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1. Introducéo:

E comum, ao se discutir politica econdmica, a comparagdo, em algumas
esferas de decisdo, das experiéncias de diversos paises que sdo tidos como
exemplos a serem seguidos ou como representantes de verdadeiros fracassos. 1sso
¢ ainda mais relevante quando se trata de paises que apresentam proximidade
geogréfica, econdmica e cultural com o Brasil, como é o caso dos paises latino-

americanos em geral.

Dentre a trajetoria mais ou menos comum entre a maior parte dos paises da
regido, se destaca a da Argentina, que optou, durante a Gltima década, pela adocao
de politicas nitidamente contrastantes com o resto da regido e, muitas vezes,
criticadas pela comunidade internacional. No entanto, a Argentina apresentou, a
partir do fim da crise de 1999-2002, uma taxa de crescimento média do PIB muito
acima a da regido, cerca de 8,5%!? entre 2003-2008, além de ter apresentado uma
notavel melhora em sua balanca comercial, do resultado em conta corrente, das

financgas publicas e do indice de desemprego e de pobreza.

Apesar do aparente sucesso econdmico recente, a Argentina € comumente
citada como exemplo de grandes fracassos em politica econémica ao longo de sua
historia. Esse fato se torna ainda mais evidente quando se analisa o processo de
deterioracdo relativo de sua renda per capita, que chegou a representar 74% do
PIB per capita estadunidense em 1913 para decair para menos de 40%?2? no
primeiro ano da década de noventa.

O prolongado processo de decadéncia econémica relativa do pais seria
explicado pela conjuncgéo de periodos de grande vulnerabilidade externa, com alto
endividamento em dolares e pela necessidade de ajustes fiscais, conflitos setoriais,
entre o setor industrial e o setor agroexportador, e politicas redistributivas
marcadas por um forte viés populista. Esses fatores juntos seriam responsaveis
pela dindmica pro-ciclica, também conhecida como “stop and go’, marcante

durante a historia econdmica recente do pais.



O processo de decadéncia relativa da Argentina, iniciado apds a Grande
Depressdo com a significativa piora dos termos de troca do pais, agravou-se a
partir da metade da década de 70 com o esgotamento do modelo de ISI
(industrializacdo pela substituicdo de importagdes). A partir de entdo a Argentina
enfrentou, assim como outros paises da regido, um periodo de forte instabilidade
politica marcada pela alterndncia de governos militares e por sucessivas tentativas
de abertura econbmica, que continuaram a ser implementadas apds a
redemocratizacdo, mas que fracassaram devido a incapacidade de controle do

endividamento do governo e por causa de uma agenda econémica inconsistente.

O resultado foi um expressivo aumento da taxa de pobreza, fracos indices
de crescimento econdmico e um descontrole fiscal que, além de reforcar a
tendéncia inflacionéria, tornou o pais ainda mais vulneravel ao cenario externo
devido a necessidade de financiamento. Esse cenario se prolongou apoés a
redemocratizagdo do pais, durante a década de 1980, periodo cunhado como “a

década perdida” da América Latina.

Durante a década seguinte, marcada pelo governo Menem, a Argentina,
seguindo a trajetéria de outros paises da regido, conseguiu implementar, com
algum sucesso temporario, medidas pr6-mercado, com privatizacdes e reducdo de
entraves ao comércio e ao fluxo de capitais, e, de forma a fomentar a confianca
dos investidores, tentou reduzir a inflagdo e controlar os gastos do governo por
meio do estabelecimento de um regime de conversibilidade em que se fixou o
peso em relacdo ao dolar. Deve-se ressaltar que durante esse periodo, por mais
que houvesse crescimento econdmico, 0 pais passou por um notavel processo de
desindustrializacdo®, devido, principalmente, & incapacidade de competicdo em
um contexto de um cambio real sobrevalorizado. Esse fator levou a um
prolongado aumento da taxa de desemprego e de pobreza, ja que os setores

atingidos eram intensivos em mé&o-de-obra.

Mesmo tendo conseguido controlar a inflagdo e obtido o respaldo da
comunidade internacional, em especial do FMI, que considerava a Argentina
como um exemplo de sucesso a ser seguido em termos da adocéo de reformas pro-

mercado, 0 aumento do endividamento em dolares do pais em um regime de



cambio fixo tornou-o mais vulneravel a conjuntura externa. Isso fez com que a
Argentina, apds a crise de 1997 envolvendo os paises do Sudeste Asiatico e da
crise russa de 1998, ndo conseguisse se defender de um ataque especulativo,
iniciando no final de 1998 a crise do regime de conversibilidade, que atingiu seu
apice entre o final de 2001, com o calote da divida externa, e o inicio de 2002,
com o abandono do regime de cambio fixo por um regime de cdmbio variavel,

inaugurando logo apds um periodo de vigoroso crescimento econdmico.

Uma das possiveis explicacdes para o robusto crescimento econémico nos
anos subjacentes a crise econémica seria a utilizacdo de mecanismos de controle
cambial de forma a manter a taxa de cdmbio real competitiva e estavel (TCRCE).
Porém, a mudanga no papel do Banco Central da Republica Argentina (BCRA),
que passou de uma posicdo quase passiva, durante o governo Menem, para
fortemente intervencionista, durante os governos Kirchner, ocorreu em etapas,
mas de forma turbulenta, e teve sérias consequéncias estruturais. E preciso
analisar as principais medidas de reestruturacdo econdmica adotadas durante e
apos a crise econdmica, em especial, a partir de 2001, para compreender as linhas
de acdo que seriam seguidas durante o resto da Gltima década pelo BCRA, em
relacdo ao cambio, e suas consequéncias, com enfoque nas relagcdes da politica

cambial com a politica fiscal.



2. A Transicdo (2001-2002): O Fim do Regime de

Conversibilidade e a Reestruturacdo Econémica

2.1 Antecedentes:

O ano de 2001 foi marcado pelo aumento da instabilidade econémica e
politica. Enquanto o governo Meném, em 1999, e o governo de Fernando de La
Rula, até a metade de 2001, tentavam sinalizar ao mercado a manutencdo do
regime de conversibilidade por meio, principalmente, de medidas de austeridade,
a situacdo econbmica do pais piorava. Essas medidas foram, na verdade,
responsaveis pelo recrudescimento da crise e, consequentemente, ndo impediram
0 aumento da desconfianca dos agentes econémicos em relacdo a capacidade do

governo argentino de manter suas obrigacdes em relacdo a divida publica.

De fato, a partir da metade de 2001, o processo de saida de capitais
aumentou substancialmente, o sistema bancario comecou a sofrer com a falta de
liquidez e o governo passou a sofrer com o aumento da dificuldade de rolar sua
divida, tendo os spreads da divida atingido valores superiores a 1.500 pontos
basicos, a partir de Setembro, até atingir a média de 4.400 pontos em Dezembro®
daquele ano, o que realimentou a desconfianga dos agentes econdmicos com o
calote da divida e com a capacidade de manutencdo da paridade de um para um

entre o peso e o ddlar.

Na tabela abaixo, observa-se que a saida de capitais, por meio da conta
capital-financeira, passou de cerca de 8.7 bilhdes de dblares em ingressos no ano
2000 para uma saida de mais de 5 bilhdes de dolares em 2001 e, dado que a conta
corrente também era negativa, houve uma forte queda do balanco de pagamentos,
que foi compensada pela reducdo das reservas internacionais em cerca de 12
bilhdes de dolares, tornando o pais ainda mais vulneravel as flutuagdes do

mercado internacional.



