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Resumo

Este trabalho busca, por meio de uma revisao bibliografica e pautada sobre uma analise
historica, compreender o processo inflaciondrio na Argentina entre 2003 e 2019, periodo
marcado por trés ciclos presidenciais e diferentes dinamicas inflacionérias. Nesse sentido, estas
dinamicas estiveram inseridas em diferentes ambientes econdmicos, € por sua vez, também
foram lidadas de formas distintas, tanto no que tange as politicas econdmicas adotadas quanto
pelo arcabougo tedrico que interpretava a inflagdo. Dessa forma, sob uma abordagem que
compreende elementos do estruturalismo (especialmente, da escola estruturalista latino-
americana) e da corrente pos-keynesiana, busca-se avaliar se os choques externos ¢ a estrutura
produtiva foram elementos explicativos da inflagdo argentina neste periodo. Para tal, serdo
analisados, sob uma perspectiva critica, diversos elementos que marcam a economia do pais no
periodo retratado (bem como da década de 1990, que merece ser contextualizada para uma
adequada compreensdo dos primeiros anos do periodo estudado), focando em aspectos e

politicas relacionados ao crescimento econdmico, € que tiveram impactos na inflagao.

Palavras-chave: Argentina, estruturalismo, inflagao, pds-keynesianos, analise historica.



Abstract

This work seeks, through a literature review and grounded in a historical analysis, to understand
the inflationary process in Argentina between 2003 and 2019, during which there were three
presidential cycles marked by different inflation dynamics. In this sense, these dynamics were
embedded in different economic environments and, in turn, were also dealt with in different
ways, both in terms of adopted economic policies and the theoretical framework interpreting
inflation. Thus, under an approach that encompasses elements of structuralism (especially from
the Latin American structuralist school) and the post-Keynesian school, the aim is to assess
whether external shocks and the productive structure were explanatory factors for Argentine
inflation during this period. To do so, various elements that characterize the country's economy
during the depicted period (as well as the 1990s, which deserves contextualization for a proper
understanding of the early years of the studied period) will be critically analyzed, focusing on

aspects and policies related to economic growth that had impacts on inflation.

Keywords: Argentina, structuralism, inflation, post-Keynesian, historical analysis.
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1. Introducéo

Na esteira da crise da pandemia do Covid-19 e da Guerra da Ucrania, a economia mundial
vivenciou o aumento do nivel geral de precos, isto é, da inflacdo. Isto, por sua vez, fez retornar
ao espaco publico e académico um debate mais intenso sobre suas origens e sua dinamica,
incluindo nos paises centrais.

Apesar de tal debate ser antigo, consolidou-se na ortodoxia econdmica, a partir de
meados da década de 1990 (nos moldes do Novo Consenso Macroeconémico), a nogdo da
inflagdo como uma consequéncia de uma economia superaguecida, ou mesmo cComo um
fendomeno essencialmente monetario, que sdo categorizados na literatura como “inflacdo de
demanda” (WILLCOX, 2001, p.19).

Entretanto, a constatacdo de varios choques do lado da oferta, relacionados a interrup¢édo
das cadeias produtivas na pandemia (e sua lenta normalizacao), aos choques de commodities
oriundos da guerra russo-ucraniana e a valorizagdo das moedas dos paises centrais, deram maior
notoriedade no debate publico a outras interpretacdes da inflacéo, frequentemente enquadradas
como “inflagdo de custos” (WILLCOX, 2001, pp.20-21). Entretanto, é importante ressaltar que
varias dessas reflexdes sdo antigas e permaneceram explicando processos inflacionarios.

Diante deste cenario, é importante que se resgatem essas reflexdes, inclusive para
compreender processos inflacionarios ocorridos neste periodo em que a inflagdo de demanda
passou a ser a explicacdo dominante do mainstream. Nesse sentido, é importante analisar o caso
sobre a Argentina, que conviveu com altas taxas de inflacdo em muitos anos de sua histéria.

Este fenémeno, ao longo das duas primeiras décadas deste século, pode ser ilustrado no seguinte

grafico:

Gréfico 1.1 - Inflagdo anualizada na Argentina entre 2002 e 20109.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCRA.



N&o apenas neste recorte, mas ao longo da historia argentina, a inflacdo é interpretada
dominantemente como fruto de “populismo”, ou seja, da discricionariedade na politica
econdmica, especialmente a auséncia de disciplina fiscal (STURZENEGGER, 2019; PESSOA,
2019), pouco se atentando a fatores de ordem estrutural e externa (que por sua vez guardam
relacdo entre si), conforme ressaltados por economistas ligados a Comissdo Econémica para a
América Latina e Caribe (CEPAL) e a corrente p6s-keynesiana (BASTIAN & SETTERFIELD,
2020, pp.1272-1273).

A abordagem da CEPAL busca explicar processos inflacionarios em regides periféricas,
especialmente na América Latina, a partir de fatores estruturais, principalmente ligados a
estrutura produtiva. Por sua vez, os pds-keynesianos também trazem importantes contribuicbes
nesse sentido, ainda que busquem dar um carater mais universalizante a inflacdo. Além de
compartilhar caracteristicas com o0s paises da regido, a Argentina possui peculiaridades que lhe
fazem ser bem enquadradas nas abordagens mencionadas, e que evidenciam como fendmenos
externos sdo de suma importancia para explicar a inflagdo na periferia.

Assim, este trabalho busca avaliar até que ponto as teorias ndo pertencentes ao
mainstream sobre a inflacdo explicam a experiéncia argentina entre 2002 e 2019, e verificar
como fatores relacionados a estrutura produtiva e a choques externos impactam na dindmica
inflacionaria. Para isso, sera feita uma analise histérica, baseada em uma revisao bibliografica
sobre a economia argentina no periodo citado. Metodologicamente, serd exposta uma
apresentacdo geral e critica da economia argentina, tratando de temas relacionados as politicas
econbmicas e a dindmica de crescimento, e como esses elementos impactaram diretamente na
dindmica da inflacéo.

O periodo de 2003 a 2019 foi escolhido, pois ele cobre trés ciclos presidenciais, em que
as questdes estruturais e 0s choques externos se manifestaram e foram encarados de maneira
diferente.

De 2003 a 2007, sob a presidéncia de Néstor Kirchner, o pais escapava de uma profunda
crise e ganhava aos poucos maior autonomia para realizar politica econémica, mas ainda estava
sujeito a vivenciar inflacdo oriundos de choques externos. Entre 2007 e 2015, sob dois mandatos
de Cristina Fernandez Kirchner (CFK), o pais passou por diferentes estagios e viu a restricao
externa aumentar gradativamente, tornando o pais ainda mais sensivel as circunstancias
externas.

Ja de 2015 a 2019, foi o mandato de Mauricio Macri, que possuia um programa

econbmico que convergia com as ideias convencionais sobre o processo inflacionario. Nele,



negligenciaram-se as questdes externas e estruturais da inflagdo argentina. Por conseguinte, fez-
se um diagndstico equivocado do problema, aprofundou-se a vulnerabilidade externa do pais,
e a inflacdo acelerou. Nesse sentido, o contraste das gestdes kirchneristas com a de Macri, pode
reforcar a visualizacdo das questdes postas pela heterodoxia sobre a inflacdo.

Espera-se que a partir deste trabalho, possa-se expandir o debate sobre a inflagdo, para
além das abordagens mais convencionais, e que se possa perceber que ndo s6 ha diferencas
econbmicas entre paises centrais e periféricos, mas também dentro de cada conjunto de paises
ha diversas peculiaridades em cada um dos integrantes. Devido a essa gama de diversidades,
entende-se que a analise historica é a mais adequada, na medida em que ela se afasta de
abordagens que se pretendem universalizantes.

Tal analise consistird em uma revisao bibliografica, em que serdo discutidas tanto como
a teoria econémica explica(va) a inflacdo, quanto as consequéncias das politicas econdmicas
para a inflacdo entre 2002 e 2019 na Argentina.

Além desta introducdo, este trabalho conta com mais outros cinco capitulos. O capitulo
2 trata do referencial tedrico, o qual apresenta uma breve historia das principais teorias da
inflacdo que se julga pertinente abordar neste trabalho. Assim, € apresentada a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), que é o principal pilar da ortodoxia para a explicacdo da
inflacdo. Mesmo que algumas de suas hipoteses tenham sido superadas, suas conclusdes
permanecem influentes, e sera brevemente abordada essa discussdo. Além disso, sdo expostas
as ideias heterodoxas relacionadas ao pensamento da CEPAL e da corrente pos-keynesiana, aos
quais este trabalho julga de maior valia para a explicacdo da inflacdo na Argentina entre 2002
e 2019. Ap0ds esta exposicdo, torna-se mais propicio um didlogo dos eventos argentinos com a
teoria econémica.

O capitulo 3 é onde sera abordada a inflagdo no governo Néstor Kirchner que comeca
em 2003. Inicialmente, é feita uma contextualizacdo da economia argentina entre o0 ano de 1990
e de 2002, o qual marca o periodo da Conversibilidade e sua posterior derrocada. Como sera
argumentado, este periodo condiciona as politicas econémicas a serem adotadas no governo de
Néstor Kirchner, e devido a isso, faz-se necessaria sua contextualizagdo. Apos essa introducéo,
serdo apresentadas as principais politicas que permitem entender a dindmica de crescimento
econdémico e da inflagdo. Depois desse entendimento, sera debatido como a dinamica
inflacionaria se desenvolveu, através das politicas econdmicas adotadas, seguida de uma

conclusdo acerca do que foi exposto no capitulo.
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Os capitulos 4 e 5 terdo uma estrutura similar ao capitulo 3, porém dedicados aos
governos de Cristina Kirchner e Mauricio Macri, respectivamente. Eles conterdo uma exposicao
das politicas econdmicas adotadas, ao qual se seguira uma discussdo sobre a dindmica da
inflacdo, e em seguida, uma concluséo do capitulo. Portanto, a Unica diferenca da estrutura dos
capitulos 4 e 5 para o capitulo 3 é que eles ndo contém uma contextualizagdo histérica do
periodo prévio.

Por fim, o capitulo 6 sera as consideracdes finais, a fim de consolidar algumas das ideias
contidas nas conclusdes dos capitulos 3, 4 e 5. Espera-se que a partir disso, possa se avancar
nos debates sobre as causas da inflagdo na Argentina na historia recente, e dar contribuicoes
para eventuais processos inflacionarios neste pais para periodos posteriores.
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2. Referencial Teodrico

Este capitulo busca mostrar alguns dos principais tépicos sobre as causas da inflagao.
Para isso, sdo apresentadas a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), o principal pilar para a
compreensdo ortodoxa da inflacdo (ainda que alguns de seus pressupostos atualmente tenham
sido superados pelo mainstream), e criticas da heterodoxia em relagéo a ela.

Adianta-se que este trabalho ndo tem a TQM como principal referéncia para a
explicacdo do processo inflacionario argentino no inicio do século XXI. Diante disso, serdo
introduzidas explicacdes heterodoxas, em que se destacam a analise estruturalista e pos-
keynesiana. No caso desta Ultima, serdo apresentadas suas ideias gerais, sem se recorrer as
formulagcBes matemaéticas mais sofisticadas, jA& que o objetivo do trabalho é analisar,
historicamente, a inflacdo recente na Argentina com base nestas interpretacbes mais amplas.
Tendo como base este capitulo, serd possivel discutir com mais profundidade o objeto principal

deste trabalho, e entender como elas influenciaram os policy makers argentinos.

2.1. A Teoria Quantitativa da Moeda e seus antecedentes

A nocdo da inflacio como um fenébmeno caracteristico de superaquecimento da
economia, provocada por uma demanda excessiva, acima de um valor “natural", remonta a
ideias que relacionam a oferta monetaria ao aumento do nivel de precos. Ainda no seculo XVI,
Jean Bodin ja alegava que o aumento da inflacdo na Franca nesse periodo se devia a maior
disponibilidade de ouro no pais (SIMONSEN, 1983, p.21) e no século seguinte, David Hume,
no ensaio Of Money, analisa com maior atencdo as relacdes entre varidveis monetérias e reais
da economia (CORAZZA & KREMER, 2003, p.68).

Posteriormente, no final do seculo XVI11 e inicio do século X1X, no contexto das guerras
entre britanicos e franceses, foi suspenso o sistema do padrdo-ouro e surgiram papéis-moedas,
no intuito de flexibilizar as restricGes para a criacdo de moeda, e assim ser possivel arcar com
os esforcos de guerra. Em 1797, o Banco da Inglaterra suspendeu o vinculo entre as notas e 0s
metais preciosos. Apds estes acontecimentos, o valor da libra (em ouro) passou a se deteriorar,
e intensos debates sobre 0 motivo disso passaram a ocorrer, originando o que ficou conhecido
na historiografia econdmica como “controvérsia bullionista”, a partir do langamento do
Relatdrio da Comissdo Ouro de 1810. O cerne deste debate persistiu por décadas, inclusive apos

o retorno do padréo-ouro pela Inglaterra (SICSU et al, 2006, p.27).
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Os bullionistas acreditavam que essa desvalorizacao da libra era decorrente da emisséo
excessiva de notas sem lastro por parte do Banco da Inglaterra, enquanto os anti-bullionistas
buscavam explicar o mesmo fendmeno pela queda das exportacdes inglesas durante o conflito,
e principalmente pelo aumento de despesas externas. Como continuacdo da controversia
bullionista, na década de 1820 a discussdo se seguiu entre intelectuais, representando a
divergéncia entre duas correntes de pensamento sobre questdes monetarias: a Currency School
e a Banking School.

A primeira guardava opinides que ja eram defendidas pelos bullionistas, e acreditavam
que o aumento no nivel geral de precos era resultado da emissao excessiva de notas bancaérias,
e que foi facilitada por uma méa administracdo do Banco da Inglaterra e do Banco da Escocia.
Na opinido da Currency School, admitia-se 0 uso de papel-moeda, mas ela deveria respeitar
regras de emissdo que mantivessem o estoque de meios circulantes atrelados ao estoque de
ouro. Portanto, mesmo que haja papel-moeda, sua administracdo deve seguir regras analogas
ao funcionamento de uma moeda puramente metalica (SICSU et al, 2006, p.28).

Ja para a Banking School, a quantidade de meio circulante é funcdo da demanda, que se
expande em periodos de prosperidade econdmica, e retrai em periodos recessivos. Portanto, 0s
bancos deveriam manejar seus coeficientes de reserva para acomodar as demandas do mercado.
Nesse sentido, esta escola considerava incua a adogdo de regras rigidas para a emissdo
monetaria (SICSU et al, 2006, p.28).

Nota-se, assim, que a associa¢do da inflacdo a um excesso de meio circulante na
economia € uma ideia antiga. Porém, sua formalizacdo em uma teoria econdmica s6 ocorre na
segunda metade do século XIX, a partir da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), formulada
em 1885 por Simon Newcomb, porém difundida principalmente por Irving Fisher em The
Purchasing Power of Money em 1911 (CORAZZA & KREMER, 2003, p.68).

O pilar da TQM é a Equacdo de Trocas, cuja versdo mais antiga € representada da
seguinte maneira:

MV = PT (1)

Em que M é a quantidade de moeda em circulacgdo, V € a velocidade de circulagéo da
moeda, P é o nivel de pregos e T é a quantidade de transagdes econdmicas. A equagdo acima é
uma identidade contabil, no qual o lado esquerdo representa o total de moeda utilizado para
realizar transacdes, enquanto o lado direito € o valor das transagdes em si, em termos
monetarios. Posteriormente, devido a dificuldades de mensuracdo, a Equacdo de Trocas foi

reformulada para a seguinte equacgéo
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MV = Py (2)

No qual y equivale ao PIB, e tal representacdo se tornou a forma mais conhecida da
Equacdo de Trocas, e que por vezes é chamada também de Equacédo de Trocas de Fisher. Outra
forma de enxergé-la ¢ a “versdo de Cambridge” ou sob a abordagem dos “saldos monetarios”.
Nela, o enfoque é na capacidade da moeda de transportar poder de compra no tempo. Assim,
escreve-se da seguinte forma a Equacdo de Trocas nesta nova abordagem:

M = kPy ©)

Onde k é a “constante marshalliana”, e algebricamente equivale ao inverso da
velocidade de circulacdo da moeda, e desta vez M representa a quantidade demandada de moeda
(SICSU et al, 2006, p.33). Basicamente, 0 que esta expressao significa é que, em média, hd uma
relacdo estavel entre a quantidade de moeda que os agentes econdémicos desejam reter sob
saldos monetarios e a renda nominal. Em breve, retornar-se-a a essa versao da Equacao de
Trocas, mas por ora, ela serd explorada segundo a equagéo (2).

A partir da Equagao de Trocas, os “quantitativistas” adicionam hipoteses, para de fato
construir uma teoria. Uma delas é a neutralidade da moeda, isto €, a quantidade de moeda nédo
é capaz de alterar o nivel de produto (é importante ressaltar que neste momento, ndo se discute
a neutralidade da moeda em relacdo a diferentes horizontes temporais como curto, médio ou
longo prazo). Associada a essa hipotese, a TQM aceita como fato a Lei de Say, e por
consequéncia (dado que haja flexibilidade de precos e salarios), o produto da economia coincide
com o produto de pleno emprego (SICSU et al, 20086, p.32).

Ademais, considera-se que a velocidade de circulacdo da moeda é estavel (e no limite
constante), sendo afetada exclusivamente por fatores institucionais; e que a oferta de moeda €
definida, de maneira exdgena, pela autoridade monetaria, e € independente da demanda por
moeda. Portanto, aliando tais hip6teses com a Equacdo de Trocas, conclui-se que variacfes na
oferta de moeda tem como consequéncia alteracdes no nivel geral de precos. O mecanismo de
transmissdo para isso € que diante de um aumento da oferta monetaria, os agentes tém a
impressdo que possuem mais poder de compra, e por isso, aumentam seu consumo, provocando
inflag&o.

