e Leslie Elliott Armijo

RESUME
Crises Cambiales et Structure de Décision: La Politique de Redressement
Economique en Argentine et au Brésil

Dans cet article, on cherche a comprendre pourquoi dans des pays a
économie de marché émergente les crises cambiales — aux causes et ampleur
assez semblables — peuvent étre beaucoup plus dures a absorber et a éliminer
dans un pays que chez son voisin. On examine ici trois exemples récents de
crises: en Argentine ( fin de 2001) et au Brésil (début de 1999 et moitié de
2002). On conclut que la différence résulte surtout de la structure des
institutions politiques locales ainsi que des encouragements a la coopération
et des conflits qu'elles ont créés pour les responsables politiques et autres
acteurs.

Mots-clé: Argentine; Brésil; crises cambiales
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