Tabela 1: Contas Nacionais

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Conta Corrente -6.755 -12.116 -14.465 -11.910 -8.955 -3.780 8.767
Conta Capital e Financeira 12.249 17.709 18.354 13.772 8.732 -5.442 -11.404
Balanco de Pagamentos 5.493 5.594 3.889 1.862 -223| -9.222| -2.638
Erros e Omissoes -1.611 -2.321 -451 -662 -216 -2.861 -1.878
Variacdo das Reservas Internacionais 3.882 3.273 3.438 1.201 -439 -12.083 -4.516

Fonte: Indec

Segundo GUARESTI’, em 30 de novembro de 2001 o BCRA dispunha somente

de 14 bilhdes de dolares em reservas, 0 que era insuficiente para garantir todos os

depdsitos em dolares, montante que chegava a 48 bilhdes. De modo a evitar a

insolvéncia do sistema bancéario devido as corridas bancarias e como Ultima tentativa de

manter vigente o regime econémico, o governo de Fernando de La Rua decretou, no dia

3 de dezembro de 2001, a medida 1570/01, mais conhecida como corralito, que

restringia, inicialmente, os saques bancarios para cerca de 250 pesos ou doblares por

semana além de dificultar o envio de divisas para fora do pais. Apesar de ter tido sua

duracdo prevista para o periodo de 90 dias, sua vigéncia durou cerca de um ano, tempo

em que se preparou a pesificacdo forcosa da economia.

Gréfico 1:
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O corralito junto com a piora do quadro socioecondmico, que se refletiu no
terceiro semestre de 2001 em uma queda de 10,7% do PIB e em uma taxa de indigéncia
de 12,2% na Provincia de Buenos Aires®, foi responsavel pelo aumento da insatisfacdo
com o regime, que culminou em uma série de violentos protestos que foram
responsaveis, primeiramente, pela queda do arquiteto do Plan de Conversilidad e
ministro da economia, Domingo Cavallo, no dia 19 de dezembro de 2001, e, um dia
apos, pela rendncia do presidente Fernando de La Rua, iniciando um breve periodo de

instabilidade politica e de medidas que poriam fim ao regime de conversibilidade.
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Fonte: Relatério de 2001 do Mecon.

2.2 O Fim do Regime de Conversibilidade e a Pesificacdo Forcosa da

Economia:

Como o vice-presidente de La Rua também havia deixado o cargo antes mesmo
da queda do presidente, a assembleia nacional elegeu, temporariamente, Adolfo
Rodriguez Saa, governo que durou somente oito dias, mas que teve repercussdes
importantes por ter adotado um regime de cambio dual, com a criagdo do argentino

(moeda néo lastreada pelas reservas internacionais), de modo a tentar amenizar a falta



de liquidez pela qual passava a economia, e também por ter decretado o calote parcial
da divida aumentando, temporariamente, o poder de manobra do governo durante a
crise, ndo somente pelo lado fiscal, mas também liberando as decisGes em politica
econémica de ter que constantemente sinalizar 0 mercado 0 comprometimento com o
pagamento das obriga¢des da divida, o que foi um dos principais determinantes para a
recuperacdo econdmica’. O efeito do calote, porém, se manifestou logo em seguida, por

uma subida muito acentuada do risco-pais.
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Fonte: Relat6rio de 2001 do Mecon.

No dia 2 de janeiro de 2002, Eduardo Duhalde assume a presidéncia e, quatro
dias depois, decreta o fim da Lei de Conversibilidad, estabelecendo inicialmente uma
desvalorizacéo controlada do cdmbio, que passaria para 1.4 pesos por ddlar. O principal
comprometimento do seu governo foi o de flexibilizar o cAmbio, de forma a reduzir as
distorgdes econdmicas e, assim, retirar a economia da crise, mas para isso era necessario
acabar com a dolarizacdo da economia 0 que seria feito por meio de varias medidas
polémicas de pesificacdo forgosa do sistema bancério, medidas que ficaram conhecidas

como “corralon”.



Como apontam Frenkel & Rapetti 2005 (pag. 66), apos o calote parcial da
divida, o governo argentino tentou minimizar a transferéncia de riqueza dos devedores
para os credores a0 mesmo tempo em que evitava um colapso bancario devido a corrida
para a retirada de dolares. Para fazer isso, em fevereiro de 2002, o governo de Duhalde
expandiu as medidas tomadas durante o corralito: pesificou compulsoriamente o0s
depdsitos em moeda estrangeira dos bancos fixando a paridade de 1.4 pesos por délar
enquanto determinava a paridade de um para um para a conversao das obrigacdes
bancérias (principalmente dividas do setor privado), restringiu os saques dos depdsitos a
vista e das contas de poupanca para cerca de 1.500 pesos por semana e aumentou 0
prazo de maturacdo de outros tipos de deposito.

Porém, a diferenca entre a pesificacdo dos ativos e dos passivos bancérios foi
claramente “assimétrica” como apontam Frenkel e Rapetti'’, favorecendo os devedores
em relacdo aos emprestadores. Até mesmo a corre¢cdo monetaria utilizada para o
reajustamento dos passivos e ativos do sistema bancario foi assimétrica, ja que sobre 0s
passivos incidia o CER (indexador baseado no indice de precos ao consumidor) que era
sempre superior, devido aos repasses sobre 0s precos da desvalorizagdo cambial, ao
CVS (baseado na média dos salarios)™. Porém, o governo argentino compensou, em
ddlares, parte das perdas do sistema bancario por meio da emissédo de titulos do governo
de forma a fortalecer o setor, mas o custo foi 0 aumento significativo da divida federal

desde o calote parcial da divida.

2.3 A Recuperacdo do Papel Ativo do BCRA e a Breve Experiéncia de

Livre Flutuacdo do Cambio

Em janeiro de 2002 modificou-se a Carta Organica do BCRA, com o objetivo de
permitir a sua intervencdo no mercado de cdmbio e também de forma a garantir a
liquidez da economia. Para isso, introduziu-se, em mar¢o do mesmo ano, as Letras del
Banco de La Republica Argentina (Lebacs), que regulavam o mercado de divisas por

meio da compra e venda de reservas internacionais™.

Logo ap0s a desvalorizacdo controlada da taxa cambial, Duhalde implementou,
com respaldo do FMI, a livre flutuacdo do peso, 0 que trouxe consequéncias graves para

a economia ja que aumentou as distor¢des em relacdo ao que ja havia sido previamente



estabelecido nos contratos elaborados durante a pesificagdo (devido as paridades
cambiais determinadas anteriormente) em um momento em que 0s agentes econdmicos
estavam incertos em relacdo aos rumos da economia argentina, o que se refletiu em uma
trajetdria de forte desvalorizagdo, tendo o dolar atingido a cotacdo média de 3.8 pesos
em Julho de 2002%.

A forte desvalorizacdo foi repassada para 0s precos internos, com a inflagédo
atingindo cerca de 40% durante o ano de 2002, afetando o poder de compra dos
passivos e ativos pesificados durante o “corraldn™, ja que, apesar da corre¢do monetaria
por meio do CER, as desvalorizagdes, acumulando mais de 160% de alta até julho,
excediam a inflacdo, o que fez com que muitos agentes econémicos passassem a
comprar délares e a manté-los como papel-moeda de forma a se protegerem de novas

desvalorizagoes.
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Fonte: Relatério de 2001 do Mecon.

A conjuncdo de inflacdo alta, da forte queda do PIB, da contracdo anual
acumulada de 16.3% no primeiro trimestre, atingindo o minimo desde o comec¢o da
crise em 1998, das altas taxas de desemprego, que estavam acima de 20%, e da pobreza
tornaram o controle da inflagdo uma das principais metas do governo, que tomou duas

importantes medidas: o congelamento dos servicos publicos que tinham sido
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privatizados e o comprometimento com a estabilizacdo do cdmbio, que seria feita por
meio de intervencdes do BCRA no mercado de cambio e do controle sobre os fluxos de

divisas.