Esta implicito, a partir desse sistema construido, que ha equiproporcionalidade entre
moeda e precos (isto é, quando se dobra a quantidade de moeda, o nivel de pregos também é
multiplicado por dois) e a causalidade é no sentido de M para P (afinal, a moeda é exogenamente
definida pela autoridade monetaria, e V e y ndo podem ser influenciadas por M) (SICSU et al,
2006, pp.33-35).
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2.2. As consideracdes de Wicksell

No final do século XIX e inicio do XX, o economista sueco Knut Wicksell também
elaborou trabalhos sobre a inflacdo, no qual ha elementos que podem ser interpretados como
adendos a TQM, enquanto outros podem ser encarados como rupturas. O autor concorda com
a conclusao principal da TQM, mas considera que além do mecanismo de transmissao direto
enfatizado pelos quantitativistas, hd também um mecanismo indireto, em que a expansao
monetaria acarreta na queda das taxas de juros, fazendo crescer o investimento e a demanda
agregada, pressionando o nivel geral de precos para cima (desencadeando, assim um processo
cumulativo) (SICSU et al, 2006, p.35).

Entretanto, no esquema wickselliano, a TQM e seus pressupostos operam normalmente
apenas em um contexto de “economia de moeda pura”. Contudo, j4 na época em que o autor
escreveu, havia criagdo de crédito por parte dos bancos privados (uma “economia mista de
moeda-crédito”), e € isso que permite a ocorréncia do processo cumulativo da inflagdo descrito
por Wicksell. Ele defende que existe uma “taxa natural de juros”, que é aquela que iguala a
poupanca e investimento. Quando ha expansdo monetéria, crescem as reservas bancarias, e por
causa disso, 0s bancos desejariam aumentar sua oferta de empréstimos, pressionando para baixo
a taxa de juros. Assim, enquanto essas taxas de juros cobradas forem menores que as taxa de
juros natural, hd expansdo cumulativa da demanda agregada, que por sua vez pressiona a
inflacio (SICSU et al, 2006, pp.36-37).

Porém, o esquema proposto por Wicksell, como dito anteriormente, considera que 0s
bancos ndo sdo apenas intermediadores financeiros, mas também séo criadores de crédito, e ndo
estdo limitados apenas pelo seu capital proprio, podendo, assim, ofertar de maneira elastica seus
empréstimos aos demandantes de crédito. Essa tese pde em xeque a hipétese da estabilidade da
velocidade de circulagdo da moeda e da exogeneidade da oferta monetéria (SICSU et al, 2006,
pp.39-40). As criticas relacionadas a nocdo de “moeda enddgena” serdo analisadas

posteriormente.

2.3. As consideracdes de Keynes e da Sintese Neoclassica

Algumas décadas mais tarde, Keynes fard criticas mais contundentes aos aspectos
neoclassicos da economia. N&o € objetivo deste trabalho desenvolver as principais criticas de

Keynes a esse aparato, mas € importante ressaltar que a teoria da preferéncia pela liquidez e a
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ideia de que a economia nao tende a operar no pleno emprego contrastam com as hipdteses
contidas na TQM.

Apesar disso, Keynes ndo diverge de uma das esséncias da teoria: a percepcdo da
inflacdo como um fendmeno decorrente de uma demanda agregada superaquecida, originada a
partir de excesso de gastos do governo. Em um linguajar contemporaneo, Keynes considera
apenas fendmenos de inflacdo de demanda. A diferenca, portanto, em relagdo aos neoclassicos,
€ que ao reconhecer que a economia ndo opera necessariamente no pleno emprego (e nem tende
a ele), ha espaco para que a expansao monetaria afete o nivel de produto. Este espaco é o que
Keynes chama de hiato inflacionario (BASTOS MARQUES, 1987, p.12).

Outrossim, Keynes distingue duas esferas de circulacdo da moeda, a industrial e a
financeira. A primeira € onde ocorre a compra e venda de bens e servicos, e na segunda de
ativos financeiros, onde a propria moeda pode ser categorizada como tal. A partir do momento
que Keynes introduz o conceito de incerteza, no qual a moeda tende a se manifestar mais como
ativo financeiro e flui da esfera industrial para a financeira, a velocidade de circulagdo da moeda
torna-se instavel, pondo em xeque mais um pilar da TQM.

Em circunstancias que Keynes chama de “armadilha da liquidez”, a expansdo da oferta
monetéria pode inclusive fazer reduzir a velocidade de circulagdo da moeda. Em suma, apesar
de Keynes ndo romper com a nogéo da inflagdo como um fendmeno de demanda, ele assume
que (pensando em termos algébricos na Equacdo de Trocas) M pode afetar tanto P, quanto V e
y, a depender das circunstancias da economia.

Posteriormente, as ideias de Keynes serdo assimiladas pelo mainstream, de modo a
tentar aliar suas contribuicdes com os preceitos e a visao de mundo neocléssica, no que ficou
conhecido pela histéria do pensamento macroecondmico como Sintese Neoclassica.
Resumidamente esta corrente entendia a teoria keynesiana como restrita a circunstancias
econbmicas particulares tais como a situacdo de armadilha da liquidez, presenca de rigidez de
precos e salarios ou quando o investimento é insensivel a taxa de juros. Portanto, na visdo da
Sintese Neocléssica retira-se o carater de “Teoria Geral” do arcabougo keynesiano (BUSATO
& PINTO, 2008, p.116).

Nesse sentido, cabe destacar que uma das principais ferramentas para entender a
inflagcdo do ponto de vista ortodoxo é fruto desse movimento: a Curva de Phillips. Esta curva
foi elaborada primeiramente e de maneira empirica por Phillips, o qual se baseou em um
conjunto de dados do Reino Unido entre 1861 e 1957, que constatava um trade-off entre taxa

de desemprego e variagdo dos saldrios nominais. Com o passar do tempo, e com 0
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desenvolvimento de novos trabalhos, popularizou-se a Curva de Phillips teérica como uma
relacdo inversa entre taxa de desemprego e inflagdo. Assim, os policy-makers tinham a nogao
que em seus modelos econémicos, dever-se-ia escolher uma taxa de inflagdo e aceitar uma
determinada taxa de desemprego (ou vice-versa), como uma escolha de menu.

Como sera observado adiante, a Curva de Phillips foi modificada a partir dos trabalhos
de Milton Friedman?, e fara parte da interpretacio ortodoxa dominante atual sobre a inflacao.

2.4. Consideracoes de Friedman

Apbs décadas de predominancia das ideias keynesianas no mainstream econdémico, a
TQM entrou em descrédito, até reencontrar prestigio com a emergéncia da escola monetarista
e do seu principal economista, Milton Friedman. Este retoma a versdo de Cambridge da TQM
(equacdo (3)), e com isso, volta a interpreta-la como uma teoria da demanda por moeda, e seu
aparato para explicar a inflacdo inclui uma versdo particular de uma Curva de Phillips. A
despeito disso, as conclusdes as quais 0s monetaristas chegam sao semelhantes as dos tedricos
da TQM.

Primeiramente, Friedman parte em sua TQM da ideia de que os agentes desejam reter
saldos reais, e sua demanda por moeda é proporcional a sua renda. Porém, o autor adiciona
algumas inovacoes tedricas ao modelo de Cambridge, e o sofistica. A primeira delas é de que
para Friedman, y na equagéo (3) refere-se ao que ele chama de “renda permanente”, que ¢ a
renda que 0s agentes esperam contar por um periodo de longo prazo, e ndo imputa suas
variagdes conjunturais (SICSU et al, 2006, p.81).

Porém, a principal novidade da TQM monetarista foi o detalhamento da constante
marshalliana k. Essa variavel (bem como a velocidade de circulagdo da moeda) ndo €
observavel na natureza, e a Unica forma de calcula-la é através da propria Equacdo de Trocas,
dado M, P e y. Contudo, Friedman considera que é possivel estimar um valor razoavel para k
por meio de uma regressao linear, portanto, de maneira independente da Equacdo de Trocas.

Uma vez que o significado econdémico de k é o custo de oportunidade de manter saldos
monetarios em detrimento de outros ativos que possam auferir rendimentos, Friedman postula
que a constante marshalliana é uma funcdo cujas variaveis incluem rendimentos de diferentes

tipos de ativos (como rendimentos de ativos de renda fixa e variavel, de bens de capital, etc) e

! Na mesma época do trabalho pioneiro de Friedman, outro economista, Edmund Phelps, chegou essencialmente
aos mesmos resultados. Em fung¢@o disso, alguns autores se atribuem estes desenvolvimentos a Friedman-Phelps.
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também das expectativas de inflagdo. Nota-se que quanto maiores sdo essas varidveis, menos
0S agentes estariam dispostos a guardar sua riqueza na forma de moeda, ou seja, k seria uma
funcdo negativa dessas grandezas (CORAZZA & KREMER, 2003, pp.80-81).

Diante dessa reconfiguracdo da TQM, séo necessarias outras ferramentas para entender
a compreensdo do monetarismo em relacdo a inflagdo. O primeiro deles é o conceito de “taxa
natural de desemprego”, um conceito legado pelo préprio Friedman, e que ndo se encontrava
na corrente monetarista convencional. Ela é determinada por fatores estruturais como
tecnologia, instituicbes do mercado de trabalho, caracteristicas ligadas a informacdes, etc. Sdo
apenas alteragdes em fatores dessa natureza que sdo capazes, segundo Friedman, de alterar a
taxa natural de desemprego. Somado a isso, a taxa de desemprego efetiva gravita em torno do
valor natural. Uma vez alcancado esse ponto, apenas vigoram os desempregos voluntario e
friccional (SICSU et al, 2006, pp.113-114).

Outro elemento fundamental para a explicacdo da inflacdo é sua versdo da Curva de
Phillips, que apresentou adaptacGes em relacdo aquela elaborada pela Sintese Neocléssica, ja
que diante de um quadro no qual o mundo passava tanto por aumento da inflacdo quanto do
desemprego (estagflacdo), a Curva de Phillips tradicional ndo mais representaria a realidade, e
com isso Friedman ganha maior notoriedade ao incorporar a ela as expectativas de inflag&o.
Estas, por sua vez, sdo formadas tendo como base a inflacdo do passado. A partir da
compreensdo das expectativas e do conceito de taxa natural de desemprego, é possivel
compreender melhor os efeitos da expansdo monetaria no modelo monetarista.

Na concepcao de Friedman, a economia encontra-se em equilibrio quando a taxa de
desemprego efetiva é igual a natural. Diante disso, se a autoridade monetéria (que no modelo
monetarista, tem pleno controle sobre a oferta de meios circulantes da economia) resolve
expandir os meios de pagamento no estado de equilibrio, buscando ampliar a renda e 0 emprego,
ela poderia alcancar estes resultados no curto prazo, mas em um horizonte de tempo mais longo,
a economia voltaria ao ponto de equilibrio anterior, mas com um nivel maior de inflac&o.

Isso se da porque os empresarios podem oferecer maiores salarios nominais e contratar
mais mao-de-obra. Assim, trabalhadores que estavam voluntariamente fora do mercado de
trabalho, ingressam nele. Neste momento, estes consumirdo mais pois percebem ganhos reais
de renda. Entretanto, com o passar do tempo, 0s pre¢os serao reajustados em virtude da elevagéo
da demanda, até que os salarios reais voltem ao patamar da situacao de equilibrio. Quando os

trabalhadores perceberem que os salarios reais voltaram as condicfes iniciais, estes se
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retirariam do mercado de trabalho, e a taxa natural de desemprego voltaria a vigorar (SICSU et
al, 2006, pp.115-116).

Este periodo no qual os trabalhadores estdo momentaneamente iludidos em relacdo ao
seu poder de compra foi chamado por Friedman de “ilusdo monetaria”. O tedrico argumenta
que para sustentar por bastante tempo taxas de desemprego inferiores a taxa natural é necessario
que o Banco Central continuamente “iluda” os agentes, e consequentemente, seria
desencadeada uma aceleracdo inflacionaria continua. Portanto, percebe-se que para o longo
prazo, ndo ha relacdo inversa entre inflacdo e desemprego, sendo a Curva de Phillips
monetarista uma linha vertical sobre a taxa natural de desemprego, e que o trade-off s6 pode
ser explorado no curto prazo, onde ha erros de expectativa (BASTOS, 2002, p.19).

Visto que isso ndo seria desejavel, Friedman defende maior vigilancia sobre a politica
monetaria. Dado esse problema, e o fato de haver defasagem de tempo entre 0 momento da
execucao e dos efeitos da politica monetaria, atuagdes anticiclicas poderiam amplificar os ciclos
econdmicos, ao invés de suaviza-los. Logo, Friedman prescreve que os Bancos Centrais tenham
metas pré-anunciadas de expansdo da oferta monetéaria, que sejam suficientes para acompanhar
0 crescimento econdmico, e que nao tenha muita volatilidade (CORAZZA & KREMER, 2003,
pp.82-83).

2.5.  As consideracdes do Novo Consenso Macroecondmico

O Novo Consenso Macroeconémico (NCM) € a busca de um arcabouco que sintetize as
principais contribuicdes de diferentes escolas pertencentes a ortodoxia a fim de constituir um
claro entendimento sobre as principais questdes que concernem a macroeconomia. Entre tais
contribui¢cdes encontra-se a Curva de Phillips aceleracionista, legada pela escola monetarista.
Além disso, encontram-se neste aparato a microfundamentacdo e a formacdo de expectativas
racionais (provenientes da escola novo classica) e os conceitos de rigidez de pregos e da Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU, ambas contribui¢bes dos novos
keynesianos) (BARROS; BASTIAN; BASTOS, 2020, pp.195-196).

N&o é do escopo deste trabalho uma analise minuciosa das escolas novo classica e novo
keynesiana, mas para compreender o entendimento do NCM sobre a inflagdo, cabe destacar que
a NAIRU é um conceito analogo a taxa natural de desemprego de Friedman, porém em um
contexto de imperfeicdes nos mercados de fatores; e que as expectativas inflacionarias ndo

seriam necessariamente formadas a partir da inflacdo do passado, e sim, a partir de funcdes de
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probabilidades derivadas das informacdes que 0s agentes possuem, baseado no conceito de
expectativas racionais formulados originalmente por John Muth nos anos 1960.

Outro conceito caro ao NCM, e que tem precedéncia na teoria neoclassica é o de produto
potencial, que é determinado pelo lado da oferta, tanto pela dotacdo de fatores de producéo
quanto pelas condicGes tecnoldgicas e o consequente nivel de produtividade. Dentro deste
conceito, pressupde-se a existéncia de substituicao de fatores e técnicas de produgdo, porém em
um mercado de fatores imperfeitos (BARROS; BASTIAN; BASTOS, 2020, p.196).

Reunindo essas ferramentas, 0 NCM passa a admitir modelos em que a Curva de Phillips
seja mais simples (nos moldes da monetarista) ou com formulagfes mais complexas para o
termo das expectativas de inflacdo e seu respectivo parametro. Outrossim, a ideia da politica
monetaria baseada em regras € refinada com a adicao da noc¢éo de credibilidade da autoridade
monetaria (a fim de tornar mais eficiente o combate a inflagdo), que por sua vez se relaciona
com a reivindicagdo por um Banco Central independente.

Assim, uma versdo simplificada da Curva de Phillips do NCM (sem maiores
complexidades para a formacéo de expectativas) e que se encontram em trabalhos como Gordon
(1997) e Taylor (2000) € a seguinte:

Ty =am_, +b(Y —-Y")+c¢ (4)

Em que m; é a taxa de inflacdo, m,_, é a taxa de inflacdo do periodo anterior, a é 0
parametro associado a inércia inflacionaria e formacdo de expectativas, (Y —Y™*) é hiato do
produto (isto é, o desvio do produto efetivo da economia do produto potencial), b é a
sensibilidade da inflacdo ao hiato do produto e ¢ é o componente relacionado a choques de
oferta. A partir desta equacédo, pode-se perceber a razdo pela qual a Curva de Phillips do NCM
¢ chamada de triangular: ela pode ser afetada pela inércia inflacionaria, pelo excesso de
demanda ou por choques de oferta.

Apesar da sugestdo da possibilidade de haver diferentes origens para a inflacdo, o
instrumento de controle da inflacdo por parte da autoridade monetaria enfatiza o lado da
demanda (isto é, o segundo termo do lado direito da equacéo (4)). Retornar-se-a a essa discussao

na secdo 2.8 e 2.9.

2.6. O debate sobre a hiperinflacdo alema da década de 1920

Algumas décadas ap0s o0 debate entre a Currency School e a Banking School, as ideias

de fatores e choques externos influenciarem a dinamica inflacionéria ressuscitaram quando se
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buscou interpretar a hiperinflagdo alema da década de 1920. Neste novo debate, opunham-se,
no que ficou conhecido na literatura anglofona, os “English-Quantitative” e 0s “German
Qualitative”. OSs primeiros representavam a versdo mais convencional e eram congruentes com
a TQM, no qual se destacava o economista italiano Bresciani-Turroni € outros economistas
estrangeiros convocados pelo governo aleméo para propor programas de estabilizacdo em
outubro de 1922.

Basicamente, essa corrente defendia que a inflagao era derivada dos déficits fiscais que
a Alemanha incorreu nesse periodo, e eram correspondidas com impressdo monetaria. Para
corrigir esse problema, prescreviam-se a eliminacdo dos déficits fiscais (com diminuigdo dos
gastos e aumento de impostos) e mecanismos institucionais que impedissem o financiamento
direto da autoridade monetéaria pelo Tesouro. (BASTOS, 2002, p.53).

Por outro lado, a corrente German Qualitative apontava que a inflacdo era fruto de
desequilibrios no Balango de Pagamentos, e era a versdo entoada por muitos alemaes, incluindo
membros do Reichsbank e do Tesouro e outros policy makers. Eles acusavam a depreciacgao do
marco alem&o como a principal causa da inflacdo, e esta era causada pelos crescentes déficits
em conta corrente (em virtude do excesso de importacdes sobre exportacdes e das indenizacdes
de guerra que produziam uma grande saida de rendas do pais). Além disso, interpretavam que
a impressdo monetaria era a consequéncia da inflagdo e da escassez de divisas, uma vez que o
governo recorria a esse expediente para honrar pagamentos externos (BRESCIANI-TURRONI,
1953, pp.42-43).

Entretanto, esse entendimento baseado na desvalorizacdo cambial ndo possuia
mecanismos de propagacao da inflacdo, algo que veio a aparecer em interpretacdes posteriores,
como nos escritos de Joan Robinson sobre o tema. A autora publicou uma resenha do livro de
Turroni, o qual converge com a interpretacdo do German Qualitative, e ressalta que em meio a
aceleracdo inflacionaria de 1920 a 1922, houve também reducdo do déficit publico, e s6 a partir
de 1923, passou a haver aumento da mesma medida (BASTOS, 2002, p.59).

Como rapidamente mencionado no paragrafo anterior, Robinson adicionou mecanismos
de propagacdo a sua interpretacdo. Diante do aumento do custo de vida provocado pela
desvalorizacdo do marco, ela argumenta que isso levou os trabalhadores a reivindicarem
maiores salarios para recupera-los em termos reais, e isso anulava os efeitos da depreciacéo
cambial sobre o balango de pagamentos (ROBINSON, 1938, 510).

Dessa forma, esta implicito no esquema proposto por Robinson que os trabalhadores

alemaes, nesse contexto histdrico, possuiam alto poder de barganha e constantemente obtinham



21

sucesso na reivindicacao de maiores salarios apos as desvaloriza¢fes cambiais. Essa dinamica,
portanto, criava uma espiral cdmbio-salario-preco, e era o principal propagador da inflagéo.
Ademais, esta mesma explicacdo pré-anunciava os futuros modelos de inflacdo por conflito

distributivo, que sdo muito presentes na corrente pos-keynesiana e estruturalista.

2.7. Consideracdes do Estruturalismo

A Comissdo Econémica para a América Latina (CEPAL) foi fundada em 1948 como
uma comissdo regional das Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU) que buscava contribuir
intelectualmente com a producao de ideias a respeito do desenvolvimento econémico da regido
e para criar esforgos para sua integragdo econdémica (CEPAL, SITE OFICIAL). As ideias
gestadas na comissdo dardo origem ao que alguns autores chamam de Escola Estruturalista
Latino-Americana (EELA), ou simplesmente “estruturalistas”, que vai abranger, inclusive,
autores além da CEPAL.

Suas ideias rompiam com a ortodoxia neoclassica, e tentavam explicar o atraso
econdmico da regido a partir de fatores “estruturais”, isto €, relativos principalmente a estrutura
produtiva dos paises (embora outros tipos de fatores estruturais sejam mencionados). Nesse
sentido, os escritos de Raul Prebisch (1950), sobre a “tendéncia a deterioragdo dos termos de
troca” foi um dos principais legados intelectuais da CEPAL. Basicamente, isso significava que
na medida que os paises da Periferia se especializam na producéo e exportacdo de commodities
e o0s paises do Centro voltam-se aos produtos manufaturados, geram-se entraves ao
desenvolvimento dos paises periféricos ao longo da realizacdo do comércio baseado nessa
configuracdo (RODRIGUEZ, 2009, p.131).

Isso porque, a elasticidade-renda das importacdes entre Centro e Periferia sdo diferentes.
Quando a renda de um pais cresce, de acordo com Prebisch, as importacGes de manufaturados
tendem a crescer mais que a importacdo de commodities. Assim, neste modelo, os paises da
periferia encontrariam maiores dificuldades de financiar suas importacdes ao longo do tempo,
ainda mais considerando que commodities sdo produtos que incorporam menos valor agregado,
tecnologia e ganhos de produtividade. Esse esquema analitico € um dos motivos para que a
CEPAL proponha programas de substituicdo de importagdes e de industrializagdo para superar
0 atraso econémico da América Latina.

Este conhecido modelo busca explicar os solavancos ao crescimento/desenvolvimento

dos paises latino-americanos, mas tambeém guarda implica¢fes para os processos inflacionarios.
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Analogamente, os estruturalistas buscardo na estrutura produtiva a raiz para a inflagdo alta e
cronica que a América Latina presenciava nas décadas de 1950 e 1960.

De acordo com Rodriguez (2009), os estruturalistas interpretam a inflagdo como um
fendmeno que tem origem no setor real da economia (apresenta-se, assim, um claro contraste
com as interpretacdes ortodoxas), onde encontram-se desequilibrios vindos do campo externo
e do setor agricola (p.170), que eram amplificados devido a mecanismos de propagacéo da
inflag&o.

Os desequilibrios externos ressaltados pelos estruturalistas partem do mesmo
diagndstico da teoria prebischiana da deterioracdo dos termos de troca, adicionando a
volatilidade das exportacdes, do preco das commodities e dos termos de troca dos paises
periféricos. Isso tem como consequéncia a necessidade de desvalorizagdo cambial para
contornar as crises de balango de pagamentos. Esta desvalorizacdo cambial, por sua vez,
encarece produtos importados, insumos (custos de producdo) e pode diminuir a oferta
doméstica de bens-salérios, pressionando a inflagdo (BASTIAN & SETTERFIELD, 2020,
p.1275).

Além disso, ao longo do processo de industrializagéo e urbanizacéo que os paises latino-
americanos estavam passando, geravam-se altas e rapidas taxas de crescimento, que se
configuravam como um “crescimento desequilibrado”. Embora isso possa trazer beneficios em
termos de incentivos a novas atividades que contribuam para o aumento da complexidade
econbmica, os desequilibrios setoriais podem produzir gargalos e aumentos em custos de
producdo, acarretando inflacdo de custos (portanto, abaixo do ponto de pleno emprego dos
fatores) (BASTOS, 2002, pp.78-79).

O principal desses desequilibrios setoriais que ocorreram nas economias latino-
americanas que a CEPAL aborda, como mencionado anteriormente, sdo os gargalos no setor
agricola. Embora se reconheca que haja especificidades que variam entre os diferentes paises,
considera-se que a estrutura agraria na regiao € concentrada, onde a agricultura de exportacao
possui maior produtividade e ocupa terras mais férteis, enquanto a agricultura familiar,
responsaveis por terras menos produtivas e que possui técnicas de producdo mais arcaicas,
responde pela maior parte da oferta doméstica de alimentos (RODRIGUEZ, 2009, pp.174-177).

A medida que os paises latino-americanos se industrializavam, menos mao-de-obra
estava presente na agricultura familiar, e a demanda por alimentos crescia em virtude do

aumento da natalidade e das necessidades alimentares que a urbanizagéo exigia, acarretando
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inflacdo de alimentos, que possuiam um peso grande na cesta de consumo da maior parte da
populagéo (BASTQOS, 2002, p.80).

Esses mecanismos no setor agricola, bem como o0s choques externos citados
anteriormente, estdo sujeitos a mecanismos de propagacdo, que sdo capazes de tornar
permanentes os efeitos de choques que sdo, a principio, temporarios. 1sso pode ocorrer devido
ao conflito distributivo, isto é, a perda de poder aquisitivo decorrente dos choques pode levar
com que sindicatos (partindo do pressuposto que estes sejam bem articulados e que tenham
grande poder de barganha) lutem pela recuperacdo do salério real, elevando os custos de
producdo e reduzindo as margens de lucro dos empresarios.

Estes por sua vez, podem repassar esse aumento de custos para 0s precos, e assim gera-
se uma espiral inflacionéria, que pode se perpetuar autonomamente, ou ser refor¢ada por novos
choques externos (ROBINSON, 1938, p.510).

Outro mecanismo de propagacdo é a questdo da indexacdo. Uma anélise pioneira sobre
este assunto foi desenvolvida pelo economista cubano Felipe Pazos (1969), que pertencia a
tradicdo estruturalista, mesmo sem nunca ter trabalhado para a CEPAL. Em seus trabalhos, ele
reconhece o papel da estrutura produtiva e das crises cambiais como fontes inflacionérias.
Assim, Pazos argumenta que a partir de um certo momento, a inflagdo alcanga um patamar que
obriga os agentes a exigirem indexacdes de contratos e salérios, para evitar perdas do poder de
compra.

Dessa forma, choques externos podem ter efeitos permanentes na economia, uma vez
que inflagBes, que poderiam ser momentaneas, incidem sobre os contratos, sdo levadas em
consideragdo nos novos valores acordados, e assim, 0os mecanismos de mercado ndo séo mais
capazes de levar o nivel de precos aos patamares anteriores. Dado que, naturalmente ha
assincronia entre os reajustes de precos e salarios de diversas categorias e setores, a inflagdo
facilmente torna-se descontrolada e passa a ganhar uma dindmica préopria (PAZOS, 19609,
pp.108-109), sendo conhecida como “inflagdo inercial?. O autor considera que isso foi um dos
responsaveis pela longa duracdo da inflagdo latino-americana nas décadas de 1950-60, que a
coloca em um grau intermediério entre a inflagcdo baixa e a hiperinflagdo (PAZOS, 1969, pp.20-
21).

E importante ressaltar que em suas anélises, Pazos também ressalta o conflito

distributivo (afinal, a indexacdo pode ser interpretada como uma de suas dimensdes em

2 0 termo “Inflagio Inercial” ndo foi utilizado por Pazos (1969), surgindo apenas
posteriormente no debate sobre o tema.
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contextos de alta inflacdo). Ademais, o autor (assim como os economistas da CEPAL), embora
traga essa abordagem diferente do mainstream, nao desconsidera a “inflagao de demanda”. Eles
assumem que déficits fiscais (que podem aparecer devido aos programas de industrializagéo)
sdo possiveis fontes de excesso de demanda na economia. Entretanto, os economistas da
CEPAL tendem a dar maior centralidade aos fatores estruturais, enquanto Pazos considera que
em inflagbes cronicamente altas, ndo se devem exclusivamente a demanda ou aos custos
(PAZOS, 1969, pp.107-108).

2.8. Teoria da Moeda Enddgena e Inflacéo

Como visto anteriormente, a hipdtese da moeda exdgena € um dos pressupostos que
tradicionalmente a TQM se apoiou para inferir que o aumento da oferta monetéaria leva ao
aumento do nivel de precos. Esta hipétese significa que o estoque de moeda da economia é
definido de forma independente da producdo (LUCCHI, 2011, p.16).

Porém, economistas da tradicdo pos-keynesiana, como Kaldor (1982) e Moore (1988),
passaram a criticar severamente esta hipdtese, identificando que ha também criacdo de moeda-
crédito na economia (também chamada de inside money), feita por bancos privados, e que esta
acontecia em funcdo da demanda por crédito (MOORE, 1988, p.45-46). Esta nova interpretacéo
torna pouco proveitosa a representacdo grafica de funcGes de demanda por moeda e oferta
monetaria independentes entre si, e esta corrente entende a oferta monetaria como resultado da
demanda por moeda a uma dada taxa de juros (BASTQOS, 2002, p.27).

Essa constatacdo € importante pois ajuda a esclarecer que a oferta monetaria ndo esta
disponivel ad infinitum, j& que nesta visdo, o Banco Central define unilateralmente a taxa de
juros, de acordo com seus objetivos de politica econdmica, e a oferta monetéaria possui uma
relacdo negativa com a taxa bésica de juros (BASTOS, 2002, p.28-29). Dentro dessa
perspectiva, uma vez que a demanda por moeda determina a oferta monetaria, ndo tem como
haver “excesso de demanda”, e, portanto, a inflacao seria um fenomeno de custos.

Porém, é importante ressaltar que a ortodoxia também tece consideracGes sobre a
endogenia da moeda. Vale lembrar, por exemplo, que Wicksell possuia conclusdes parecidas
com a TQM mesmo adicionando a sua teoria a existéncia de bancos que ofertam moeda-crédito.
Isso era possivel gragas ao mecanismo de transmisséo citado na sec¢éo 2.3. Pode-se assim dizer,
gue Wicksell ja antecipava o argumento da moeda enddgena, mesmo que nao tenha caminhado

aos mesmos diagnosticos e conclusdes dos pos-keynesianos.



25

Ademais, vale ressaltar que membros da ortodoxia, em especial 0s monetaristas,
reconheciam a existéncia de moeda-crédito criada pelos bancos privados, mas ainda assim
achavam que era possivel controla-las, e com isso ndo se rompia com a hipotese da
exogeneidade da moeda. Esta corrente enunciava que a autoridade monetaria controla
diretamente a base monetaria e indiretamente a moeda criada pelos bancos ao manipular as
aliquotas para reservas compulsorias, j& que ela estd negativamente relacionada ao
multiplicador monetario, que por sua vez é considerado estavel pelos monetaristas (LUCCHI,
2011, p.17-19).

Esta estabilidade, porém, € posta em xeque. Tobin (1971) argumenta que ela depende
das decisdes de portfolio dos agentes (tanto dos bancos quanto dos individuos), algo que pode
ser muito instavel em circunstancias de incerteza econémica (LUCCHI, 2011, p.25).

Ademais, este esquema monetarista enuncia que a base monetaria € criada pela
autoridade monetaria, que por sua vez é submetida ao multiplicador monetério quando este se
converte em dep0sitos a vista. Entretanto, os criticos da moeda exdgena argumentam que 0S
bancos outorgam o credito, e depois captam depositos, seja atraves de seus clientes ou no
mercado interbancario. Neste esquema, sdo os créditos que criam 0s novos depdsitos a vista
(LUCCHI, 2011, p.25).

Por outro lado, é aceito na ortodoxia (desde meados da década de 1990, no marco do
Novo Consenso Macroecondmico) que, diante das crescentes inovacgdes financeiras e de
fracassos das metas de politica monetaria, a velocidade de circulacdo da moeda ndo € estavel.
Por causa disso, o controle de agregados monetéarios se torna mais dificil (uma das evidéncias
do carater enddgeno da moeda).

Diante disso, a politica monetéria deixou de estabelecer metas para agregados, e passou
a explicitamente controlar a taxa de juros para combater a inflacdo. Este é o pilar dos regimes
de metas de inflacdo, que se baseiam na adoc¢éo da regra de Taylor (LUCCHI, 2011, p.59), que
pode ser representada da seguinte maneira:
ii=m+ g —y*) +h(m —m*) +r/ 4)

Em que i, é a taxa de juros nominal de curto prazo, m; € a taxa de inflacdo, (y; — y *)
é o0 hiato do produto, (; —m *) é 0 desvio da taxa de inflacdo efetiva em relacdo a meta de
inflacdo, v/ é a estimativa da taxa real de juros de equilibrio da economia, e g e h sdo
pardmetros positivos que se referem as sensibilidades das taxa de juros em relagéo ao hiato do

produto e do desvio da inflagdo a meta, respectivamente.



26

Essa regra sugere que a taxa de juros deve ser elevada quando ha aumento do produto
em relagdo ao produto potencial ou quando a taxa de inflagdo esta superando a meta, enquanto
se deve recorrer a uma politica monetaria expansionista nas situagdes inversas. O proprio John
Taylor considerava que essa regra ndo deveria ser usada de forma mecanica, e que em casos de
choques de oferta, a taxa de juros deve variar pouco e a convergéncia a meta de inflacdo deve
ser buscada de maneira gradual e suave (SICSU et al, 2006, p.175). Apesar disso, é comum que

Bancos Centrais desconsiderem essa adverténcia.

2.9. Conclusdes preliminares

Em suma, é possivel resumir que a ortodoxia enfatiza o aumento do nivel de pregos
como “inflagdo de demanda”, enquanto a heterodoxia enfatiza como uma um fendmeno
majoritariamente ligado a dimensao da oferta, em especial, como “inflagdo de custos”. Nota-se
o emprego do termo “enfatiza”.

Evidentemente, a ortodoxia ndo nega os efeitos que choques externos tém sobre a
inflacdo. Estes autores apenas consideram que elas sdo temporarias, e assim, ndo provocam
efeitos permanentes (a ndo ser que haja indexacao disseminada na economia, 0 que é combatido
pela ortodoxia). Ademais, acrescentam que a eventual permanéncia dos efeitos destes choques
externos pode ser resultado de uma politica monetaria expansionista que acomodou os choques
externos. Sendo assim, em Ultima instancia, a inflagdo continua sendo um fenémeno de
demanda para essa corrente tedrica.

Ademais, o estruturalismo reconhece que, eventualmente, déficits fiscais recorrentes,
podem pressionar a inflacdo, enquanto alguns autores pOs-keynesianos assumem a
possibilidade de inflacdo de demanda quando a economia se aproxima do ponto de pleno
emprego (embora, deva-se reconhecer que parte da mesma escola enxerga isso como uma
impossibilidade).

Além disso, a heterodoxia, em geral, argumenta que a inflacdo de demanda é algo
temporario, no qual o préprio aumento do nivel de precos provocaria a queda do consumo, e
assim, ndo haveria a persisténcia deste cenario. No caso deste aumento da demanda se dar
através de investimento, o aumento da capacidade produtiva no periodo seguinte também
encerrard o desequilibrio entre oferta e demanda (WILLCOX, 2001, pp.27-28).

Deve-se ressaltar que foram apresentados os principais elementos qualitativos pos-

keynesianos, que sdo presentes em versdes embrionarias dessa teoria (como a apresentada por
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Joan Robinson e pela corrente German Qualitative) e no proprio estruturalismo. Como
ressaltado por Bastian & Setterfield (2020), estes buscaram explicar processos inflacionérios
especificos na historia, e s6 contemporaneamente que a escola pos-keynesiana (e kaleckiana)
reuniu estes insights para uma formulacéo teérica, com modelagem matematica, e que buscam
carater universalizante, como em Vera (2010), Charles & Marie (2016), Lavoie (2014), Bastian
& Setterfield (2020) etc.

Entretanto, as conclusdes destes modelos sdo convergentes com o que foi desenvolvido
ao longo deste capitulo: choques externos como gatilhos para processos inflacionarios, e que
podem ser propagados no tempo por meio do conflito distributivo ou pela indexacéo.

Este resultado é obtido por meio de equacdes que incluem a formacgéo de precos (o qual
se imputa tanto salarios quanto insumos importados e taxa de cambio), nivel desejado de salario
pelos trabalhadores e capitalistas (onde se imputa um coeficiente que mede a forca de um
sindicato), taxa de inflacdo relacionadas aos aumentos de salarios, etc. Diante deste aparato,
medidas de combate a inflacdo prescrevem politicas que evitem a volatilidade da taxa de
cambio, estimulo a diversificacdo da estrutura produtiva, adocdo de um Estado de bem-estar
social (que tenderia a reduzir os conflitos distributivos), etc (BASTIAN & SETTERFIELD,
2020, pp.1287-1291).