Porém, durante o primeiro semestre de 2002 houve um aumento da demanda por
dolares, devido principalmente a decis@es judiciais que retiravam algumas das restrigdes
sobre os depositos estabelecidas durante o corralon, ao mesmo tempo em que 0S
depdsitos bancarios atingiram seu patamar minimo. O resultado foi uma macica saida de
capitais que foi parcialmente compensada pela venda de reservas, acumulando perdas de
mais de cinco bilhdes de délares até julho™ , o que restringiu o poder de atuacio do
BCRA, alem de ter reforcado as expectativas dos agentes em relacdo a novas
desvalorizagGes cambiais. Logo, tornou-se necessario a adocdo de novas medidas de
forma a estabilizar o cadmbio e de forma a manter estdvel o nivel de reservas

internacionais.

2.4 Medidas de Restricdo dos Fluxos de Capitais e de Taxacdo as

Exportacoes:

De forma a reduzir a saida liquida de délares o governo argentino instituiu novas
medidas de restricdo ao fluxo de capitais, sendo que a maior parte delas vale até hoje,
apesar de terem sofrido modificacbes. Uma delas, a Posicion General de Cambios
(PGC), implementada em marco de 2002, tinha como objetivo o estabelecimento de
limites para a quantidade de moeda estrangeira que uma entidade bancéria poderia
manter baseado em seu valor liquido, estimado pela Responsabilidad Patrimonial
Computable (RPC) em cerca de 5%, sendo esse valor modificado diversas vezes desde

entdo’®.

Outra medida importante foi o estabelecimento de limites para a posicion
general neta em moneda extrangera (PGNME) estabelecendo cerca de 30% do valor
liquido do RPC. Também foram estabelecidas medidas para evitar a fuga de capitais
devido as acOes judiciais que anulavam o corralon, dentre as quais se destaca a lei
aprovada pelo Congresso em abril de 2002, cunhada de “Ley Tapon”, mas que foi

insuficiente e teve que ser reforcada por um decreto do poder executivo proibindo por
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120 dias a retirada de depositos via recursos  judiciais’”

Em relacdo as exportagdes o governo estabeleceu, em setembro, a reducdo do
piso para a obrigacdo de liquidacdo das exportacBes junto ao BCRA, tornando-se a
principal fonte para a constituicdo de reservas internacionais, e, assim, aumentando o
seu poder de atuacdo no mercado de cdmbio. J& do lado fiscal, foram estabelecidas taxas
(retenciones) sobre as exportacfes, que se tornaria uma das principais fontes de receitas

do governo®.
2.5 O Inicio da Recuperacéo:

O inicio da recuperacdo econdmica pode ser explicado, até o terceiro trimestre
de 2002, pela trajetéria de forte desvalorizacdo cambial que se iniciou a partir de
fevereiro, revertendo a estagnacao das exportacbes em relacdo ao més anterior, além de
ter promovido uma forte expansdo do superdvit comercial durante o ano ja que as
importagfes se tornaram relativamente mais caras e, quando o cambio passou a
valorizar de forma gradual, as importacbes ainda se mantiveram em niveis baixos
devido a estagnacao do consumo (privado e do governo), que s6 passou a crescer, e de
forma modesta, a partir do tltimo trimestre do ano. Além disso verificou-se um pequeno
aumento do investimento a partir do terceiro semestre, o que poderia ser explicado pela

entrada de divisas via exportacao.
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Tabela 2: GDP and Aggregate Components: Variation Rates and Contribution to GDP
Variation, percent (2002 T1 até 2002 T3)
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Fontes: Frenkel y Rapetti (2007); Ministerio de Economia y Produccion (MECON) y célculos propios del

autor.
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Como parte das receitas exportadas eram taxadas por meio das “retenciones”, a
partir do segundo trimestre foi possivel a obtencdo de superavits primarios (sem a
incluséo de pagamentos de juros), o que perduraria até o final da década. Observa-se no
ultimo semestre de 2002 um aumento liquido da poupanca (incluindo correcGes e
pagamentos de juros), apesar de pequeno em valor absoluto, em relacdo a despoupanca
dos trimestres anteriores, do setor publico ndo financeiro (SPNF), fator que poderia ser
explicado, principalmente, por meio da taxacdo das exportacdes e, em menor grau,

devido ao inicio do processo de recuperacdo do consumo privado, no quarto trimestre.

Gréafico 7:

Resultado Global de caja del SPNF
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Fonte: Mecon 2002.

Tabela 3: Resultado Primario

1-02 11-02 111-02 1V-02
GASTOS PRIMARIOS 12.193,7 12.220,6 13.700,8 14.707,9
XI11) SUPERAVIT PRIMARIO TOTAL (XI-XI1) -1.849,8 1.189,0 1.006,3 1.914,7

XIV) SUPERAVIT PRIMARIO SIN PRIVATIZAC. -1.8500 1.1884 1.006,1 1.911,2
XV) TOTAL GASTOS DESPUES DE FIGURAT. 15.997,9 16.364,6 19.365,2 19.092,0

XVI) RESULTADO FINANCIERO (XI-XV) -2518,3  -581,1 -1.635,6 185,7
XVII)RESULTADO FINANCIERO SIN
PRIVATIZAC. -2.5185 -581,7 -1.635,8 182,2

Fonte: BCRA
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Durante o segundo semestre de 2002 o aumento da intervengdo do BCRA no
mercado de cambio, forcando o aumento das taxa de juros das Lebacs de 14 dias para
cerca de 115% e a dos dep6sitos a prazo para mais de 70%2°, teve o impacto de reduzir a
demanda por ddlares e, assim, de diminuir a saida liquida de capitais por meio da conta
capital-financeira, que passou a ser compensada pelo expressivo aumento da conta
corrente de forma que o balango de pagamentos (a partir do terceiro periodo e ndo em
relacdo ao ano) tornou-se positivo, levando a um excesso de dolares que foi
compensado pela atuacdo do BCRA como comprador liquido de moeda estrangeira,
revertendo o declinio de mais de 5 bilhGes de dolares na primeira metade do ano, para

um aumento de cerca de 1 bilhdo de délares no final do ano?2.

No ultimo trimestre do ano a economia parecia finalmente prestes a iniciar um
periodo de crescimento sustentado, como podemos observar na mudanca da tendéncia
de longo prazo do grafico abaixo, dado que o consumo mostrava sinais de recuperagéo,
o0 balanco de pagamentos melhorava gradualmente, deixando de ser negativo no ultimo
trimestre do ano, o investimento apresentava dois trimestres seguidos de expansdo, as
contas do governo mostravam melhoras substanciais enquanto que a inflacdo e o

cambio se estabilizavam e 0 BCRA acumulava reservas internacionais.

Gréfico 8:

Producto Interno Brurto
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3. A Economia Argentina e a Politica Cambial no Pds-Crise (2003-
2007):

3.1 Medidas de Estabilizacdo do Sistema Bancério (2003):

O inicio do ano de 2003 foi marcado pela melhora dos indicadores econdmicos e
por uma forte recuperacdo da economia. Porém, ainda restavam muitos problemas
herdados da crise do regime de conversibilidade a serem resolvidos, dentre os quais se
destacam a crise de liquidez e a descapitalizacdo do sistema bancario. De forma a
melhorar as condi¢cdes econbémicas e a promover o crescimento sustentavel de longo
prazo, o governo da Argentina se empenhou, logo no inicio de 2003, na resolucéo
desses empecilhos.