Todavia, opta-se por ndo os detalhar, e entende-se que modelos universalizantes podem
deixar brechas para a explicagdo da inflacdo argentina recente, ainda mais quando se busca
fazer uma andlise historica. Assim, a partir do proximo capitulo, inicia-se esta investigacdo, em

dialogo com as algumas das teorias ja desenvolvidas neste capitulo.
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3. O inconveniente da inflagdo no Governo Neéstor Kirchner

Este capitulo inicia a analise histérico-econdmica proposta na Introducdo deste trabalho.
Nele sdo apresentados os principais elementos do mandato de Néstor Kirchner (2003-2007),
incluindo as politicas econbmicas adotadas para contornar a recessdao que 0 pais havia
ingressado, a situacdo externa, e 0 comportamento da inflacdo neste mesmo periodo.

Além disso, sera feita uma contextualizacao do cendrio encontrado apos o “Plano de
Conversibilidade” e a saida deste programa no breve governo de transicdo de Eduardo Duhalde.
Opta-se por isso, pois se considera que esta situacdo legada durante esses governos é essencial
para entender as politicas adotas por Néstor Kirchner (NK), que por sua vez impactam no objeto

deste estudo que € a inflacdo nos governos kirchneristas e de Mauricio Macri.

3.1. O periodo da Conversibilidade

Em 1989, Carlos Menem foi eleito, tendo como um dos principais objetivos por fim a
hiperinflacdo pela qual a Argentina passava. O presidente encarnava as ideias neoliberais, que
vinha marcando maior presenca nos debates publicos e na politica econémica ao redor do
mundo. Sendo assim, defendia uma reducgéo do papel do Estado na economia (GERCHUNOFF
& LLACH, 2003, p.421).

Nesse sentido, 0 governo ja sinalizava uma abertura comercial, atacou regimes de
promocdo da atividade industrial e das exportacdes argentinas, pos fim as preferéncias por
produtos manufaturados nacionais nas compras publicas, e em 1990, j4 empreendia as primeiras
privatizagdes do seu mandato. A despeito de ja ter comegado o “choque de confianga”, por meio
da adocdo de um programa liberal, a inflacdo se manteve elevada, e seu capital politico se
desgastava.

Assim, apés a nomeacdo de Domingo Cavallo para o Ministério da Economia, foi
lancado no inicio de 1991, o principal marco do programa econémico do governo Menem: a
Lei da Conversibilidade. Esta estabelecia uma taxa de cambio fixa de 1 peso argentino para 1
dolar, assegurado em lei, a fim de dar maior “credibilidade” ao plano. De acordo com Lucchi
(2011), era uma verséo extrema de um Currency Board, em que a partir do cdmbio fixo, a base
monetaria se ajusta a variagao das reservas internacionais (p.77).

Percebe-se, portanto, que este programa pressupde que o Banco Central da Republica

Argentina (BCRA) deve dispor de significativas quantias de reservas internacionais
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(aproximadamente a base monetaria, uma vez que havia excecoes a regra), que seriam obtidos
principalmente por meio de elevados diferenciais de juros. Alem disso, esta implicito que a
Argentina estaria renunciando a sua politica monetaria e cambial, e dando severos limites a sua
politica fiscal. Contudo, deve-se frisar que o plano obteve sucesso no combate a inflacao,

conforme pode ser observado no gréfico a seguir:

Gréfico 3.1 - Taxas de inflagdo anualizada na Argentina entre o inicio de 1990 e final de 1995
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCRA
Pode-se perceber que ainda no inicio do ano de 1990, quando Menem ja havia assumido,

houve escalada da hiperinflacéo, e depois queda ainda no mesmo ano (portanto, antes do inicio
do Plano de Conversibilidade em 1991), em especial devido a reestruturacdo da divida do
BCRA (GERCHUNOFF & LLACH, 2003, p.430). Porém, deve-se ressaltar que o patamar
elevadissimo da inflacdo no inicio de 1990 prejudica uma melhor visualizacao deste gréafico, e
na verdade, ainda h& hiperinflagdo quando houve o lancamento do plano. Nesse sentido, o

gréfico 3.2 torna mais clara a evolucéo da inflacdo a partir do lancamento do programa:
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Gréfico 3.2 - Taxas de inflacdo anualizada na Argentina entre o inicio de 1991 e o final de 1995
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCRA
O sucesso do plano, em relagdo ao combate a inflacdo, é inegavel, embora haja

controvérsias em relacdo ao motivo para tal. De acordo com Cavallo, o plano estava em linha
com as diretrizes monetaristas, em que o regime instaurado acabaria com a discricionariedade
do BCRA, e com isso a oferta monetaria estaria completamente controlada e seria previsivel
(LUCCHI, 2011, p.85).

Contudo, Lucchi (2011) aponta como principal fator para a estabilizacdo dos precos a
sobrevalorizacdo cambial (p.82), devido ndo sé ao barateamento dos produtos importados, mas
também a forte concorréncia que os setores de bens comercializaveis sofrem com as
importagdes (SERRANO, 2003, pp.1-2).

O sucesso inicial permitiu uma elevacdo no consumo das classes média e alta e do
investimento (principalmente por meio das importacdes), permitindo um crescimento
econémico de 8,8% ao ano entre 1990 e 1994, tendo como contrapartida a aparicdo de deficits
em conta corrente (que passou de um superavit de 8,275 bilhdes de ddlares em 1990 para um
deéficit de 5,751 bilhdes de ddlares em 1994, em funcéo tanto do aumento das importacdes
guanto do pagamento de juros sobre a divida externa) (GERCHUNOFF & LLACH, 2003,
p.432).
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Apesar de preocupar alguns economistas da epoca, era possivel sustentar esses déficits
devido a abundéancia de capital externo e ao acordo do Plano Brady. Este reestruturou dividas
externas de paises latino-americanos na década de 1990, e isso possibilitou o ingresso dos
mesmos nos mercados financeiros internacionais, que dispunham de elevada liquidez
(GERCHUNOFF & LLACH, 2003, p.433).

Entretanto, o ano de 1995 mostrou-se um ponto de inflexdo nesse cenério, no qual houve
uma corrida contra a moeda mexicana que afetou a Argentina. Isto ndo se deveu apenas ao
“efeito contagio”, sentido em diversos mercados emergentes, mas também havia a percepcao
que México e Argentina haviam feito reformas econdmicas muito similares entre si®, resultando
no que ficou conhecido como “Efeito Tequila”. Este capitulo levou ao encarecimento do
endividamento argentino e perda de reservas internacionais de forma rapida (KULFAS, 2016,
p.94).

Nesse sentido, Cavallo buscou tranquilizar os mercados, afirmando que as reformas na
Argentina tinham sido mais profundas, e por causa disso estavam em posi¢do mais confortavel.
Apesar disso, para conter os efeitos especulativos, o pais recorreu ao Fundo Monetério
Internacional (FMI), condicionado a realizar politicas de austeridade. Devido a essa conjuntura,
0 PIB caiu 4,5% (a primeira vez que houve queda no produto desde o inicio do Plano de
Conversibilidade) e o desemprego alcancou 18,6% (GERCHUNOFF & LLACH, 2003, p.443).
Apesar disso, a esséncia do modelo econdmico nédo tinha sido posta em xeque, e Menem
conseguiu se reeleger.

Apesar da recuperacdo em 1996 e 1997, o cenario ndo era mais o mesmo. Voltou a haver
entrada de capitais, a principio, especialmente gracas a reforma da previdéncia e as novas
privatizagbes, provocando a reagdo da atividade econdmica. Entretanto, as importagdes
continuavam crescendo, bem como 0s custos para as pequenas € medias empresas, e cada vez
mais os agentes privados se endividavam em ddélar, em uma economia que era altamente
dependente de fluxos de capitais especulativos estrangeiros. Nesse sentido, o setor publico
também se via obrigado a se endividar no exterior para garantir as necessidades do seu setor
privado, cobrir seu proprio déficit em moeda nacional e manter a regra da conversibilidade
(KULFAS, 2016, pp.96-97).

Em 1998, com a emergéncia da crise da Russia, novos desafios para financiar os déficits

em conta corrente foram postos, devido & mais uma diminuigao do fluxo de capitais & Argentina,

3 Vale ressaltar que ambos os regimes incluiam ancoras cambiais que mantinham a taxa de cAmbio real
apreciada.
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demandando novamente o endividamento externo. Essa situagdo levou a sérios problemas de
liquidez, ao ponto das provincias (que estavam com sérias dificuldades fiscais) emitirem bonus
(“quase-moedas”) para o pagamento de suas despesas, incluindo fornecedores e salarios de
funcionarios pablicos, que logo seriam usados como meio de troca (KULFAS, 2016, p.98).

A queda do fluxo de capitais veio a se repetir em 1999 com a crise brasileira, que ainda
teve o agravante de reduzir as exportagOes argentinas, vide o intenso fluxo comercial entre os
dois paises. O grafico a seguir mostra a evolucdo da atividade econémica nesse periodo medida
em numero-indice, evidenciando a crise em 1995 e a recessdo profunda que a Argentina sofreu

a partir de 1998:
Gréfico 3.3 - PIB na Argentina entre 1993 e 2003 a pregos constantes de 1993 (base 1993 = 100)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec

Claramente, 0 modelo macroecondmico argentino ndo era sustentavel e tornava o pais
altamente vulneravel as circunstancias financeiras externas, além de levar a deterioragdo do
tecido produtivo nacional, com graves consequéncias para 0 emprego e a renda. Entretanto, a
saida da conversibilidade era custosa para muitos agentes econdémicos, pois 0 peso da divida,
gue ja estava crescendo em um contexto deflacionario a partir da recessdo iniciada em 1998,
seria ainda maior (em moeda nacional) com a desvalorizacdo cambial decorrente do fim da
regra de conversibilidade.

Porém, ap6s mais episodios de fugas de capitais, e crises de liquidez, o governo de
Fernando de la Rua (que tomo posse em 1999 e havia restituido Domingo Cavallo* como

ministro da economia), em novembro de 2001, impés restricdes aos saques de depositos

4 Tal fato veio a acontecer no segundo semestre de 2001, justamente pouco antes da crise do corralito.
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bancérios (corralito), levando a uma crise social, onde os mais pobres ndo podiam arcar com
as necessidades basicas. Ap6s a rentncia de De la Rla e de mais trés na linha de sucesséo,
assume Eduardo Duhalde, na primeira semana de 2002. Ele encerrou a conversibilidade, e
declarou default sobre a divida externa. Como se pode observar no Gréafico 3.3, o produto neste
ano era inferior (a precos constantes de 1993) ao de 1993, e observa-se que a queda acumulada
do PIB entre 1998 e 2002 foi de cerca de 18%.

Durante seu breve mandato, o FMI pregava a desvalorizagdo cambial e um saneamento
do sistema financeiro, no sentido de concentra-lo, ao mesmo tempo que o0 governo argentino
desejava “pesificar” a economia. Nesse sentido, as dividas privadas em dolares foram
convertidas em pesos a uma taxa de cambio de 1 para 1, enquanto os depésitos em dolares
foram realizados na razdo de 1 dolar para 1,4 pesos (posteriormente corrigidos pela inflacdo).
O descasamento entre ativos e passivos provocado por essas diferentes paridades foram
cobertas por meio da emissao de titulos publicos (KULFAS, 2016, p.100).

Dada a profundidade da crise, houve recuperagdo das margens de lucro, ao custo de
elevados niveis de desemprego e baixos niveis de atividade econémica. O grafico a seguir
mostra a evolucdo da desocupacéo (e subocupacao) no periodo retratado, onde ha notavel piora

a partir de 1998 e picos em 2002:
Gréfico 3.4 - Evolugdo da taxa de desocupacéo e subocupagéo (%) de 1992 a 2002
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec
Simultaneamente, as estatisticas relacionadas a pobreza também evidenciam o
agravamento da crise a partir de 1998 e as piores marcas em 2002, como esta ilustrado no

grafico seguinte:
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Gréfico 3.5 - Trajetoria da proporc¢do de pessoas abaixo da linha da pobreza na Grande Buenos Aires (%) de 1991
a 2003
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Indec
Este cenario foi o encontrado por Néstor Kirchner (NK) quando assumiu a presidéncia,

evidenciando grandes desafios econdémicos.

3.2. O programa macroecondémico de Néstor Kirchner

Embora tenha vindo a se tornar bastante popular, Kulfas (2016) ressalta que NK buscava
se afastar da alcunha de um politico muito vinculado ao peronismo de esquerda, e que, de fato,
era bastante pragmatico (p.114). Quando tinha sido governador da provincia de Santa Cruz, foi
favoravel a um esquema inicial de privatizacdo da Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), e
do banco provincial. Porém, em um novo contexto de profunda crise econémica e social
(traduzido nos gréficos 3.4 e 3.5), NK reconhecia ser de suma importancia a reconstrucao das
capacidades do Estado para recuperar a economia.

Desta forma, este pragmatismo orientou a busca pela manutencdo de um cambio
competitivo, um dos pilares da politica macroecondmica do governo de NK. 1sso porgue, essa
era uma alternativa quase inevitavel, visto que ap6s o default, a Argentina ndo tinha acesso aos
mercados financeiros internacionais, tornando virtualmente impossivel o financiamento de
déficits em conta corrente, aos quais 0 pais havia se acostumado ao longo do periodo da
conversibilidade.

Esperava-se que a partir da desvalorizagdo cambial, poder-se-ia estimular as
exportacdes (e a partir disso, também estimular o investimento nos setores de bens tradables),

e reduzir as importacées, aliviando, assim, a restri¢do externa. Além disso, a partir de 2003 os
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precos de inimeros produtos primarios subiram em virtude das altas taxas de crescimento de
paises como China e India, no que ficou conhecido na literatura econdmica como boom das
commodities. Este também se constitui como um fator para a recuperacdo da economia
argentina, com efeitos positivos sobre as exportacfes e termos de troca (SALAMA, 2012,

p.162). A evolucdo do indice de precos de commodities no mercado internacional pode ser
observada nos seguinte gréafico:

Gréfico 3.6 - Evolucdo mensal do indice de Precos de Commodities da UNCTAD entre 2003 e 2010 (base
2015=100).
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados da UNCTAD.
Nesse sentido, o grafico acima evidencia o fendmeno do boom das commaodities dentro
de um contexto internacional, o qual a Argentina se beneficiou. Entretanto, a partir do grafico

a seguir, pode-se ter uma melhor ciéncia deste fenébmeno para o caso particular argentino:
Graéfico 3.7 - Evolugéo de indices IPMP entre 2003 e 2010 (base dez/01 =100)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCRA
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O indice IPMP (indice de Precios de las Materias Primas) também mede o nivel de
precos internacionais das commodities, mas pondera os diferentes tipos destes produtos de
acordo com a sua representatividade na pauta exportadora argentina de commodities. Assim,
percebe-se que o indice IPMP geral é bem diferente do indice geral de precos de commodities
da UNCTAD (grafico 3.6), ja que a pauta exportadora argentina possui uma ampla
predominancia de produtos agropecuarios. Ainda assim, isso foi suficiente para a melhora dos

termos de troca do pais, como se pode observar no seguinte grafico:
Grafico 3.8 - Evolucéo dos termos de troca da Argentina entre 2002 e 2010 (indice 2015=100)

100

95

90

85

80

75

70

65
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Elaboracéo prépria a partir de dados da UNCTAD.
Os superavits em conta corrente obtidos permitiram que a Argentina acumulasse

reservas internacionais®, que eram constantemente operadas pelo BCRA de modo a manter a
estabilidade do cambio em um patamar competitivo. Além disso, a partir de 2005, o0 governo
passou a exercer maiores controles de capitais (uma vez que lentamente, voltou-se a ter entradas
de divisas pela conta financeira em 2004, e acelerou depois dos acordos de renegociagédo da
divida externa) a fim de evitar a apreciacdo cambial (BASTIAN & SOIHET, 2012, pp.91-92).

Outro pilar essencial para entender o desempenho econdmico argentino no periodo
foram as retenciones, uma ferramenta herdada do governo Duhalde, que consistia de impostos
sobre a exportacdo, principalmente de commodities. Este instrumento, além de dispor a

Argentina de mais recursos fiscais, também era visto como forma de combate a inflagdo. I1sso

> E importante ressaltar que em termos relativos, a Argentina acumulou menos reservas que outros paises da
América Latina. Posteriormente, voltar-se-a a essa discussao.
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porque, os produtores, frente a uma alta dos pregos das commodities ou da desvalorizagéo do
dolar, sdo incentivados a igualar os precos de seus produtos aos do mercado internacional para
terem maiores rentabilidades. Com as retenciones, esses repasses podem ser amenizados
(FRENKEL & RAPETTI, 2008, p.216).

A politica monetaria foi de responsabilidade de Prat-Gray, que esteve na presidéncia do
BCRA e possuia inspiragdo ortodoxa. Ela era operacionalizada sob metas para agregados
monetarios, a fim de controlar a inflacdo. Além disso, era de interesse do Ministério da
Economia (sob Roberto Lavagna), que a taxa de juros estivesse em um patamar baixo, a fim de
impedir a apreciagcdo cambial, 0 que de certa forma era contraditorio & perseguicdo das metas
inflacionarias. Na pratica, prevalecia a diretriz do Ministério, e o cAmbio era controlado em
detrimento da oferta monetaria (BASTIAN & SOIHET, 2012, p.88).

A partir desse arranjo, a economia reencontrou o caminho do crescimento. Chena et al
(2018) ressaltam que entre 2002 e 2004 (o qual inclui o mandato de Duhalde) o aumento do
investimento ndo se deu majoritariamente sobre 0s setores de bens tradables, e sim sob a forma
de construcdo civil e compra de automoveis (que segundo as Contas Nacionais argentinas sao
categorizadas como investimento das familias), e que cerca de 61,5% das inversdes se
realizaram por meio de importaces de bens de capital, consequéncia da heterogeneidade
estrutural da economia argentina (pp.30-31).

Somado a isso, 0 mesmo artigo também aponta que as importacfes cresceram de 7% a
11% do PIB e as exportacdes cairam de 14,2% a 13,6% entre 2002 e 2004 (p.29), indicando
gue nesse momento, 0 comércio internacional ndo era uma importante fonte de crescimento.
Porém, é importante ressaltar que comparando 2002 em relacdo a 2001 (ano da
maxidesvalorizacdo cambial), houve um aumento impressionante das exporta¢des liquidas, no
qual elas saltaram de $3509 milhdes para $46926 milhdes (AMICO, 2008, p.36).

Além disso, Chena et al (2018) também afirmam que neste periodo, o desemprego € 0
subemprego, por ainda estarem em patamares elevados, tornavam os salarios ainda baixos,
inviabilizando um padréo de crescimento liderado pelo consumo. Nestes primeiros anos, apenas
0 consumo das classes média e alta foram importantes para explicar o crescimento (pp.31-32).
Serd apenas a partir de 2004, com a maturagdo do governo NK, que o padréo de crescimento
sera também alimentado pelo aumento das exportacdes liquidas e do consumo das classes mais
populares.

Esse ponto de inflexdo no governo NK se deu apds a renuncia de Lavagna, num contexto

em que este era favoravel ao aumento dos salarios segundo o aumento da produtividade,
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entrando em conflito com as bases que elegeram o presidente. Estas estavam empenhadas na
busca pelo crescimento dos salarios, os quais ainda ndo haviam crescido substancialmente em
2004. Dessa forma, NK anunciou Felisa Miceli para o cargo (CHENA et al, 2018, p.36).

A partir dai, o Estado argentino fortaleceu os espacos de negociacao de salarios com 0s
trabalhadores, instituiu o Salario Minimo Vital y Mévil (SMVM), além de ter regulamentado
beneficios sociais e salarios indiretos, estimulando também o crescimento econémico, 0 que
contribuiu para conciliar crescimento econémico e reducdo das desigualdades sociais (CHENA

et al, 2018, pp.38-40), como pode ser sintetizado na seguinte tabela:

Tabela 3.1 - Resumo de alguns indicadores econdmicos e sociais por periodos na Argentina.

Periodo PIB per capita ($1993) | Coeficiente de Gini | Indice de Bem-Estar de Sen

1991-2001 7398 0,48 3939
2002-2004 6778 0,52 4707
2004-2009 8958 0,47 10994

Fonte: Adaptado de Chena et al (2018).
Resultado de todo esse aparato foi um crescimento vigoroso, de em média 8,8% a.a entre

2003 e 2007, e reducdo do desemprego de 25% para 8,4% entre 2002 e 2008, acompanhado de
aumentos sistematicos nos empregos formais. No mesmo periodo, gracas aos favoraveis termos
de troca, 0 crescimento ndo provocou a volta da restricdo externa. Outros pontos destacaveis
foram o registro de superavits gémeos (superavit fiscal e em conta corrente) e ganhos de
importancia da industria no PIB (SALAMA, 2012, p.157).

Nesse ponto, ha de se destacar que as exportagdes de produtos manufaturados cresceram
em média 12% a.a (em quantidade) entre 2002 e 2008, e que em 2007 totalizaram 17,309
bilhGes de dolares contra 19,130 de produtos da agroinddstria e 12,628 de produtos primarios
(AMICO, 2008, p.39), além do fato da Argentina ter sido o Unico pais da América Latina a ndo
ter reprimarizado sua pauta exportadora durante o0 boom das commodities (KULFAS, 2014,
p.6).

Até 2005, essa recuperacdo industrial se deu principalmente pelo maior uso da
capacidade instalada, mas a partir de entdo os investimentos passaram a acelerar, e verificou-se
que inUmeras pequenas e médias empresas registravam produtividade similares as indudstrias

dos paises centrais, constituindo a estrutura produtiva heterogénea.
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Outro fator que explica o crescimento industrial da Argentina foi a adogdo de uma taxa
de cdmbio competitiva. Kulfas (2016) alega que faltou maior planejamento na politica industrial
argentina, que articulasse varios entes publicos e que produzisse inovacdo e efeitos de
encadeamento, apesar das inten¢ées com o plano produtivo de 2007 (p.123). Um dos maiores
exemplos dessa falta de um adequado planejamento foram os insuficientes investimentos no
setor energetico, que vira a se tornar um dos maiores problemas no governo de Cristina Kirchner
(p.121).

3.3. O fronte financeiro

Conforme mencionado anteriormente, a Argentina incorreu em default sobre a divida
externa em 2001, na esteira da crise do corralito, em um montante de aproximadamente U$73
bilhGes de dolares, e em 31/12/2002, o estoque de divida se encontrava em U$156,813 bilhdes
de dolares, equivalente a aproximadamente 160% do PIB, e a 5,5 anos de exportacfes. A

evolucdo desses parametros de dividas pode ser observada no seguinte grafico:

Gréfico 3.9 — Evolucdo de indicadores da divida externa argentina entre 2002 e 2007
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Indec e Banco Mundial

Evidentemente, o default isolou o pais dos mercados financeiros internacionais, e no
contexto de boom de commodities e registros de superavits em conta corrente, o default veio a
servir de alivio da restri¢do externa do pais.

Somente em 2005, teve-se éxito em renegociar parte de sua divida externa.
Primeiramente, 0 governo argentino reivindicava o principio da corresponsabilidade. Isto

significava que os credores deveriam aceitar perdas em relacdo a divida original, uma vez que
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estes compraram papéis de dividas com maiores taxas de juros, e, portanto, aceitaram incorrer
em maiores riscos. O argumento se reforca, pois segundo as autoridades argentinas, o pais
entrou em uma severa recessdo, que a fez perder cerca de 18% do seu PIB em quatro anos,
entdo os credores também deveriam aceitar o 6nus (KULFAS, 2014, p.7).

Em 2005 se efetivou uma proposta de reestrutura¢do. Houve a troca (canje) da divida
antiga por novos bonus, sendo alguns destes vinculados ao crescimento, e havia prote¢do para
que o servico desta divida reestruturada ndo comprometesse mais que 3% do PIB. Ela foi aceita
por 76,15% dos credores, e retiraram-se cerca de 62 bilhdes de ddlares das dividas que estavam
em default. Além disso, outra vantagem desse novo acordo para a Argentina foi o fato de cerca
de 45% desta nova divida ter sido denominada em pesos (KULFAS, 2014, p.8; BRENTA, 2019,
pp.160-162).

Outro ponto importante da renegociacdo foi a clausula da melhor oferta (RUFO - Rights
Upon Future Offers), que desempenharia papel importante para a compreensédo de eventos que
serdo apresentados no préximo capitulo. Ela consistia que até 2015, se novos acordos de
reestruturacdo apresentassem melhores termos que as negociagdes anteriores, estes deveriam
abranger os credores antigos inclusive (KULFAS, 2016, p.171).

Ja no final de 2005, NK anunciou que ia pagar toda a divida que a Argentina tinha com
0 Fundo Monetério Internacional (FMI) com reservas internacionais, que o pais vinha
acumulando devido & melhora nos saldos em conta corrente, em valores aproximados de 10
bilhGes de dolares. Isso levou a uma queda rapida das reservas do BCRA, porém logo foi

recuperada em setembro de 2006, como pode ser visualizado no seguinte grafico:

Gréfico 3.10 - Evolugdo das reservas internacionais (em milhGes de délares) do BCRA entre 2002 e 2008
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCRA
Isso encerrou, até este momento, um relacionamento turbulento entre o 6rgdo e a

Argentina, bem como a vigilancia do Fundo perante as politicas econdémicas do pais (BRENTA,
2019, pp.165-166).
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3.4. E ainflagdo?

Apesar de todo o cenario prospero descrito até aqui, deve-se ressaltar que a inflacdo, a
qual historicamente se mostrou um calcanhar de Aquiles da Argentina, ndo apresentou

tendéncias de baixa ao longo do governo NK, conforme pode se observar no seguinte grafico:
Gréfico 3.11 - Inflagdo anualizada na Argentina entre 2002 e 2008
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCRA
A Argentina vinha de cenarios de deflacdo a partir de meados de 1999 e inflagdo baixa

nos primeiros meses de 2002, até ela dar um grande salto em abril do mesmo ano, devido ao
fim da conversibilidade e a consequente maxidesvalorizacdo cambial. Apds isso, a taxa
diminuiu significativamente, mas apresentou tendéncia de aumento a partir de 2004, com
aceleracdo em 2005 até se estabilizar (com pouca tendéncia de desaceleracdo) de 2006 ao fim
de 2007, em torno de 10%.

Com base em autores como Kulfas (2016), Salama (2012), Amico (2008), Amico &
Fiorito (2013), Bastian & Soihet (2012) e Chena et al (2018), considera-se que a inflagdo na
Argentina nesse periodo pode ser explicada por fatores do lado da oferta (custos), ligados a
choques de commodities, estrutura produtiva e conflito distributivo.

Primeiramente, deve-se lembrar que a estratégia para a recuperacdo da economia

argentina foi a escolha de um cambio estavel e desvalorizado, como forma de gerar superavits
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na conta corrente, e estimular as exportacgdes (inclusive de artigos industriais). Entretanto, como
ja foi ressaltado no capitulo 2, a desvalorizacdo cambial é uma fonte inflacionaria, ao encarecer
produtos e insumos importados. Além disso, incentivando-se as exportacdes, pode-se provocar
reducdo da oferta de bens-salarios no mercado doméstico.

Entretanto, conforme pode ser visualizado no grafico a seguir, percebe-se que ndo é este
fator que explica inteiramente o processo inflacionério, j& que a partir do momento que NK se
consolida no poder, a taxa de cdmbio nominal torna-se relativamente estavel, em torno de 3

pesos/dolar:
Gréfico 3.12 - Taxa de cambio peso/dolar entre 2002 e 2008
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCRA

Para este capitulo historico, os chogues externos que serviram de gatilho para o processo
inflacionario foram os de commodities, conforme analisado nos gréficos 3.6 e 3.7, cujos precos
apresentam tendéncia de alta desde 2003, e com aceleragcbes em meados de 2005 e 2007,
alcancando um pico em 2008 (ja no governo de Cristina Fernandez Kirchner, que sera analisado
no proximo capitulo). Dois fatores especificos explicam a magnitude dos efeitos do choque de
commodities sobre a inflacdo na Argentina.

O primeiro destes é a propria taxa de cambio desvalorizada. Além do fato das
commodities serem denominadas em dolares nos mercados internacionais, uma eventual
apreciacdo cambial poderia servir como um instrumento paralelo que poderia compensar o
choque inflacionério, reduzindo o preco de outros bens. O outro fator é a alta composicéo de
commodities alimenticias (e de bens da agroindustria) na pauta de exportacdo argentina,
alimentando o canal que opera sobre a reducdo da oferta doméstica de bens-salarios. E

importante perceber que as retenciones nao foram, portanto, capazes de conter esse efeito.
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Pode-se abstrair que na auséncia destes impostos a inflagéo seria maior, mas deve-se
reconhecer o carater limitado dessa medida para conter a inflagdo, num contexto em que as
aliquotas das retenciones sdo fixas e que havia um crescimento sustentado do preco das
commodities. Isto é, o continuo aumento dos precos mais que compensava 0s efeitos
desinflacionarios das retenciones (BASTIAN & SOIHET, 2012, p.100).

Para efeitos de ilustracdo, Bastian & Soihet (2012) fazem comparaces entre a
Argentina e o Brasil entre o final da década de 1990 e ao longo da década de 2000, no qual
inclusive discutem os efeitos do boom das commodities em paises que adotaram diferentes
arranjos macroeconémicos. O Brasil também ¢é bastante dependente da exportacdo das
commodities agricolas, mas devido a pratica de altas taxas de juros e o consequente cdmbio
apreciado, os efeitos inflacionarios do boom de commodities ndo foram significativos
(BASTIAN & SOIHET, 2012, pp.92-93).

Além de haver os choques externos enquanto gatilho, é também importante ressaltar o
conflito distributivo como propagador da inflagdo. Como dito anteriormente, em meados dos
anos 2002, em um contexto de recessao e elevado desemprego, havia pouco poder de barganha
da classe trabalhadora. Isso ajuda a explicar o motivo da inflacdo ter se mantido baixa, mesmo
com um lento aumento dos precos das commodities entre 2002 e 2004.

Conforme mencionado anteriormente, Lavagna renunciou ao cargo, uma vez que este
era favoravel a uma proposta de atrelar o crescimento dos salérios a produtividade. Ele entendia
que essa seria uma forma de conter a inflacdo que estava acelerando sem comprometer a politica
de cdmbio depreciado (CHENA et al, 2018, p.36).

Porém, com a nomeacdo de Felisa Miceli, NK pdde implementar um modelo que
agradasse suas bases. Isso implicava na mudanga do padrdo de crescimento econdémico, no qual
0 que passaria a puxa-lo seria 0 consumo das classes mais populares, a partir de elevacdes no

salario-minimo, conforme pode ser visualizado no seguinte gréafico:



Gréafico 3.13 — Trajetoria dos salarios em nimero indice (base abr/2012=100)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Indec

Este cenario se tornou possivel ndo s6 devido as politicas de NK, mas também ao
fortalecimento dos sindicatos, que obtinham sucesso ao reivindicarem maiores salarios
nominais. Tal fortalecimento € evidenciado no gréafico a seguir:

Gréfico 3.14 — Numero de negociacfes coletivas por salérios entre 2004 e 2008
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Fonte: Amico & Fiorito, 2013

Como consequéncia disto, o desemprego passou a apresentar tendéncia de queda, como
pode ser visualizado no seguinte grafico:
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Gréfico 3.15 — Evolucdo da taxa de desocupacdo semestral na Argentina entre 2003 e 2007
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Indec

O que se pode extrair destes diferentes dados € que o quadro de baixo poder de barganha
verificado logo apds o fim da conversibilidade se reverteu, e isso ajudou a amplificar e propagar
0s recorrentes choques de commaodities (AMICO & FIORITO, 2013, pp.290-291).

Outra deficiéncia da economia, que guarda relagdes com a inflacdo € sua estrutura
produtiva desequilibrada, ponto ressaltado historicamente por Marcelo Diamand na década de
1970. Apesar dos resultados positivos da industria argentina durante o governo NK, os quais
contrastam com o que se viu em décadas anteriores, este problema estrutural ndo foi superado.

Em virtude do conflito que pode se encadear do estabelecimento de uma taxa de cambio
competitiva, 0 governo recorreu, além das retenciones, a medidas como subsidios a
combustiveis e eletricidade para amenizar os efeitos inflacionarios de uma taxa de cambio
depreciada. Na prética, tinham-se consequéncias similares a um sistema de taxas multiplas de
cambio, que era defendido por Diamand a fim de conciliar o desenvolvimento produtivo e o
apaziguamento do conflito distributivo, sem cair na armadilha de um processo de stop and go
(AMICO & FIORITO, 2013, p.296).

E importante ressaltar que neste mesmo periodo, apesar da forte retomada do
crescimento, a economia estava longe do ponto de pleno emprego, sendo a capacidade instalada
ter sido em média de 74% entre 2002 e 2008 (AMICO, 2008, p.46). Ademais, durante o governo
Kirchner, operou-se sob superavits primarios, isto ¢, ndo havia “inje¢do de demanda” na
economia por parte do Estado que justificasse excesso de demanda, segundo a visdo ortodoxa

acerca da inflag&o.

3.5. Conclusodes preliminares
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O presente capitulo mostrou a forte influéncia de choques externos sobre a inflagdo no
periodo descrito na Argentina. Esta caracteristica ja se encontrava presente na década de 1990,
quando a inflacdo era combatida devido ao controle sobre a taxa de cAmbio. Logo apds a queda
da Lei da Conversibilidade, a inflacdo deu um grande salto em virtude da maxidesvalorizacao
cambial, mas esta elevacdo mostrou-se temporaria.

Como forma de contornar a grave crise que a Argentina se encontrava, depreciou-se a
taxa de cambio. O que era visto como inevitavel, dado o isolamento do pais nos mercados
financeiros internacionais, tornou-se um dos principais pilares do padrdo de crescimento
econdmico do governo, mesmo apos a canje de 2005, que melhorou a viabilidade de entrada de
capitais pela conta financeira. Porém, esta politica num contexto de boom de commodities e
com as caracteristicas da pauta de exportacdo e da estrutura produtiva argentinas, aliado a um
conflito distributivo que se intensificava, deixou como consequéncia taxas de inflagdo em torno
de dois digitos, o que configurava o principal problema econémico argentino, que persistindo
nos anos seguintes, contribuiu para um cenario de crise.

Sendo assim, o préximo capitulo abordara os dois mandatos de Cristina Kirchner, nos
quais se tentou preservar elementos do governo de Néstor (e em certo sentido, até aprofundando
alguns aspectos) sob um conflito distributivo que ganhard novos contornos e um cenario
internacional que ird impor novos desafios, até 0 ponto em que a restricdo externa retornara,

agravando o problema inflacionario.
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4, O esgotamento do modelo nos governos de Cristina Kirchner

Nos governos de Cristina Fernandez Kirchner (CFK, entre o final de 2007 e 2015),
foram dados sinais de que as condi¢des que tornaram bem-sucedido o governo de NK estavam
progressivamente se esvanecendo. Nesse sentido, Kulfas (2014) categoriza “trés
kirchnerismos”, sendo o primeiro referente ao governo de NK, o segundo aproximadamente ao
primeiro mandato de CFK, e o terceiro ao restante deste ciclo politico kirchnerista. Além de
serem mandatos presidenciais distintos, Kulfas (2014) entende que ha claras marcas
econdmicas e internacionais que tornam tnicos cada um dos “kirchnerismos”.

Assim, o primeiro mandato de CFK se constitui em um periodo no qual a politica
econbmica gira em torno da tentativa de combater os efeitos da crise internacional de 2008 e
do conflito com as elites agrarias que foi desencadeado logo nos primeiros meses deste mesmo
ano. Durante esse periodo, a economia apresentou bons nimeros no tocante ao crescimento
econdmico e ao desemprego (mas ndo com 0 mesmo vigor que o governo de NK), apesar de ter
havido aceleracdo inflacionaria e aparicdo dos primeiros desequilibrios macroeconémicos
externos (KULFAS, 2014, pp.9-10).

J& durante o segundo mandato, esses desequilibrios ganharam maior impeto, porém
havia resisténcias e lentid&o para reverter o padrdo econdmico que visava manter as altas taxas
de crescimento registradas desde o inicio do kirchnerismo. Isto por sua vez, consolidou um
quadro de continua desvalorizacdo cambial, que por conseguinte teve impactos inflacionarios
(KULFAS, 2014, pp.10-16). A partir desses diagndsticos se inicia a anélise da inflacdo durante
0 mandato CFK dentro do novo contexto econdmico que a Argentina passava.