Como parte dos problemas de liquidez do setor bancario se devia a permanéncia
do “corralon”, que abrangia cerca de 29% do total dos depositos, “... planteando un
importante riesgo de liquidez, dada la fuerte concentracion de l6s vencimientos”
(Damill, M. Frenkel, R. Simpson, L. 2011, p. 34)

“.. en febrero de 2003, se permitio la devolucion
anticipada de los depdsitos reprogramados y en abril las
autoridades decidieron finalmente la liberacion total de los
Cedros (Certificados de depositos reprogramados). Esto
permitio extender el plazo efectivo de los pasivos, al reforzar la
confianza del publico y atenuar el impacto de los amparos”

(Damill, M. Frenkel, R. Simpson, L. 2011, p. 34).
Como resultado da recuperacdo econdOmica, da liberalizacdo dos depositos
(desmantelamento do corralon) e do aumento da confianca dos agentes econémicos, o

sistema bancario passou a registrar aumento da liquidez no final do ano'.

As perdas contébeis do sistema financeiro se reduziram com a normalizacdo da
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economia, de forma que se tornaram nulas no final de 2003. De acordo com Damill,
Frenkel e Simpson (Damill, M. Frenkel, R. Simpson, p. 34) a solvéncia do sistema
bancario também comecou a se recuperar no final de 2003 devido ao refinanciamento
dos passivos com os credores externos e, com a ajuda do BCRA, foram feitos acordos
para a reducdo das dividas com a troca por titulos publicos,. Parte da recapitalizacdo dos

bancos também ocorreu por meio da ajuda das matrizes estrangeiras’.

Apesar da normalizacdo do sistema bancario, 0 montante do crédito destinado ao
setor privado ainda se encontrava em um nivel muito baixo comparado ao nivel pré-
crise, porém, a partir do inicio de 2004 houve um aumento gradual do crédito, montante

gue acompanhou a trajetoria de recuperacdo da economia da Argentina.

GRAFICO 9:

FIGURE 2.6
Bank Credit to Private Sector, in Millions of Pesos
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Fonte: BCRA
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3.2 A Continuacéo da Recuperacdo da Economia Argentina (2003-2005):

A partir do quarto trimestre de 2002 até o final do primeiro semestre de 2004 a
economia da Argentina entrou em uma segunda fase de recuperacdo econdmica
impulsionada pelo aumento do consumo privado, que cresceu a uma taxa de 9.6% ao
ano e foi responsavel por 69% da variagdo do PIB durante o periodol. Os principais
fatores responsaveis pelo bom desempenho do consumo foram o controle da inflacéo,
que passou a ficar abaixo de 1% ao més, associado a continuacdo do crescimento
econémico, levando a um aumento real dos salarios e a uma reducdo da taxa de
desemprego, e, também, o efeito do programa de auxilio desemprego cunhado de ‘Plan
Jefas y Jefes de Hogar Desocupados’, executado a partir do segundo semestre de 2002,
responsavel por prover alguma renda para cerca de 1.8 milhdo de beneficiarios®. Outro
efeito relevante foi a suspensdo do congelamento dos depdsitos no inicio de 2003, o que
representou um aumento dos ativos que poderiam ser utilizados para financiar o

consumo interno.

GRAFICO 10: Inflagdo Mensal e Anual
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Fonte: Frenkel, R. Rapetti, M: Argentina's Monetary and Exchange Rate Policies After the Conversibility
Regime Collapse. 2007, April. Baseado em fontes do INDEC.
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Outro fator importante para a recuperacdo da economia nesta segunda fase foi o
crescimento excepcional do investimento a uma taxa que atingiu 42.7% ao ano e que
explica 0s 56.9% do crescimento econémico durante o periodo’. Segundo Frenkel &
Rapetti (Frenkel & Rapetti, 2007, p.12.) esse crescimento se deveu a normalizacdo do
sistema bancério a partir do periodo de 2002-2003 e, também, devido ao efeito riqueza
causado pela desvalorizacdo do peso, o que fez com que o0s ativos externos do setor
privado, estimado em cerca de 120 bilhdes de délares’, tivessem uma valorizagéo
substancial dentro do mercado interno. Para os autores o efeito riqueza seria a principal

explicagdo para o aumento da construcéo civil em um contexto de crédito escasso.

TABELA 4:

GDP and Aggregate Demand Components: Variation Rates and Contribution to GDP Variation, in Percent

GDP  Puvate Public  lovestment Exports Imports NetExports Domestic Net Domestic

Consumption Consumption Absorption’  Absorption”

Eg Vartatton tn Period 10 -14 -17 -13 30 59 106 02 0.6
O ¢ AnwalAverage Varaton 20 17 33 141 6.1 15 104 04 13
gé Contributian to GDP 000 -934 -49 -§83 433 301 824 1746 367
' Variation
Eg Vartatton tn Period 164 173 44 863 5l 96.8 -61.2 335 183
S« Anwal Average Variation 9.1 9.6 25 27 29 472 418 123 101
Pglﬁ Contribution to GDP 1000 689 38 69 44 -333 -309 1309 956
0 Variation
Eg Vartation tn Period 90 108 49 iy 03 29 -20 93 70
O AnwalAverage Vaation 90 108 49 u1 03 %9 20 93 gl
éﬁ Contribution to GDP 100.0 794 6.9 477 320 326 -0.6 100.6 68.0
1 Variation

Auual Averge 9 80 2% 9% W B4 9] 7

Variation

Entretanto, durante a segunda fase da recuperacdo econdmica, as exportacoes
liquidas passaram a ser negativas, apresentando um forte impacto sobre o crescimento
econbmico. Isso aconteceu, principalmente, por causa do aumento expressivo das
importagdes, impulsionado pela forte expansdo da demanda e do investimento, tendo as

importagdes de bens de capital sofrido um aumento de 310% durante o periodo®.

A terceira fase da recuperacdo, que compreende o periodo entre o segundo

trimestre de 2004 até o segundo trimestre de 2005, foi caracterizada pela manutencédo do
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crescimento da demanda agregada e, diferentemente da segunda fase, pelo aumento das
exportacdes liquidas. Enquanto que o crescimento da demanda agregada explica cerca
de dois tercos do PIB, as exportagdes liquidas foram responsaveis pela terca parte
restante ’. Segundo Frenkel & Rapetti (Frenkel & Rapetti, 2007, p.13.) a manutencéo de
uma taxa de cdmbio real competitiva e estavel (TCRCE) foi fundamental para o
significativo crescimento das exporta¢fes durante esse periodo. A explicacao para a
“demora” da reacdo das exportacdes a TCRCE se deve ao ajustamento gradual da

produc&o interna que requeria tempo e investimento.

Gréfico 11: Evolucéo do PIB real entre 1993-2007.
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN), Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC), Republica Argentina.

No primeiro semestre de 2005 a economia da Argentina atingiu o seu nivel pré-
crise e, a partir de entdo, continuou uma trajetoria de forte crescimento econémico até
2008, apesar da piora de alguns indicadores econémicos, como a inflagdo, a partir de
2005.
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3.3 O BCRA e a Taxa de Cambio Real Competitiva e Estavel (2003-2006):

Alguns meses depois que Néstor Kirchner assumiu a presidéncia da Argentina,

em maio de 2003, 0 governo manteve 0 compromisso em relacéo a preservacao de uma

taxa de cambio real competitiva e estavel (TCRCE) e, a partir do meio do ano, o cdmbio

se estabilizou em um patamar entre $ 2.80 a $ 3.05 até o segundo semestre de 2006°,

por

meio de sucessivas intervengbes do BCRA no mercado de céambio.