4.1. 2008 enquanto inflexdo diante da primavera kirchnerista

Ao longo do governo NK, a despeito das retenciones, o setor agropecuario gozou de
alta lucratividade em virtude do cdmbio desvalorizado, crescimento do preco das commodities
e maturacdo dos investimentos e do progresso tecnoldgico promovidos na década de 1990.
Sendo assim, este setor tinha um potencial que o governo poderia captar parte da renda para

implementar a expansdo do programa econémico Kirchnerista.
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Além disso, conforme pode ser analisado no grafico 3.11, a inflacdo anualizada
argentina encontrava-se proximo a 10% nas vésperas do governo CFK®, se constituindo como
o principal incbmodo durante o mandato de NK, e que ndo era contido pelas retenciones. Dessa
forma, poucos meses apos a posse de CFK, teve-se a intencdo de aplicar uma nova regra para
estes impostos, visando aliar os seguintes objetivos: torna-lo um instrumento mais eficiente de
combate a inflacdo, captar mais recursos para financiar o expansionismo fiscal que CFK
desejava para continuar conciliando crescimento econémico e reducdo das desigualdades, além
de honrar compromissos externos como as crescentes importacoes e juros da divida da canje de
2005 (WAINER, 2018, p.331).

E neste contexto que ha a emergéncia da proposta da Resolucion 125, que visava a
aplicacdo de retenciones moveis. Isto €, as aliquotas deixariam de ser fixas e variariam de
acordo com as tendéncias dos precgos internacionais das commodities. Dessa forma, os lucros
do setor agropecuario poderiam ndo acompanhar um eventual aumento dos precos
internacionais de commodities (BASTIAN & SOIHET, 2012, p.101).

Além disso, diante deste mesmo cenario, as exportacdes poderiam ndo serem
incentivadas diante do aumento internacional dos precos das commodities, contribuindo para a
manutencdo da oferta doméstica de bens-salérios, e consequentemente a inflacdo poderia ser
suavizada. Ademais, haveria uma reconfiguracdo da estrutura das aliquotas no intuito de
promover uma maior diversidade de culturas, ameacando a primazia econémica que a soja
vinha alcancando (KULFAS, 2016, p.128).

Kulfas (2016) ressalta que em uma analise fria, as retenciones moéveis também
apresentavam vantagens aos agroexportadores, pois poderiam dar maior previsibilidade de
lucros e protegé-los diante da queda dos precos das commodities. Contudo, 0 momento do
anuncio do plano se deu quando estas registravam picos de precos (graficos 3.6 e 3.7) e logo
apos a colheita de uma safra recorde (em termos de quantidade, inclusive) (pp.128-129). Isso
explica o grau em que o conflito chegou, marcado por lock-outs e bloqueios de estradas e portos.

A derrota do governo CFK neste conflito abortou a tentativa de controle da inflagéo via
retenciones, e pouco tempo depois foi eclodida a crise internacional de 2008. Ainda que a
Argentina ndo tivesse grande exposicdo financeira, a crise foi sentida no pais devido a queda

do comeércio internacional, ao aumento das remessas das multinacionais as suas matrizes (que

® A partir dos dados oficiais do governo. Na época, havia fontes suspeitas de o governo estar manipulando os
dados no sentido de subestimar as taxas de inflagdo. Estimativas alternativas da inflagdo argentina desta época
sugeriam uma inflagdo maior do que aquela divulgada pelo governo.
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totalizaram 17,2 milhdes de dolares entre 2008 e 2009) e a “fuga para a qualidade” em dire¢ao
ao dolar (BRENTA, 2019, pp.166-167).

Porém, apesar disso, 0 acumulo de reservas internacionais nos anos anteriores e uma
queda das importagcdes maior que das exportacdes (32% contra 20% em 2009) evitaram uma
crise cambial na Argentina (BRENTA, 2019, p.166), o que é incomum na histdria econdémica
do pais (e da América Latina) em circunstancias parecidas. Além do BCRA ter provocado uma
desvalorizacdo cambial e elevacdo nas taxas de juros, o pais adotou politicas fiscais anticiclicas
para evitar uma queda ainda maior da demanda agregada, e foram tais medidas as mais
lembradas politicas econdmicas da gestdo CFK. Elas estavam em consonancia com a busca pela
manutencdo do legado de NK: a reforma da previdéncia e a instituicdo da Assignacion
Universal por Hijo (AUH).

No caso da reforma previdencidria, o intuito era estatizar as Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJPs), que foram criadas no governo Menem, em um marco de
um regime de capitalizacdo privado. Estes fundos aplicavam as aposentadorias dos individuos
em ativos financeiros, no qual era cobrada uma comissao de 30% sobre 0s aportes, e caso nao
cumprissem um minimo de rentabilidade, elas deveriam desembolsar recursos proprios
(KULFAS, 2016, p.133).

Esperava-se que esta reforma cumprisse um papel anticiclico, na medida que um fundo
publico, que iria administrar 0s recursos previdenciarios, iria aplicad-los no setor produtivo.
Assim, mesmo que a rentabilidade caisse, as aplicacbes poderiam se converter em
investimentos produtivos, que aumentaria a renda e 0 emprego, e consequentemente a massa
salarial, contribuindo para que mais aportes fossem feitos, realimentando o ciclo. No primeiro
ano, o fundo previdenciario cresceu 28% (KULFAS, 2016, p.135).

Ja a AUH se tratava de um programa de redistribuicdo de renda, no qual era concedido
um valor monetario a uma familia, condicionado a manuten¢do das criangas nas escolas e a
vacinacdo em dia. Esta medida foi responsavel pela queda do indice de Gini em 2,5 p.p entre
2009 e 2010 e pelo aumento do nivel de escolarizacdo, especialmente entre adolescentes (entre
2a3p.p) (KULFAS, 2016, pp.137-138).

Estas duas medidas conjugadas com outros programas sociais e de recuperagao
produtiva (como o Repro) foram responsaveis por uma recuperacao rapida do PIB em 2009 e
2010, conforme pode ser visualizado nos seguintes grafico e tabela:
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Gréfico 4.1 - PIB da Argentina entre 2007 e 2015, a precos constantes de 2004 (base 2004=100).
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Indec

Outro ponto importante do primeiro mandato de CFK foi a realizacdo de uma segunda
canje em 2010. Desde setembro de 2009, os credores internacionais clamavam por uma
regularizacdo com as dividas pendentes, que poderiam ser facilitadas em um mundo com taxas
de juros mais baixas. Entretanto, CFK confiou em estimativas que afirmavam que a Argentina
teria superavit comercial neste ano, e com isso, poder-se-ia utilizar as reservas adquiridas como
garantia a uma nova canje. Neste contexto foi que o governo criou o Fondo para el
Desendeudamento Argentino (Fondea) (KULFAS, 2016, pp.138-140).

A partir de abril de 2010, o governo entdo conseguiu realizar essa nova canje,
incorporando mais 13,1 bilhGes de ddlares ao montante de divida externa reestruturada, e
alcancando a marca de 92,4% do montante que incorreu em default em 2001 (BRENTA, 2019,
pp.168-169). Na tabela a seguir, pode-se observar um pequeno resumo das canjes de 2005 e
2010.

Tabela 4.1 - Tabela comparativa das canjes de 2005 e 2010 (montantes em milhdes de dblares).

2005 | 2010
Montante Elegivel 81836 | 18300
Montante em canje 62318 | 12210
Nova divida emitida 35261 | 7179
Par 15000 | 1921
Discount 11932 | 4309
Cuasi Par 8239 |0
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Global 2017 0 949

Desconto sobre valor nominal 56,6% | 58,8%

Desconto sobre divida antiga + juros | 65,6% | 41,2%

Porcentagem de aceitagdo 76,1% | 70,2%

Divida pendente da reestruturacéo 23,9% | 7,1%

Fonte: Adaptado de Kulfas (2016).
Houve bons ndmeros no tocante ao crescimento econdmico. Em 2010, o PIB real

cresceu 9,19% e em 2011, essa marca foi de 5,66%. Em relacdo aos salérios reais, o crescimento
para os respectivos anos foi de 2,1% e 5,6% (KULFAS, 2016, p.140). Entretanto, neste novo
cenario, o principal responsavel pelo crescimento, sob a dtica da demanda agregada, foi o
aumento do consumo, em especial do consumo publico, com arrefecimento das exportacdes e
da formagé&o bruta de capital fixo.

Além disso, o crescimento do PIB passou a ser mais dependente das transferéncias de
renda (WAINER, 2018, pp.339-342). A participacdo dos principais componentes da demanda

agregada no PIB pode ser visualizada na seguinte tabela:

Tabela 4.3 — Participacdo dos principais componentes da demanda agregada no PIB (%) durante o governo CFK.

Ano Consumo Consumo Exportacdes Formacao bruta
privado publico de capital fixo
2008 67,4 10,7 23,2 20,7
2009 67,8 12,1 22,4 17,0
2010 68,4 11,6 23,1 19,5
2011 70,6 11,4 22,7 21,6
2012 72,1 11,9 22,0 20,3
2013 73,0 12,2 20,7 20,3
2014 71,6 12,9 19,8 19,4
2015 72,2 13,4 18,7 19,5

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Indec.

Os novos programas de transferéncia de renda foram implementados em um contexto
no qual a taxa de cambio real passou a apresentar tendéncias de apreciacéo (conforme pode ser
visto no grafico 4.2, e foi um dos motivos responsaveis pelo arrefecimento das exportacoes) e
gue a capacidade ociosa ja ndao se encontrava mais no mesmo grau que estava durante o mandato
de NK (CARTAZZO, ESPAGNOL, PARRAUD; 2020; p.41).
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Gréfico 4.2 - Evolucdo indice ITCRB (Taxa de cambio real, base 17/12/15=100).
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCRA
Estes fatos, aliados a falta de mudanca estrutural da economia argentina foram

responsaveis pela progressiva deterioragdo dos saldos comerciais e em conta corrente do pais,
que j& vinham sendo sentidos a partir de 2010. Somado a isso, os efeitos da crise de 2008
ampliaram a fuga de capitais da Argentina, que tiveram consequéncias para a inflacdo (que sera
melhor analisada na secéo 4.3).

A fim de contornar esses problemas, e diante da derrota na queda de bragco com o setor
agricola, o governo recorreu a maiores controles cambiais e alteragdes na politica comercial.
Evitaram-se tanto a aplicacdo de uma politica monetaria contracionista quanto a reducédo de
subsidios a energia e aos combustiveis, ja que essas medidas teriam impactos negativos no
crescimento econdmico, contribuindo para o que Chena et al (2018) chamaram de
“keynesianismo social com restri¢do externa”.

A maioria destas medidas no intuito de aprofundar o modelo inaugurado por NK, se
deram no que Kulfas (2014) chamou de “terceiro kirchnerismo” que abrange o terceiro mandato

de CFK e o final do segundo, que sdo analisados nesta proxima secao.

4.2. A derrocada kirchnerista

Conforme mencionado anteriormente, 0 cambio em termos reais Se apreciava,
comprometendo a competitividade das exportacOes argentinas. Entretanto, outra marca deste
cenario era a formacdo de expectativas de desvalorizacdo cambial em termos nominais, que
provocava fuga de capitais.

Dentro de um contexto de baixo Investimento Estrangeiro Direto (IED) e maiores

remessas de filiais de multinacionais as suas matrizes, havia uma intensa fuga de capitais. 1sso
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em um cendrio que havia baixas taxas de juros, piora nos resultados da balanga comercial (ver
mais adiante o gréafico 4.8), e aumento da demanda por divisas em virtude da elevada inflag&o;
propiciaram a queda das reservas internacionais. A evolugcdo das remessas de lucros e
dividendos ao exterior e a formacdo de ativos externos podem ser observados no seguinte
grafico:

Gréfico 4.3 - Evolugdo da formagdo de ativos externos (eixo da direita) e da remessa de lucros e dividendos ao

exterior (eixo da esquerda) no mandato CFK (valores em milhdes de délares).
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCRA.

Diante deste cenario, e do insucesso na aplicacdo das retenciones moveis, 0 governo
CFK recorreu a medidas de controle cambial (que veio a ser conhecido de “cepo cambiario™),
e que surtiu efeitos na queda das fugas de capitais, conforme pode ser analisado no grafico
anterior, e praticas comerciais protecionistas a fim de deter a queda das reservas e contornar a
restricdo externa que comecava a se desenhar.

Entre as medidas que constituiram o cepo cambiario incluem-se exigéncia de
declaracfes para a compra de moeda estrangeira (e limites mensais de compra na auséncia
destes documentos), impostos para compra de divisas para turismo, restricdo para que empresas
estrangeiras acessassem divisas para remeter capital de giro e dividendos as suas matrizes,
reducdo da posicdo dos bancos privados (em que 20% do seu capital deveria em moeda
estrangeira), restricdes para compra de ddlares que ndo estivessem ligados ao exercicio de
atividades produtivas e financeiras, etc (CHENA et al, 2018, pp.46-47).

Ja entre as medidas comerciais, as de maior destaque sdo as licengas para importagdes

(as Declaraciones Juradas Antecipadas de Importaciones - DJAIS) e a exigéncia para que as
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empresas importadoras compensassem em exportacoes o valor das importacées (CHENA et al,
2018, pp.44-45).

A principal consequéncia negativa do cepo cambiario foi a formacdo de um mercado
paralelo (“dolar blue”). A medida que aumentava a brecha entre a cotagdo oficial e paralela,
reforcavam-se as expectativas de desvalorizagdo cambial. Além disso, a existéncia deste
mercado paralelo induzia os agentes a incorrer na especulacdo financeira, e desestimulava o
investimento privado (KULFAS, 2016, p.161).

Ja no ambito das politicas protecionistas, as DJAIs ndo cobriam mais que 15% das
importagdes (KULFAS, 2016, p.160), e o esquema de compensacOes afetou setores que
operavam em mercados non-tradables, criando mercados secundarios de cotas de importag&o.
Essas medidas ndo foram suficientes para a reverter a piora dos saldos comerciais. E estes por
sua vez levavam a queda das reservas, ainda que o cepo cambiario tenha freado a demanda por
divisas para fins especulativos e de poupanca (CHENA et al, 2018, p.49). A evolugéo das
reservas cambiais durante o mandato de CFK pode ser visto no seguinte gréfico:

Gréfico 4.4 - Evolugdo das reservas internacionais (em milhdes de dodlares) entre 2008 e 2015.
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCRA
Em 2013, o hiato entre a cotacdo oficial do dolar e do mercado blue j& superava 50%.

As expectativas de desvalorizacdo consequentes levavam a postergacdo de liquidacdes por
partes de importadores, superfaturacdo de importacgdes e subfaturacdo das exportagoes, e apesar
das medidas restritivas, havia, eventualmente, corridas cambiais. Apenas no inicio de 2014,
buscou-se elevar as taxas de juros (em mais de 10 p.p) apds uma significativa desvalorizacao
damoeda (CARTAZZO, ESPAGNOL, PARRAUD:; 2020; pp.45-46, e pode ser visto no grafico

4.5). Frente a esse cenario, 0 governo buscou aproveitar o contexto de baixas taxas de juros
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internacionais para tentar se reconciliar com os mercados financeiros, e consequentemente ter

meios de acumular reservas e frear a corrida cambial.

Gréfico 4.5 - Evolugdo da taxa de cambio nominal (peso/délar no atacado) durante o governo CFK.
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do BCRA.
Para isso, além das medidas citadas no paragrafo anterior, o governo deveria acertar 0s

termos em relacdo a nacionalizacdo da YPF (que envolvia o pagamento de indenizagdes a
Repsol) e a reestruturacdo da divida pendente de 2001, cujos credores eram representados pelo
“Clube de Paris”.

E neste contexto que emerge o conflito com os “fundos abutres”, que ganha maiores
contornos a partir da sentenca do juiz Thomas Griesa, na Suprema Corte dos EUA, o qual se
tornou um obstaculo para os planos de CFK e contribuiu para a manutencéo da crise argentina.

Os fundos abutres receberam este nome pois compravam a pre¢os baixos titulos de
divida de paises que tinham dificuldades em honrar os pagamentos, apostavam que
conseguiriam recuperar o valor original deles adicionado de juros acumulados pela via judicial
e interferiam nas renegociagdes com outros credores (BRENTA, 2019, p.174). A deciséo da
Suprema Corte dos EUA obrigava o pagamento de aproximadamente 1,6 bilhdo de délares aos
fundos abutres (que além de terem se recusado de participar das canjes de 2005 e 2010, tinham
os titulos vencidos em torno de 80 milhdes de dolares) e interpretava que a Argentina ndo
poderia continuar recompensando os credores das dividas ja reestruturadas sem quitar as dividas
com os fundos abutres (KULFAS, 2016, p.70).

Cabe ressaltar ainda que a clausula RUFO (mencionada no capitulo 3), que tinha
vigéncia até 31 de dezembro de 2014, obrigava a revisao dos termos das renegociacdes de 2005
e 2010 nos mesmos moldes dos acordos com os fundos abutres. Nesse sentido, este conflito

abortou as esperancas do governo CFK de ter adequadas relagdes com os mercados financeiros
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internacionais, e a partir disso, contornar as vulnerabilidades externas com as quais a economia

argentina estava convivendo.

4.3. A escalada inflacionaria

Diante deste cenario, o grafico 4.6 apresenta a evolucdo da inflacdo anual durante o
mandato de CFK:

Gréfico 4.6 - Inflacdo anual (%) durante o0 mandato de CFK.
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCRA.
Conforme salientado, o inicio do governo CFK foi marcado por um contexto de altos

precos das commodities, que pressionavam a inflacdo e era o plano de fundo do conflito agrario.
Devido a crise de 2008, os indices de commodities recuaram. Algumas delas como o petréleo
recuperaram seu preco ainda em 2009, mas a partir de 2010, o indice IPMP argentino voltou a
subir, o que ajuda a explicar a trajetoria ascendente da inflacdo argentina apos os efeitos
recessivos da crise. O grafico 4.7 evidencia o comportamento do IPMP ao longo do governo

CFK, o qual mostra tendéncia de crescimento até alcancar um pico em agosto de 2012:
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Gréfico 4.7 - Evolucdo de indices IPMP durante o mandato de CFK.
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCRA.

Além dos choques de commodities, pode-se dizer que a taxa de cambio também foi um
vetor externo da inflacdo, cuja trajetdria foi apresentada no gréfico 4.5.