Segundo Frenkel, Damill e Simpson:

Desde mediados de 2002 se fue configurando un esquema
macroecondémico novedoso en la economia argentina, cuyo
disefio contrastaba fuertemente con el que acababa de sucumbir.
Estaba basado en los siguientes pilares: un tipo de cambio real
competitivo (alto) y estable (TCRCE), superavit fiscal y de la
cuenta corriente del balance de pagos, y una politica monetaria
que procurd a un tiempo evitar la apreciacién del tipo de cambio
real, acumular reservas internacionales, facilitar la recuperacién
de la liquidez, restablecer la salud del sistema bancario luego de
la crisis y al mismo tiempo limitar, mediante la esterilizacion, el
efecto monetario expansivo de la acumulacién de reservas
(Damill, M. Frenkel, R. Simpson, L. 2011, p. 5).

A0 mesmo tempo em que se perseguia uma TCRCE o governo também

estabeleceu, a partir de 2003 e por orientacdo do FMI durante o inicio do processo de

reestruturagdo da divida, metas quantitativas em relacdo & base monetéria, de forma a

manter a inflacdo sobre controle®.

Porém, a perseguicdo de metas quantitativas para a base monetaria entrava em

conflito com a manutencdo de uma TCRCE, tornando dificil a politica a ser executada

pelo BCRA. No final de 2002 era possivel a realizacdo de sucessivas intervencdes de

compra no mercado de cambio sem que houvesse um repasse aos precos do mercado de

bens devido a iliquidez e a grande capacidade ociosa da economia. Entretanto o
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aumento da liquidez e da atividade econdmica, registrado a partir do final do ano,
passou a ser uma preocupacdo ja que agora era possivel que a expansdo da base
monetaria levasse a um aumento do nivel de precos. Por isso 0 BCRA passou a recorrer
cada vez mais a operacOes de esterilizacdo da base monetaria por meio da emisséo de

Letras del Banco Central (Lebacs) e Notas del Banco Central (Nobacs).

TABELA 5:

TABLE 24
Sources of Variation of Monetary Base (Monthly Average, in Millions of Pesos and Dollars)

Assistance Central  Central Bank Monetary  “Excess” of

to the Assistance  BankFX  Lebac and Base Monetary ~ Treasury Fi;

Treasury  toDBanks Infervention  Nobac Others  Variation Expansion' Intervention®
2002:01° §124 §1.426 §-1450  §-216 $522 §406 $-1.856 NA
2002:02° 250 86 1281 -270 327 1,674 -393 N/A
2003 -52 -125 1374 -420 32 809 565 28
2004 -343 -601 1931 323 28 493 1.438 112
2005:01 -10 -807 2166 -1319 -146 -176 2342 535

Fonte: Tabela do autor feita com dados do BCRA.

E possivel ver pela tabela que o aumento das operacdes de esterilizacdo foi
determinante para a progressiva reducdo dos aumentos da base monetéria a partir de
2003 e que, no primeiro semestre de 2005, a emissdo de titulos em mais de um bilh&o de
pesos mensalmente contribuiu para uma reducdo liquida da base monetaria. Como
apontam Frenkel e Rapetti (Frenkel & Rapetti, 2007, p.23.) as operacGes de open
market foram responsaveis por neutralizar em cerca de 75% o0s aumentos da base

monetaria no periodo entre 2002-2005.

Além das operacGes de open market, o pagamento da divida, e dos juros
acumulados, pelos bancos do pais ao BCRA funcionou, principalmente a partir de 2004,
quando a economia passou a recuperar a sua liquidez e os pagamentos subiram de 125
milhdes de pesos para mais de 600 milhdes ao més, como fator de contracdo da base

monetaria, ajudando o BCRA na perseguicdio de suas metas duais.

Outra fonte de controle da base monetaria ocorreu por meio do Tesouro,
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que comprava as reservas internacionais do BCRA, que eram utilizadas para sustentar o
superdvit fiscal, de forma a manter o compromisso do governo com as instituicoes
internacionais'®, em especial com o FMI durante o processo de reestruturagdo da divida.
A segunda forma de atuacdo do Tesouro era realizada, no mercado de cambio, por meio
do Banco de La Nacion, de forma a ajudar o BCRA a manter a TCRCE e, a0 mesmo

tempo, a controlar a base monetaria*’.

A partir de 2005 tornou-se mais dificil a combinacdo de uma politica fiscal e
monetéria por parte do BCRA devido ao aumento da inflagdo, que alcancou cerca de
12% no final do ano'*. Para combater o problema sem recorrer & elevaco dos juros e &
apreciacdo da taxa de cambio, o governo da Argentina implementou novos controles aos
fluxos de capital. Como apontam Frenkel e Rapetti (Frenkel & Rapetti, 2007, p.24.):
“all capital inflows — excluding the issuing of new private and public debt,
international trade financing, and foreign direct investment — would be subject to a
30% unremunerated reserve requirement for at least 365 days”. Entretanto a estratégia
pareceu ndo funcionar muito bem, ja que era possivel infringir o requerimento por meio
do mercado de acBes™. De fato ndo houve uma reducéo significativa da oferta de
délares no mercado de cambio, porém ainda foi possivel uma desvalorizacdo nominal

durante o periodo de forma a manter a TCRCE.

Em 2006 houve uma pequena reducdo da inflagdo, mas a um nivel de quase 10%
e, no ano seguinte, a inflagdo saiu do controle ao atingir 27.7%. A partir de entéo a
politica dual de controle da inflacdo associada a manutencdo da TCRCE comecou a se
desgastar, assim como os indicadores econdémicos, o0 que viria a se agravar durante a

crise  econbmica internacional a partir do segundo semestre de 2007.

3.4 A Reestruturacdo da Divida Externa (2003-2006):

De forma a reaproximar o pais dos mercados financeiros internacionais e,
principalmente, com o objetivo de viabilizar o lado fiscal do novo modelo
macroecondmico, por meio da reducéo do passivo devido pelo Estado™, o governo da
Argentina iniciou, em 2003, a reestruturacdao da divida que ocorreria em etapas e que

levaria varios anos para ser concretizada.
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A primeira etapa da reestruturagdo da divida ocorreu durante o segundo semestre
de 2003 e ficou conhecida como a “Proposta de Dubai”. Foram estabelecidos trés
pontos distintos: o primeiro seria o corte em cerca de 75% do valor nominal dos titulos
que haviam sofrido default, valor de cerca de 87 bilhdes de ddlares; o segundo seria a
renegociacao das taxas de juros, que deveriam ser menores e com prazos mais longos,
sobre 0s 25% restantes do valor da divida; e por fim, o terceiro ponto seria 0 nédo
reconhecimento do montante acumulado de juros apés o default™. Como apontam
Damil e Rapetti (Damill, Frenkel & Rapetti, 2005, p. 69) de acordo com essas diretrizes,
a emissdo de novos titulos deveria atingir cerca de 21.8 bilhdes de dolares.

Durante a proposta seriam ofertados trés tipos de titulos: o primeiro, “Par”,
garantiria o valor de face nominal do titulo, mas teria um maior prazo de maturagdo e
uma menor incidéncia de juros'®. Sobre os dois outros dois tipos de titulos, “Cuasi-Par e
Descont”, haveria a incidéncia de cortes nominais sobre o valor total, sendo a incidéncia
maior sobre o “Discount”. A remuneragdo dos titulos seria garantida por meio de um
percentual sobre a taxa de crescimento econémico e a contrapartida fiscal para evitar
um novo risco de default seria o superavit primario de 2.4% do PIB pré-estabelecido

junto ao FMI.