Assim, a taxa de cambio real se apreciava, e visto que a inflacdo acelerava, o governo
provocava minidesvalorizacBes cambiais de forma a tentar manter o cambio real estavel.
Entretanto, as desvaloriza¢cbes nominais ndao foram na magnitude suficiente para alcancar tal
objetivo, uma vez que a tendéncia de apreciacdo ndo foi revertida (grafico 4.2).

Dessa forma, as desvalorizagbes cambiais (nominais) ndo provocavam maiores saldos
comerciais, e contribuiam com a inflacdo ao encarecer produtos e insumos importados. Por
outro lado, as exportacfes argentinas perderam competitividade, e aliado ao fim do boom das
commodities e a consequente piora dos termos de troca, 0 pais passou a ter progressivamente
piores resultados na balanca comercial, tornando-se negativa em 2013, e com déficits em
transacdes correntes a partir de 2010. Estes resultados podem ser vistos nos seguintes graficos:

Gréfico 4.8 - Evolugdo do saldo comercial (colunas) e de transagdes correntes (linha, em milhGes de délares)
durante o governo CFK.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec.
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Aliado a isso, conforme pode ser visualizado no seguinte grafico, a partir de 2012, a
Argentina experimentava a piora dos seus termos de troca, o que esté relacionado ao aumento

dos déficits comerciais e em conta corrente:

Gréfico 4.9 - Trajetdria dos termos de troca da Argentina durante o governo CFK (base 2015=100).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da UNCTAD
As debilidades no ambito comercial devem-se a estrutura produtiva desequilibrada

argentina e a falta de uma politica industrial mais ampla que exercesse maior planejamento
econdmico. Um dos exemplos disto foram os crescentes déficits energéticos pelos quais o pais
atravessava. A medida que a economia convivia com altas taxas de crescimento no governo
NK, incluindo nos setores industriais, a demanda por energia era cada vez maior, porém os
investimentos neste setor ndo acompanhavam no mesmo ritmo, induzindo o pais a importar

energia. O gréafico a seguir mostra a evolucdo do saldo da balanca energética argentina:

Gréfico 4.10 — Evolucdo do saldo da balanga energética da Argentina durante o governo CFK, em ddlares.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Mundial.
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Kulfas (2016) e Wainer (2018) creditam esse cenario ndo s6 a falta de maior
planejamento, mas também a uma politica de sub-exploragéo por parte da YPF, que havia sido
privatizada no governo Menem. Segundo 0s autores, a empresa nao poderia servir como
instrumento do Estado para politica industrial e energética, e a empresa, sob uma logica privada,
realizava poucos investimentos para a busca de novas fontes, e sobrecarregava reservas ja
exploradas.

Para tentar superar esse quadro, em 2014, o governo comprou 51% das acOes da
empresa, levando a sua renacionalizacao. Entretanto, o ciclo kirchnerista ndo péde se aproveitar
dos novos investimentos da empresa e da descoberta dos hidrocarbonetos ndo convencionais de
Vaca Muerta, que futuramente aliviariam a balanga energética argentina.

Além disso, o governo entendia que para a manutencao do modelo de crescimento, eram
necessarios subsidios aos combustiveis e a eletricidade para que 0s agentes tivessem acesso a
energia barata (incluindo a classe média alta e empresas grandes, dando um carater regressivo
para os subsidios), e que a caréncia de energia ndo se tornasse um gargalo ao crescimento
econdmico.

Embora muitos autores como Cartazzo, Espagnol e Parraud (2020) ressaltem o impacto
fiscal desses subsidios como vetores para a inflagdo, deve-se afirmar que eles contribuiam para
uma demanda crescente por energia, e que dada a estrutura produtiva do pais, acarretava
maiores importagdes, contribuindo, portanto, para a volta da restricdo externa (KULFAS, 2016,
p.198). Este mesmo autor também ressalta que as importaces de gas natural, gasoil e fueloil
foram responsaveis por cerca de 70% do consumo de reservas internacionais do BCRA entre
2010 e 2013 (p.197).

Somado a isso, mesmo passando por uma recuperacao industrial, tanto em termos de
produto, emprego e exportacdo; a Argentina ndo passou de fato por uma mudanca estrutural na
economia, fato este relacionado a uma falta de planejamento mais amplo nas politicas
industriais. Este problema se reflete (além do ja citado pouco planejamento energético) na
persisténcia de déficits industriais. O gréafico a seguir evidencia essa problematica:



Gréfico 4.11 — Saldo comercial de bens manufaturados na Argentina nos anos CFK, em ddlares.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Banco Mundial

Tal fenémeno € agravado ao se observar os déficits para bens de capital:

Gréfico 4.12 — Saldo comercial para bens de capital nos anos CFK, em milhdes de pesos de 2004.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Indec.

Dois exemplos paradigmaticos que Kulfas (2016) e Wainer (2018) citam sobre a

inddstria argentina que refor¢cam esta problematica sdo a industria automobilistica e eletronica,

as quais possuem elevado coeficiente de importacao.

Nesse sentido, a industria automobilistica passou a produzir carros mais avancados

tecnologicamente que os produzidos na década de 1970, porém possuia muito menos contetido

nacional e menos efeitos de encadeamento dentro da Argentina, uma vez que este impulso se

deu no contexto neoliberal da década de 1990, o qual se pregava a integragdo produtiva

automobilistica com os paises do Mercosul. Assim, Kulfas (2016) ressalta que na década de

2000, a producdo de automdveis chegou a uma média de 57000 unidades por ano, mas com

apenas cerca de 30% de contetdo nacional (p.190).
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Analogamente, a inddstria eletrbnica possuia ainda mais controvérsia. Ela se baseava
em um regime de elevados incentivos tributérios para a instalacdo de fabricas na provincia da
Terra do Fogo; porém, se tratava de atividades majoritariamente de montagem, que
incorporavam pouco Vvalor agregado, e ndao havia um sistema de producdo nacional de
componentes.

Assim, Schorr & Porceli (2014) estimam que este setor foi responséavel por 6,1% das
importagdes argentinas em 2013, e Levy Yeyati & Castro (2012) levantam que em 2012, ela
possuia uma balanga comercial deficitaria na ordem de 4 bilhdes de dolares e consumia 70%
dos recursos da politica industrial do Ministério da Industria, a0 mesmo tempo que eles nao
alcancavam sequer 0,5% do emprego total do pais.

4.4. Conclus6es preliminares

Em suma, pode-se inferir que CFK implementou medidas anticiclicas como forma de
contornar a crise de 2008, e permaneceu com uma agenda que privilegiava altas taxas de
crescimento, em que certos aspectos se encontravam presentes: recorréncia constante as
reservas internacionais, introducdo de controle sobre divisas, baixos niveis de taxas de juros,
subsidios a energia elétrica e aos combustiveis e expressivo gasto publico (que ndo se traduzia
em investimento).

Estas medidas se deram em um contexto econémico diferente dos anos NK, em que
houve o fim do boom das commodities, piora nos termos de troca, apreciagéo real da taxa de
cambio, progressivos resultados negativos no saldo comercial e de transacGes correntes (em um
cenario que o pais possuia dificuldades de financia-los, especialmente ap6s a eclosdo do conflito
com os fundos abutres) e reducdo da capacidade ociosa. Este conjunto de fatores tornava um
campo propicio para a reaparicdo da restricdo externa, que por sua vez contribuia para a
aceleracao inflacionaria.

Além disso, em linha com a abordagem do estruturalismo latino-americano, a falta de
mudanga estrutural da economia argentina contribuiu para a volta da restricdo externa. A
industria argentina era altamente dependente da manutencdo de uma taxa de cambio
desvalorizada, e perdeu competitividade a medida que ela se apreciava em termos reais; além
de possuir elevado nivel de importagoes.

A fim de manter esse modelo, e evitar interromper periodos de significativo crescimento
econdémico na estrutura produtiva descrita, 0 BCRA consumiu reservas internacionais,

favorecendo a desvalorizagdo nominal do cdmbio e consequentemente gerando choques
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externos que impactam a inflagdo. Dessa forma, mesmo quando o boom de commodities cessou,
permaneceram 0s choques externos sob outra configurag&o.

A desvalorizacdo nominal do cAmbio também se amplificou gracas as expectativas de
desvalorizacdo, que foram frutos da emergéncia do mercado blue, consequéncia do cepo
cambiario. Apesar de ajudar a conter a saida de capitais apds sua implementacdo (gréfico 4.3),
0 papel sobre as expectativas tornou possivel mais um vetor para a inflacéo.

Somado a isso, dada a estrutura produtiva, as politicas econdmicas eram responsaveis
por uma demanda agregada crescente, e a falta de uma politica industrial adequada
(especialmente as relacionadas com as capacidades energéticas) ndo permitiu um avango da
oferta no mesmo ritmo, pressionando a inflag&o.

Outrossim, o conflito distributivo ajudava a propagar a inflacdo na medida que a
burguesia industrial ndo conseguia manter a lucratividade do periodo NK. No novo governo, o
nivel de emprego aumentava e os salarios cresciam mais rapido que o aumento da
produtividade. Restava apenas o aumento do nivel de precos para manter a lucratividade, e
guando feita de forma generalizada, provocava aumento da inflagdo (WAINER, 2018, pp.332-
333).

Portanto, era necessario que o governo CFK (bem como o antecessor) tomasse medidas
que intentassem a mudanca estrutural da economia, a partir de politicas industriais que
privilegiassem amplos efeitos de encadeamento dentro da Argentina, e envolvesse varios atores
publicos a fim de implementar uma politica mais coordenada. Ademais, também era necessario
que o governo CFK aplicasse medidas que ndo deixassem a demanda agregada subir demais,
diante de novas circunstancias econdémicas.

Como dito anteriormente, praticaram-se baixos niveis para a taxa basica de juros
argentina durante boa parte dos mandatos de CFK, além de grandes volumes de subsidios a
energia. Diante disso, a reconfiguracdo dessa estrutura de subsidios (de modo a pelo menos
torna-la progressiva) e uma politica monetaria mais contracionista poderiam ter sido testadas,
a fim de evitar desequilibrios entre oferta e demanda. Ademais, estas medidas seriam
proveitosas, pois evitaria ajustes sobre a AUH e a reforma previdenciaria, que foram politicas
importantes para a recuperacao da crise de 2008, e contribuiram para a queda da pobreza e das
desigualdades.

Assim, a partir do préximo capitulo sera analisado o governo de Mauricio Macri, que

sera responsavel por uma mudanca drastica na agenda econdmica, rumando para um regime



63

mais liberal. Entretanto, ao fazer um diagndstico equivocado sobre a inflagdo argentina, ele sera

responsavel por sua aceleracao.
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5. Houve mudanga no problema inflacionario no governo Macri (2015-
2019)?

Finalmente, apds doze anos de kirchnerismo, a Argentina voltou a ter um governo de
orientacdo neoliberal, encarnado na figura de Mauricio Macri, pertencente & chapa Cambiemos,
a partir de dezembro de 2015. Nesse sentido, 0 governo eleito julgava que havia demasiada
intervencdo do Estado na economia argentina, o que demandava uma grande reorientacdo do
que Frederico Sturzenegger (2019) (que por sinal foi presidente do BCRA em parte do mandato)
chamava de “agressiva maquinaria estatal”, em que este poderia ser comparado a Golias
enguanto a chapa Cambiemos seria Davi (p.1).

Esta reorientacdo passaria por desarmar diversos mecanismos estatais que faziam parte
do leque de ferramentas kirchneristas para manter seu padréo de crescimento econdmico. O que
a equipe de Macri esperava a partir dessas reformas era ter um regime financeiro e comercial
mais liberal, ja que segundo sua visdo, isso contribuiria para um melhor “ambiente de negdcios”
e permitiria uma “chuva de investimentos” no pais (FREITAS; GHIBAUD; CRESPO, 2021,
p.4).

Na interpretagdo do governo, estas medidas ajudariam a captar poupancga externa, mas
também era preciso aumentar o nivel de poupanca doméstica como forma de garantir o
crescimento no longo prazo. Assim, o governo deveria reduzir os déficits publicos. Portanto,
era preciso que o arranjo macroecondmico fosse “crivel”, dentro de um cunho ortodoxo, de
modo a ancorar as expectativas.

Além disso, também se acreditava que a reducdo e eliminacéo de déficits pablicos era
imprescindivel para alcancar outro objetivo: o controle inflacionario. Nesse sentido, o governo
ndo via a restricdo externa e 0s choques externos como as causas principais da inflacdo, e
inclusive seria um dos pilares do novo arranjo macroecondmico a livre flutuacdo cambial
(FREITAS; GHIBAUD; CRESPO, 2021, p.3).

Dessa forma, este capitulo analisara como a visdo de mundo liberal do novo ciclo
politico orientou as politicas econdmicas, que possuiam muitas divergéncias das adotadas
durante os governos kirchneristas. Apos isso, e de analisar brevemente os resultados em matéria
de crescimento econémico, serd analisado como estas medidas (e 0 cenario externo)
contribuiram para a aceleracdo inflacionéria, que foi mais intensa durante o primeiro ano de

mandato e a partir de meados de 2018.
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5.1 O choque macrista e seu relaxamento

Conforme mencionado anteriormente, o governo Macri entendia que captar recursos do
exterior era essencial para que o pais crescesse de maneira sustentavel, se afastando do que era
entendido como “populismo” por parte dos governos Kirchners. Assim, voltava-se a questéo da
normalizagéo das relagdes com os mercados financeiros internacionais, dentro de um contexto
no qual a decisdo da Suprema Corte dos EUA implicava no bloqueio dos pagamentos aos
credores das canjes de 2005 e 2010, e por causa disso, havia a necessidade de resolucdo dos
conflitos com os fundos abutres. Entretanto, mesmo antes desse assunto ser resolvido, Macri ja
impunha medidas de liberalizagdo financeira e do fluxo de capitais, revertendo o cepo
cambiario.

Neste sentido, pode-se citar que qualquer individuo péde comprar divisas no valor de
até 2 milhdes de ddlares por més sem nenhuma autorizacdo prévia, e sem discriminacéo pelo
motivo da compra (sendo que em maio de 2016, este valor passou para 5 milhdes, e em
setembro, passou a ndao haver mais limites). Outra medida que deu maior flexibilidade a entrada
de capitais foi a reducédo de 365 para 120 dias como tempo de permanéncia minimo de capitais
financeiros no pais (que logo seria eliminado em janeiro de 2017) (WIEZBA & PAFUNDO,
XX, pp. 220-221).

Pode-se ainda citar a eliminacdo de limites de pagamentos as importacfes, aumento para
1825 dias para a liquidacdo das divisas de exportacdo (que ndo precisariam mais ser liquidadas
a partir de novembro de 2017), eliminac¢&o dos encaixes de 30% em dep6sitos ndo remunerados
e também do prazo minimo de 365 dias para IED permanecer no pais, e permissao de operacdes
de arbitragem e de contas em dolares dentro da Argentina (WIEZBA & PAFUNDO, XX,
pp.222-224).

Outra medida financeira, e que tinha consequéncias sobre a economia real, foi a
desarticulacdo do programa Linea de Crédito para la Inversién Productiva, que obrigava
bancos a destinar pelo menos 7,5% dos seus depdsitos privados a empréstimos ao setor
produtivo, especialmente a pequenas e médias empresas, a uma taxa de juros subsidiada de
18%. Apos a revisao do programa, o alcance passou a ser menor e a taxa de juros aumentou
para 22% (WIEZBA & PAFUNDO, XX, p.226).

Paralelamente a esta liberalizag&o financeira, o governo normalizou as negocia¢es com
os fundos abutres, no valor de 9,3 bilhdes de dolares, havendo um desconto de 25% sobre o
montante reclamado pela sentenca de Griesa. A aprovacéo da lei pelo congresso que autorizava

o0s pagamentos foi marcada por intensos debates, no qual a ala governista argumentava que isso
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era imprescindivel para a volta do pais aos mercados financeiros internacionais, incluindo o
imediato fim do bloqueio dos pagamentos aos credores das canjes antigas que estavam
bloqueados por mais de um ano, além de incentivar pagamentos estrangeiros a obras de
infraestrutura (BRENTA, 2019, pp.194-195).

Também nos primeiros meses de governo, houve reversdes na dimensdo comercial no
caminho de um Estado mais liberal. Assim, as DJAIs (que sequer tinham sido suficientes para
contornar os déficits comerciais) foram eliminadas, e as retenciones reduzidas (sendo
canceladas para determinados artigos) (VANOLI; CIBILIS; ALLAMI, 2018, p.7). Outra marca
do choque de liberalizacdo foram os reajustes de tarifas publicas, incluindo a reducdo dos
subsidios aos combustiveis e a energia (tarifazos), visando a reducdo do déficit publico
(FREITAS; GHIBAUD; CRESPO, 2021, p.6).

Quanto as politicas macroeconémicas, 0 governo estava comprometido com a adogéo
de um cadmbio flutuante, provocando um ajuste da taxa na ordem de 40% em apenas um dia
(AMICO, 2020, p.56), e um regime tradicional de metas de inflagdo, que seria executado de
fato a partir de 2017. A equipe econdmica interpretava que, dentro dos marcos ortodoxos, seria
uma forma de combate a inflagcdo com mais credibilidade que o regime de metas quantitativas
entdo vigente, e outras formas como politicas de renda e de salarios (STURZENEGGER, 2019,
p.11).

E também importante ressaltar a grande énfase que o novo governo dava a politica
fiscal. A equipe acreditava que os recorrentes déficits fiscais experimentados no governo CFK
eram os principais responsaveis pela elevada inflacdo. Além disso, na medida que este desafio
fosse bem-sucedido, o governo acreditava que conseguiria com maior facilidade financiamento
externo que seria de grande importancia para o0 empreendimento do seu programa econémico.
Entretanto, segundo Sturzenegger (2019), havia um consenso entre os formuladores de politica
do governo de que este ajuste deveria ser gradual.