Entretanto o mercado financeiro internacional ndo reagiu positivamente as
propostas de renegociacdo da divida, por considera-las muito favoraveis ao governo
argentino, que em 2005 apresentava condi¢cOes para oferecer melhores termos, devido a
recuperacdo econdmica e ao aumento das receitas. Apds a pressdo da comunidade
internacional feita, principalmente, por meio do FMI, o governo da Argentina
apresentou uma nova proposta em Junho de 2004.

Como apontam Damil e Rapetti (Damill, Frenkel & Rapetti, 2005, p. 70) a
“Proposta de Buenos Aires” manteve em 75% 0 montante da divida que seria
renegociado apos o corte e, em troca, estabelecia um patamar para a emisséo de titulos
de acordo com o nivel geral de aceitacdo da proposta pelo mercado. Caso esse valor
fosse inferior a 70%, 0 governo se comprometia com a emissao de titulos no valor de

38.5 bilhdes de dodlares, caso contrario esse montante chegaria a 41.8 bilhdes de ddlares.



24

Os trés tipos de titulos foram mantidos, assim como a remuneracdo atrelada ao
crescimento do PIB (a partir da estimativa de uma trajetéria de 3% a.a.), porém o0s
titulos poderiam ser ajustados pelo CER (indexador baseado no indice de precos ao
consumidor) reajustados também para délares, euros e ienes (somente para os titulos
“Par” e “Discount™)"’.

A nova proposta também aumentava a contrapartida fiscal do governo ao
estabelecer um superavit primario de 2.7% do PIB para 0s cinco anos apés a
reestruturacdo, sendo que esse valor deveria se estabilizar em 2.3% do PIB por volta de
2014, Mesmo que a proposta fosse aceita, seqgundo Damill, Frenkel e Rapetti (Damill,
M. Frenkel e Rapetti, 2005, p. 72), o governo teria que se refinanciar em cerca de 2% do
PIB a.a. para manter os pagamentos durante os proximos dez anos. De acordo com 0s
autores “...the evidence that Argentina would keep on supporting a heavy debt burden

after the swap did not ease the creditors’ demands”.

Além disso, devido a baixa remuneracdo relativa (em comparacdo com outros
mercados emergentes) dos titulos argentinos, cerca de 20 a 27 centavos de dolar em
relagdo ao cupom de cada titulo*, implicando, na verdade, em cortes superiores a 75%
do montante da divida, o que infringia o que havia sido previamente estabelecido, o

resultado foi a rejeicdo da Proposta de Buenos Aires logo ap6s a sua apresentacao.

Segundo Damil e Frenkel (Damill, Frenkel & Rapetti, 2005, p. 73) a partir do
final de 2004 houve um excesso de liquidez nos mercados internacionais, o que
aumentou a tolerancia ao risco dos investidores externos, alem de ter reduzido o risco-
pais dos mercados emergentes. Esses fatores tornaram mais atraentes os novos titulos da
divida argentina de forma que a troca dos titulos antigos pelos novos iniciou-se em
janeiro de 2005, encerrando-se seis semanas ap6s, mas mantendo basicamente as
mesmas condicOes estabelecidas em junho de 2004, durante a ‘“Proposta de Buenos
Aires”. A parcela que foi reestruturada chegou a 76,15% do valor do default, o que
representava um montante de 62.2 bilhdes de dolares que foram trocados por 35.3

bilhdes de ddlares em novos titulos®’.
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Apesar de a reestruturacdo da divida ter sido bem sucedida ela foi incompleta,
pois parte do default junto ao Clube de Paris, de cerca de 6.3 bilhGes de ddlares em
relacdo ao principal e mais 2.6 bilhdes em juros até 2012, ficou fora das negociacdes e
a sua reestruturagdo s6 comegou a ser negociada a partir do segundo semestre de 2010,
processo que ainda continua em andamento. J4 a divida com o FMI foi renegociada e
quitada em 2006, seguindo o movimento do Brasil um ano antes, por meio da utilizacédo

de 10 bilhdes de ddlares em reservas, cerca de 30% do total que o BCRA dispunha.

Segundo Damil, Frenkel e Rapetti (Damill, Frenkel & Rapetti, 2005, p. 74), a
reestruturacdo da divida da Argentina foi importante por reduzir o déficit bruto do
governo em cerca de 67,3 bilhdes de ddlares, além de diminuir a exposicdo do setor
publico ao mercado internacional, ja que 44% dos titulos foram emitidos em pesos. A
reestruturagdo também foi importante por ter reduzido a carga de juros a serem pagos e
por ter aumentado o prazo de vencimento dos pagamentos. Apesar de 0s gastos do
governo terem subido em 2005 e, principalmente em 2007, sem a renegociacdo da

divida a situacéo fiscal do pais estaria significativamente pior.
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4. O Desgaste do Modelo de Politica Econdmica da Era Kirchner
(2007-2010)

4.1 O Aumento da Inflagdo (2004-2007):

Apesar da forte recuperacdo econémica e das altas taxas de crescimento do PIB
durante o periodo entre 2002 a 2006, a partir de 2007 o modelo econdmico iniciou uma

fase de desgaste que ainda continua em curso, em 2012.

A primeira explicacdo para o desmoronamento do modelo ocorreu por meio do
aumento da taxa de inflacdo que se acelerou a partir de 2004 dobrando de valor no ano
seguinte e saindo de controle em 2007. Possiveis explicacbes para a expansao
inflacionéria a partir de 2004 podem ser atribuidas aos repasses aos pregos internos
devido a trajetoria ascendente dos precos das commodities no mercado internacional e
ao esgotamento da capacidade ociosa da economia, em especial apds a recuperacdo dos
niveis do produto pré-crise em 2005. Outra explicacdo seria devido ao carater pro-
ciclico dos gastos do governo em momentos em que Se necessitava a utilizagdo da
politica fiscal como freio para a expansdo da demanda agregada, em um contexto de

manutencéo de uma TCRCE".

Tabela 6:
Tasas de variacion anuales del IPC
Variacién

Afo (%)

2002 41.0
2003 3.7
2004 6.1
2005 12.3
2006 98
2007 26.6
2008 23.0
2009 14.8

Fonte: INDEC até 2006. A partir de 2007, Facultad de Ciencias Economicas de la UBA.
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De forma a combater a inflagéo o governo da Argentina estabeleceu, ao longo do
periodo, o congelamento de diversas tarifas publicas que compunham a cesta do IPC,
principalmente em relacdo aos combustiveis, transportes e energia’, 0 que teve um
grande impacto sobre a situacdo fiscal. Como essas a¢des ndo foram suficientes para
frear a expansdo inflacionaria, em 2006 o governo, tentando afastar a influéncia da alta
de precos do mercado mundial, impbs um conjunto de medidas sobre a producéo interna
de carne bovina e de lacteos, sendo a mais polémica a proibicao da exportacdo de gado
vivo®, sendo esse conjunto de medidas importante para a reducéo da inflacdo, que caiu
para baixo de 10% no ano. Além dessas medidas o governo também estabeleceu
negociaces intersetoriais de forma a estabelecer acordos sobre os principais precos do

setor privado.

Porém, visando a candidatura de Christina Kirchner nas elei¢des presidenciais de
2007, o governo relaxou o controle sobre os precos da iniciativa privada e as suas
despesas aumentaram significativamente, anulando os esfor¢cos do BCRA no controle da
base monetéria e, assim, a inflacdo disparou, atingindo 26.6% no acumulado do ano.
Como o governo havia falhado em manter a inflagdo em um nivel inferior a um digito
decidiu-se intervir no INDEC com o objetivo de se alterar o IPC de forma favoravel o
governo e, a partir de entdo, os dados oficiais sobre o nivel de precos e de pobreza
comecaram a se desviar daqueles estimados pela iniciativa privada e pelos governos
provinciais®. A manipulacdo do IPC também dificultou o acesso ao financiamento
privado do governo argentino ja que parte das obrigacdes do Estado era reajustada com
base no IPC.

O impacto da inflacdo sobre a taxa de cambio real por meio de sua apreciacao

ocorreu a partir de 2006 e, como aponta (Rozenwurcel, G. Vazquez, C. pag 9):

...la apreciacion cambiaria resultante pone fin a la etapa en
que las firmas locales pudieron aprovechar las ventajas
competitivas que les ofrecia la politica de tipo de cambio real
alto para expandirse en el mercado interno a expensas de las

importaciones y, en algunos casos, incursionar exitosamente en
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los mercados externos, sin necesidad de sostener esa

competitividad en aumentos genuinos de productividad.

Grafico 12:

TC Real Multilateral: estimaciones oficiales y privadas
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Fuente: Bs. As City (UBA) v Banco Central (BCRA)

Fonte: UBA e BCRA.

4.2 A Deterioracdo das Contas Publicas (2005-2009):

O segundo fator para o desmoronamento do modelo econdmico se deve a
trajetoria de aumento dos gastos publicos responsdvel por exacerbar as pressdes

inflacionarias e, em um segundo momento, por acabar com os superavits fiscais, que

passaram a ser negativos em 2009.

Enquanto que durante o periodo que compreende a recuperagdo econémica a
politica fiscal teve um efeito contraciclico sobre a demanda agregada, tendo o superavit
primario atingido 5.2% do PIB em 2004°, devido principalmente ao aumento da
arrecadacdo por meio dos impostos sobre as exportacdes e devido a recuperacdo da
atividade econdmica, em 2005 esse efeito passou a gerar pressdes inflacionarias e, a
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partir de 2007, o aumento ocorreu a uma grande velocidade, o que explicaria grande
parte da inflacdo durante o periodo.

Gréfico 13:
Impulso fiscal como porcentaje del PIB
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Fonte: Damill, M. Frenkel, R. Simpson, L. 2011 p.14.

Segundo Damill, Frankel e Simpson (Damill, M. Frenkel, R. Simpson, L. pag
12) de forma a compensar a deterioracdo das contas publicas e devido a crescente
dificuldade de financiamento o governo estatizou parte do sistema de previdéncia
privada o que gerou receitas de cerca de 7.8 bilhdes de pesos em 2007, tendo o superavit
primario sido 1% maior em relacdo ao PIB devido a medida, o que explicaria o “bom”
resultado de 3.3% verificado no ano. Porém a estatizacdo dos fundos de pensdo néo foi

suficiente para cobrir o0s gastos do governo nos anos  seguintes.

Em 2008 a crise econdmica mundial atingiu a Argentina por meio da reducéo da
atividade econémica e também por meio da queda do preco das commodities exportadas
pelo pais a partir de julho®. Ambos os fatores foram responsaveis por reduzir as receitas
do governo e, como os gastos ndo foram reduzidos na mesma proporcao, a partir de

20009 registrou-se pela primeira vez, desde 2003, déficits fiscais.
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Tabela 7:

El regreso del deficit fiscal (Sector Publico Nacional)

. Ingresos totales 174 15 158
Tobutanos 164 133 228
Orros 1 17 -3098
Il. Gasto Primario 165 127 204
Comente 146 112 294
Capital 19 15 295
[l. Resultado Primario 09 2 -60.6
IV. Interesses 16 14 144
V. Resultado Global 0.7 0s -186.1

Fonte: Secretaria de Hacienda

4.3 Os Efeitos da Crise Internacional (2007-2009):

A crise financeira iniciada em 2007 nos Estados Unidos afetou os paises
emergentes latino-americanos inicialmente por meio dos mercados financeiros elevando
0 risco pais da Argentina em aproximadamente 200 pontos-basicos até a metade do ano
e em 400 pontos basicos até a metade de 2008. Os fatores responsaveis pelo aumento do

risco-pais nesses mercados segundo Frenkel e Damill seriam:

...el incremento de los riesgos percibidos y por otro lado,
las ventas forzadas por el proceso de desapalancamiento y la
restriccion de financiamiento. En el aumento de los riesgos
percibidos influyeron la generalizacion de expectativas recesivas
para las economias desarrolladas y la evolucion de los precios
de las commodities (Damill, M. Frenkel, R: mimeo, p. 10).

O forte impacto da crise sobre os mercados emergentes ocorreria em setembro
de 2008 apo6s a quebra do Lehman Brothers. Durante o episodio o risco pais da
Argentina apresentou um aumento de mais de 1000 pontos basicos, muito acima da

variacao verificada em outros mercados emergentes.
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Gréfico 14: Risco Pais
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Fonte: Rozenwurcel, G. Vazquez, C. 2009, p. 11.

Segundo Damill e Frenkel dois fatores de natureza interna explicariam a
fragilidade relativa da economia da Argentina. O primeiro seria 0 completo isolamento
do setor publico do mercado financeiro internacional o que:

“obliga a cubrir la totalidad de los vencimientos em divisas con tres fuentes disponibles,
Unicamente: el flujo neto del resultado en cuenta corriente del balance de pagos, las
fuentes multilaterales y la reduccion de reservas” (Damill, M. Frenkel, R: mimeo, p.
13). Sob essa perspectiva a deterioracdo do resultado fiscal seria um dos principais

fatores para o aumento do custo de financiamento a niveis de default.

O segundo fator seria a trajetoria de fuga de capitais agravada durante a crise:
“la fuga de capitales significo un flujo practicamente continuo desde julio del afio 2007,
intensificado durante el conflicto gropecuario (en el segundo trimestre de 2008), en
octubre de 2008 y en el primer trimestre de 2009” (Damill, M. Frenkel, R: mimeo, p.

13). A crise teria, na verdade, refor¢ado o processo de dolarizacdo da economia levando
a uma contrago da expansdo dos agregados monetérios’.

Gréfico 15: Dolarizacdo Financeira
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Fonte: HSBC

De forma a combater as pressdes depreciativas sobre o cAmbio devido a saida de
capitais, em julho de 2007 o BCRA comecou a intervir no mercado cambial por meio da
venda de reservas. Durante o periodo entre julho de 2007 e junho de 2009 0 BCRA
atuou vendendo e comprando divisas de forma a estabilizar a taxa de cAmbio. Porém, a
partir do final de 2008 a venda de reservas ndo foi suficiente para manter a estabilidade
do cambio e, a partir de entdo, a taxa nominal disparou, atingindo 3.75 pesos/dolar em
junho de 2009.

Gréficos 16: Intervencdes do BCRA no mercado de cdmbio
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Fonte: BCRA, Informe Semanal de Cambios.
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Gréfico 17: Evolucéo da taxa de Cambio Nominal
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Fonte: BCRA, Informe Semanal de Cambios.

Segundo Frenkel e Damil (Damill, M. Frenkel, R: mimeo, p. 29) de janeiro de
2007 até abril de 2008 a taxa de cambio real junto aos principais parceiros comerciais
do pais comecou a se apreciar devido ao aumento da inflacdo ter sido muito superior na
Argentina. Porém, a partir do final de 2008 essa tendéncia é invertida devido a fuga de
capitais e ao aumento das pressdes depreciativas sobre a taxa de cdmbio devido a crise.

A forte desvalorizacdo nominal no periodo ajudou a reverter a tendéncia.

Apesar da trajetéria de apreciacdo da taxa de cdmbio real as exportacdes do pais
continuaram a aumentar impulsionadas pela subida dos precos das commodities no
mercado internacional. Porém, a partir do segundo semestre de 2008 o prego das
commodities registraram importantes quedas no mercado internacional, acumulando
perdas de 30% entre setembro e outubro do mesmo ano®. A partir do terceiro trimestre
de 2008 as exportagdes do pais comecaram a cair, apresentando uma queda de 26,9%°
na variacdo interanual no inicio de 2009, o que representou o principal canal de

transmisséo da crise econémica.
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Gréfico 18: Exportagdes e Importagdes (em milhdes de dolares).
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Fonte: Indec

Como apontam Frenkel e Damill sobre o impacto das exportacGes sobre as

contas nacionais:

...las exportaciones argentinas resultaron equivalentes, en

el promedio del afio 2008, a 20% de la demanda global, y a

alrededor de 24% del PIB. Siendo asi, una declinacion de casi

27% en esa variable es un shock macroeconémico negativo de

gran magnitud, equivalente a 5,4 puntos porcentuales de la

demanda global y a casi 6,5 puntos porcentuales del PIB a

, R: mimeo,

, hada menos. Damill, M. Frenkel

precios corrientes

p. 40).

da mais anulando o efeito contrativo da

s

0es cairam ain

~

Entretanto as importag

te foi preservado

is ndo somen

s

queda das exportagdes e, assim, o saldo comercial do pa

como aumentou, o que foi importante para manter o superavit com o resto do mundo

dado o deficit fiscal registrado em 2009.
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Gréfico 19:
Evolucion de los superavits sectoriales
(en % del PIB)
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Fonte: Damill, M. Frenkel, R. Simpson, L. 2011 p.13.

O aumento da incerteza em relagcdo ao cenario econdmico internacional a partir
do segundo semestre de 2008 e a deterioracdo da situacdo econémica do pais foram
responsaveis pela queda de mais de 10% do investimento bruto (sem contar as
amortizagfes) no primeiro trimestre de 2009 em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. A reducdo do investimento teria tido um impacto contrativo de 2.5% sobre o

PIB durante o periodo’.
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Gréfico 20: Variagdo anual do investimento bruto interno em volume fisico (%)
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Fonte: Mecon y Orlando Ferreres y Asociados.

A crise econdmica agravou o processo de deterioracdo do modelo de politica
econbmica, pois reduziu as exportacdes e, assim, grande parte das receitas do governo,
além de ter tido um forte efeito contrativo sobre a producdo e sobre a demanda
agregada. Além disso, a crise intensificou a saida de capitais e a busca pela dolarizacdo
dos ativos do setor privado em face do aumento das incertezas quanto ao futuro do pais
e da politica econdmica a ser conduzida. Porém, o efeito da crise poderia ter sido ainda

maior. Como apontam Frenkel e Damill:

...en una economia financieramente aislada de 16s mercados internacionales y
con una muy escasa intermediacion financiera interna, esas carencias resultaron, a la
hora de la crisis financiera internacional, en la ausencia de ciertos eslabones en la
cadena de transmision de los impulsos externos negativos, lo que limito su gravitacion

sobre las variables macroeconémicas internas (Damill, M. Frenkel, R: mimeo, p. 47).
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Gréfico 21:
indice general de actividad econdmica (IGA)
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4.4 Evolucéo Recente (2010-2012):

Apesar de a Argentina ter apresentado forte recuperacdo apos a crise, com taxas
de crescimento excepcionais em 2010 e 2011de 9.2% e de 8.8% respectivamente, 0
modelo de politica econdmica continuou se deteriorando. A inflacdo calculada pelo

setor privado baseada na cesta basica ultrapassou 30% em 2010 e apresentava tendéncia

de alta, podendo ultrapassar 40% no final deste ano.

Enquanto que parte da inflagdo seria explicada pelo aumento dos precos das
commodities no mercado internacional, o principal fator para o descontrole dos pregos
seria a politica fiscal expansionista adotada a partir de 2010 e reforcada em 2011 e no

comeco de 2012, devido a tentativa de se reeleger a presidenta Christina Kirchner.
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Gréfico 22:
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Fonte: Instituto Inflacién Verdadera: http://www.inflacionverdadera.com/

Com o aumento da arrecadacdo em 2010, devido a forte expansdo das
exportacdes e da atividade econdmica, foi possivel uma ligeira melhora do resultado
fiscal, revertendo o saldo negativo de 2009. Porém, segundo fontes privadas®’, o
superavit primario e o pequeno superavit global s6 foram possiveis devido a utilizacdo
das reservas internacionais. Em 2011 a situacdo fiscal piorou mesmo apds o corte de
subsidios e o governo argentino recorreu a 6,1 bilhdes de délares” das reservas

internacionais, cerca de 12% do total.

Devido ao descontrole dos precos e do aumento da incerteza em relacdo a
conducdo da politica econdbmica em um momento de piora do cenario internacional
registrou-se um aumento da fuga da capitais do pais e do processo de dolarizacdo dos
ativos da economia, j& que o peso estd comecando a perder o seu papel de reserva de

valor.

De forma a amenizar o problema o governo tem reagido intensificando os

controles sobre a saida de capitais e, também, estabelecendo limites para a aquisi¢do de


http://www.inflacionverdadera.com/
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divisas estrangeiras. Porém, essas medidas foram responsaveis por criar um mercado
paralelo que reflete melhor o valor real do peso, ja que as desvaloriza¢cbes nominais pelo
BCRA nédo tém compensado o efeito da inflacdo. Por isso, enquanto que a cotacédo
oficial estabelece 4.5 pesos por ddlar, no mercado paralelo essa taxa atinge mais de 6

pesos em junho de 2012.
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5. Conclusao:

Apesar do “desmoronamento” do modelo econdmico a partir de 2007, quando o
BCRA abandonou o objetivo de perseguir uma taxa de cambio real e competitiva
passando a focar na estabilidade do valor nominal, era possivel que a situacdo fosse

diferente.

De forma a amenizar os efeitos expansionistas sobre a demanda agregada,
intrinsecos da manutencdo de uma TCRCE, era necessario que 0 governo agisse de
forma coordenada junto ao BCRA, como contraponto aos aumentos da base monetaria e
da demanda agregada, visando a estabilizacdo do nivel de precos. Embora 0o BCRA
tenha sido bem sucedido em manter a estabilidade do cambio real, a partir de 2007 o
efeito expansivo dos gastos fiscais prejudicou a sua fungéo e, a isso, se somou a
intensificacdo da saida de capitais durante a crise e durante o conflito com o setor
agricola interrompendo a fase virtuosa de recuperacdo seguida de crescimento
econémico (2002-2006).

Apesar da forte recuperacdo registrada nos dois anos apés a crise de 2007-2009
0 governo continuou aumentando 0S seus gastos e, devido ao acesso restrito ao
financiamento no mercado internacional, foi preciso recorrer a fontes cada vez mais
contraditdrias, como a estatizacdo dos fundos de previdéncia e a crescente utilizacdo das
reservas cambiais, para sustentar superavits. Também se recorreu a “maquiagem” dos
indicadores econdmicos, como os relacionados a inflacdo e a taxa de pobreza, por meio

da intervencdo no INDEC.

A partir de 2012, os aumentos da dos gastos do governo ndo tém sido suficientes
para sustentar altas taxas de crescimento e, na verdade, alguns economistas preveem que
a economia entre em estagnacdo a partir do final do ano. Muitos analistas politicos
creem que a piora do cenario econdmico interno tem tido o seu foco desviado para
assuntos de carater nacionalista, como a questdo das Malvinas e a estatizacdo da YPF. E
possivel que, a partir do agravamento da situacdo econémica, a situagao institucional
possa piorar, debilitando ainda mais os alicerces necessarios para a manutengdo de uma

trajetoria de crescimento sustentavel e de longo prazo.
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