Isso porque a equipe interpretava que ajustes mais rapidos poderiam desgastar
precocemente Macri, que ja era visto com desconfianca devido as consequéncias
potencialmente impopulares que as medidas defendidas poderiam causar. Assim, esperava-se
poupar capital politico para o futuro em caso de necessidade frente a eventuais turbuléncias
(pp.5-6). Neste cenério, eram projetados menores deficits, o qual buscar-se-ia financia-los por
meio do endividamento externo, e acreditava-se que o principal vetor para alcancar tal objetivo

seria a reducdo de subsidios.
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Nota-se a estratégia intencional de endividamento externo, que teriam a fungéo
inclusive de financiar os déficits primérios argentinos. Isso se dava pois considerava-se que a
monetizacdo per se era inflacionaria (e a principal causa da inflagcdo recente no pais) e que o
aumento da divida publica interna poderia exigir maiores taxas de juros e provocar o efeito
crowding-out, além de poder ser interpretada pelos credores internacionais como uma divida
insustentavel que atrapalharia, portanto, a captacdo de poupanca externa. Logo, o
endividamento externo seria menos custoso (ainda levando em consideracdo que neste
momento, praticavam-se baixas taxas de juros nos paises centrais) (AMICO, 2020, pp.53-54).

Em termos de crescimento econdmico, 2016 foi marcado por uma queda do PIB de
1,8%, resultado de medidas de retracdo da demanda, conforme desejado. Os reajustes dos
precos controlados e a queda das retenciones levaram a um aumento do custo de vida da
populacdo, que contribuiu para a queda do consumo, e 0s investimentos ndo responderam ao
“choque de confiang¢a” que o governo empreendeu (FREITAS; GHIBAULD; CRESPO, 2021,
p.7).

Outrossim, o déficit primario aumentou de -3,9% do PIB para -4,6%. Ainda que 0s
gastos com subsidios tenham se reduzido, as transferéncias para o setor privado aumentaram,
de modo que os gastos se mantiveram estaveis. Ao mesmo tempo houve uma queda da receita
de 20,6% do PIB para 20,2%, que pode ser creditado a queda da atividade econdmica e de
diversos impostos, principalmente as retenciones (FREITAS; GHIBAULD; CRESPO, 2021,
pp.7-8).

E importante também salientar que o reingresso da Argentina aos mercados financeiros
internacionais provocou um aumento da divida externa do pais, e que os vencimentos de
capitais e juros previstos para 2016 e 2017 eram da ordem de 2,46% do PIB, o qual 75%
denominado em moeda estrangeira (sendo aproximadamente 36,7 bilhdes de ddlares e 2,5
bilhGes de euros para 0 ano de 2016), sem contar os acordos com os fundos abutres (BRENTA,
2019, p.199-200).

O ano de 2017 seria marcado como o primeiro em que o regime de metas de inflagdo
iria vigorar, e como o Unico em que haveria crescimento econémico, bem como desaceleragdo
inflacionaria, como se vera adiante. Isso se dard devido ao que Amico (2020) cunhou de
“populismo tardio”, no qual Macri relaxou as medidas ortodoxas, e praticou politicas de
estimulo a demanda a fim de favorecer sua chapa nas elei¢des legislativas (p.55).

Neste ano, houve aumento dos gastos em programas sociais e aposentadorias. Além

disso, a valorizagdo do cambio e a desaceleracao inflacionaria permitiram um aumento do poder
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de compra (especialmente dos individuos mais pobres), favorecendo assim, o aumento do
consumo. Este ano também marca o Unico durante o mandato de Macri em que a formacéo
bruta de capital fixo tenha aumentado, mesmo tendo havido nesse ano uma queda no
investimento publico. As exportacdes ndo se alteraram significativamente, e o aumento das
importacOes favorecidas pela apreciacdo cambial levou a aparicdo de déficits comerciais.
Porém, a entrada de fluxos de capitais ap6s a reabilitacdo argentina nos mercados financeiros
ndo provocou problemas cambiais neste momento (FREITAS; GHIBAULD; CRESPO, 2021,
pp.9-11).

Contudo, ainda em 2017, mas passadas as elei¢cBes, houve uma mudanca na politica
macroeconémica. A apreciagdo cambial estava provocando o aumento dos salérios reais, € as
rentabilidades empresariais estavam decaindo. Diante disso, 0 BCRA alterou as metas de
inflacdo (de 10% anual para 15%), para permitir uma queda nas taxas de juros e possibilitar, a
partir disso, uma elevacgdo na taxa de cdmbio. Assim, o0 BCRA interveio no mercado cambial
ao mesmo tempo que preconizava que deveria haver livre flutuagdo cambial (AMICO, 2020,
pp.59-60).

5.2. Evidenciam-se as vulnerabilidades externas

A partir do inicio de 2018, passou a haver maior pessimismo do mercado para com o
governo Macri, baseado no fato de a Argentina estar cada vez mais se endividando em moeda
externa, e ndo ter sua capacidade de arrecadacdo de divisas aumentando em ritmo parecido. Isso
ajuda a explicar o racionamento de crédito externo ao pais algumas semanas depois da
colocacdo de mais titulos de divida denominadas em moeda estrangeira no valor de 9 bilhdes
de ddlares emitidos em janeiro de 2018 (AMICO, 2020, p.60). Soma-se a isso o fato de que as
taxas de juros nos EUA aumentaram, o que prejudicou a situacdo de paises que financiavam
seus déficits em conta corrente a partir de dividas externas (VANOLI; CIBILIS; ALLAMI,
2018, p.10).

Apesar de inicialmente a entrada de ddlares proporcionada por esses titulos tenham se
traduzido em um aumento das reservas internacionais na ordem de 8,8 bilhdes de dolares, elas
passaram a cair progressivamente, devido a fuga de capitais posteriores, e provocou a subida
da taxa de cAmbio de 18,6 pesos/ddlar para 20 no fim de fevereiro de 2018. A inflacéo

aumentava, e mais uma vez houve uma corre¢do na meta de inflacdo para 20% ao ano, e foi
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anunciado que caso as saidas de capitais persistissem, as taxas de juros seriam aumentadas
(BRENTA, 2019, p.209).

Tal situacdo veio a ocorrer no final de abril de 2018, quando houve uma venda recorde
de dolares por parte do BCRA em um unico dia (aproximadamente 1,47 bilh&o), motivando a
subida da taxa de juros de 27,5% para 40%. O BCRA passou a ser mais ativo na politica
cambial, a fim de evitar desvalorizagdes mais bruscas, mas isso ndo foi suficiente, e as fugas de
capitais continuaram ocorrendo, chegando ao ponto de o regime de metas inflacionarias ser
abandonado. Diante deste cenario critico, e das altas das taxas de juros dos paises centrais e do
preco do petréleo, o governo Macri solicitou uma nova linha de financiamento ao FMI
(BRENTA, 2019, pp.210-211).

O acordo seria no valor de 50 bilhdes de ddlares, o maior da histéria argentina em termos
nominais, no qual o desembolso inicial seria de 15 bilhGes, e apenas metade poderia ser usado
para estabilizar o cdmbio. Apesar disso, a corrida cambial ndo cessou, e a tendéncia de baixa
das reservas se manteve, a despeito do BCRA continuar elevando os juros e do recebimento das

novas parcelas do FMI, como se pode observar nos seguintes graficos:

Gréfico 5.1 - Evolucdo das reservas cambiais (em mil ddlares) a partir de 31/12/2017, quando a tendéncia de fuga

de capitais aparece
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCRA.
Apenas trés meses depois foi estabelecido mais um acordo condicionado a uma politica

de austeridade mais intensa e a restricdes do BCRA para atuar no mercado cambial. Embora

esta retirada do BCRA da atuacao da politica cambial tenha “estabilizado” em termos relativos
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as intensas fugas de capitais que ocorriam nos meses anteriores (AMICO, 2020, p.61), foi ao
custo de uma grande desvalorizacdo cambial (que chegou a 100% entre os finais dos meses de
abril e setembro) com fortes consequéncias para a inflagdo, como sera discutido posteriormente.

Por fim, em meados de 2019, dentro do contexto da corrida eleitoral, as chances maiores
de derrota do Cambiemos e da iminente vitdria da chapa kirchnerista provocaram uma piora
das expectativas e uma consequente nova corrida ao dolar. Este cendrio de constante
desvalorizacdo cambial e crescimento da especulacao financeira foi responsavel por um cenario
recessivo na Argentina, a ponto de o governo ter declarado default seletivo sobre parte da divida
denominada em pesos (FREITAS; GHIBAULD; CRESPO, 2021, p.17). O desemprego chegou
a ultrapassar a marca dos 10% neste biénio, como pode ser visto no gréfico a seguir:

Grafico 5.2 - Trajetoria da taxa de desocupagdo trimestral (%) ao longo do governo Macri.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec.
Somado a isso (e também como consequéncia), mais de 40% da populagéo estava abaixo
da linha da pobreza:

Gréfico 5.3 - Evolugdo do indice de pobreza (%) ao longo do Governo Macri.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec.
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J& observando a trajetoria do crescimento, observa-se que o PIB caiu 2,5% e 1,3% em

2018 e 2019, respectivamente:
Grafico 5.4 - Evolugdo PIB (a precos constantes de 2004, base 2015=100) entre 2015 e 2019
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Indec.

Em suma, na esfera real da economia, inumeros indicadores evidenciam um
desempenho fraco da producéo e emprego do pais, que aliado ao contexto inflacionario resulta

em um uma grave deterioracdo econémica.

5.3. A escalada inflacionaria

Ja na dimensdo da inflacdo, pode-se constatar a seguinte trajetdria ao longo do mandato

de Macri:

Gréfico 5.5 - Inflacdo anual (%) durante o governo Macri

60
55
50
45
40
35
30
25
20

15

b b b b L b N AN N AN AN A B B BB BB 9
ISR N N N NN S LIRPEIIRLREINILPOL
\'T/,\/b‘\%b\’\»oc@“\%ﬁ\’\/@&%b\w‘%v&/@@&%@w@’vg\%\'\»\'\»by
TV EFFFEFFPEFFEEETVEEE S
A T T T T T T

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCRA.
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Percebe-se que j& no primeiro ano houve uma aceleracdo consistente da inflagao,
alcancando um pico em meados de outubro de 2016. Isto se deu no cenério descrito de politicas
de choque empenhadas por Macri. Uma dessas dimensdes foi a reducéo das retenciones e dos
subsidios aos combustiveis e energia, e reajuste de seus precos, além da desvaloriza¢do cambial.

E importante lembrar que o governo CFK relutou em praticar estas medidas, uma vez
que isso iria apresentar entraves ao crescimento econdmico e elevagdo abrupta da inflagdo.
Segundo Amico (2020), os aumentos das tarifas de eletricidade foram em média 235%, e para
0 gas, 147%. Isto, evidentemente, aumentou os custos de producdo, e contribuiu para uma
inflac&o de 34% sobre os alimentos, por exemplo (p.57).

Somado a isso, Macri realizou uma liberalizagdo financeira esperando a atragcdo de
capitais para a Argentina. Todavia, no primeiro momento, sem a construcdo de um aparato
macroeconémico ou planejamento mais sélido, houve fuga de capitais, como era de se esperar
devido ao grande hiato entre a cotacdo oficial do doélar e a registrada no mercado blue,
favorecendo a desvalorizacdo cambial, que por sua vez pressionava a inflagdo aliado ao
tarifazo. Ao mesmo tempo, ndo vieram 0s macicos Investimentos Estrangeiros Diretos que o
governo Macri esperava atrair a partir das novas politicas macroeconémicas. A trajetoria do

cambio (no atacado) ao longo de 2015 e 2016 pode ser visualizado no seguinte gréafico:

Gréfico 5.6 - Trajetéria da taxa de cAmbio nominal no atacado (pesos/ddlar) ao longo de 2015 e 2016
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCRA.
O gréfico ilustra a tendéncia a depreciagdo do cambio nominal, que j& era patente no

ultimo ano de governo CFK, e a maxidesvalorizacdo decorrente da liberalizacdo financeira

iniciada ainda em dezembro de 2015 com a posse de Macri, além da manutencéo da tendéncia
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de depreciacdo ao longo de 2016. Outro ponto que é de destaque é o visivel aumento da
volatilidade do cAmbio ap0s a liberalizag&o financeira.

Apds o choque inicial, e justamente no periodo do populismo tardio, a inflacdo
desacelerou a despeito de ter havido aumento do gasto publico, fato que pde em xeque o ideario
da prépria equipe econdmica. Quanto a isso, analisa-se no seguinte grafico a tendéncia da taxa
de cambio ao longo de 2017:

Grafico 5.7 - Trajetoria da taxa de cdmbio nominal (no atacado em pesos/dolares) entre dez/16 e dez/17.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCRA.

Torna-se explicito que a tendéncia de apreciacdo do cambio se da ao longo dos primeiros
cinco meses do ano, e que a partir de maio ela é revertida. Ao se analisar junto com o Grafico
5.5, também se pode depreender que neste momento a inflacdo desvia da tendéncia de
desaceleracdo, indicando uma correlacdo entre as trajetorias da taxa de cambio e da inflacdo
neste periodo.

Posteriormente, 0 BCRA alterou as metas de inflacdo, e optou por uma estratégia de
cambio mais alto, aceitando, portanto, uma inflagcdo maior. Este contexto, aliado ao aumento da
taxa de juros nos EUA, e ao maior endividamento externo provocaram a corrida contra o peso
ao longo de 2018. Assim, induziram-se 0 consumo de volumosos montantes de reservas
internacionais e desvalorizagdes cambiais constantes, levando a aceleracdo inflacionéria
registrada em 2018, que fez a Argentina recorrer ao FMI para adquirir mais reservas e tentar
tranquilizar a crise cambial em curso.

Entretanto, deve-se ressaltar que as reformas implementadas desde os primeiros dias do
governo Macri enfragueceram 0s mecanismos que o Estado argentino dispunha para atenuar o0s

eventuais choques externos, que conforme foi discutido ao longo deste trabalho, sequer eram
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suficientes para evitar a inflacdo. A liberalizacdo financeira tornou possivel a fuga de capitais
em uma escala muito maior comparadas as que ocorreram no Kirchnerismo.

Além dessa facilitacdo, o governo Macri também recorreu ao endividamento externo e
a emissao de dividas denominadas em moeda estrangeira como forma nédo apenas de financiar
os déficits em conta corrente, mas também de compensar os deéficits fiscais, por considera-lo
menos prejudicial & inflacdo e ao crescimento que a monetizacdo e a emissdo de divida em
pesos. Isto contribuiu para a piora de indicadores de liquidez e solvéncia da divida, que por sua
vez elevou o pessimismo dos agentes, gerando as crises cambiais. A trajetdria da divida externa

argentina pode ser visualizada no seguinte grafico:

Gréfico 5.8 - Divida Externa total por setor (em milhdes de ddlares) entre o segundo semestre de 2015 e ao longo

do governo Macri.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec.
A sustentabilidade desta divida pode ser ilustrada no gréafico a seguir, que apresenta dois

indices de liquidez externa da Argentina:
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Gréafico 5.9 — Trajetdria das razdes trimestrais (Exportac6es)/(Divida Externa) e (Reservas Internacionais)/(Divida

Externa) da segunda metade de 2015 ao final do Governo Macri.

25,00%
20,00%
15,00%
10,00% \/_\/\
5,00%
) D N Vv ) ™ N Vv ) ™ N Vv &) D N Vv ) D
RGN SN RN R, DR, AR AR S R SRR SCRRIR. SR RARIN BN EAN-
S ST ST SN RN MR QY QTR QQIIQILS
O S S S I S M M S
e Exportacdes/Div Externa Reservas/Div Externa

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Indec.

Nota-se, portanto, a tendéncia geral de piora destes indices, que sinalizam a capacidade
de pagamento da divida externa ao longo do governo Macri. Deve-se ressaltar que no caso da
razdo entre reservas internacionais e divida externa, este indicador apresenta melhoras no
ultimo trimestre de 2018 em virtude dos aportes do FMI, mas ainda assim, a tendéncia néo foi

revertida nos trimestres seguintes.

5.4. Conclusdes preliminares

Em suma, na intencdo de aplicar uma liberalizagdo em varias dimensdes e transformar
significativamente a institucionalidade econémica legada pelo kirchnerismo, Macri
negligenciou os aspectos estruturais da economia argentina e seu quadro de restricdo externa
(bem como sua vulnerabilidade aos choques externos), e entregou um quadro inflacionario
ainda mais delicado que o encontrado em sua posse.

A principal manifestacéo a isso foi a liberalizagao financeira, que facilitou o livre fluxo
de capitais para a Argentina, possibilitando a acumulacédo de reservas pela conta financeira em
um primeiro momento, mas tambem a aguda saida de capitais a partir de meados de 2018. Esse

quadro de ampla liberalizagéo financeira veio a prejudicar inclusive a efetividade dos aportes
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do FMI em conter a crise cambial. E mesmo ap6s uma relativa estabilidade, ela retornou dentro
do contexto da corrida eleitoral de 2019.

Porém outra face dessas reformas que contribuiu para a consolidagdo da restricao
externa foi o grande aumento da divida externa e a colocacao de titulos do governo
denominados em moeda estrangeira, que como ¢ importante relembrar, foram expedientes
usados para que o governo argentino nao monetizasse os déficits fiscais € nem compensasse em
divida interna, ja que se acreditava que isso pioraria o quadro inflacionario e desestimularia os
investimentos. No final das contas, o nivel de investimento caiu e a inflagdo acelerou sob essa
estratégia.

Ao mesmo tempo, se viu que entre outubro de 2016 e de 2017, quando houve
desaceleracdo inflacionaria, deveu-se em parte a apreciagdo cambial, fruto da emergéncia do
regime de metas de inflagdo, contrariando, portanto, a no¢do de que a inflagdo ¢ causada por
excesso de demanda, como se prega nas teorias oriundas da Teoria Quantitativa da Moeda.
Ademais, cabe ressaltar que em 2016, 2018 e 2019, foram anos de queda do investimento e do
nivel de atividade (portanto, ndo havia “excesso de demanda”) e de aceleragdo aguda da
inflagdo, contrariando as teses de inflacdo de demanda.

Neste sentido, é importante salientar os argumentos de Sturzenegger (2019) de perfil
ortodoxo e que foi presidente do BCRA no governo Macri, e convergia intelectualmente com
0 programa construido. Os argumentos dele sintetizam a visdo macrista dos porqués da crise.

Sturzenegger (2019) apontou como causas do fracasso do governo Macri: a reversdo da
conducéo da politica monetaria e cambial a partir de meados de 2017 (que eram incoerentes
com o regime de metas de inflagdo), o insucesso em superar os déficits fiscais e a nédo
implementacdo de uma reforma no BCRA que o tornasse independente. Por conseguinte, 0
autor desconsiderou os impactos das reformas, principalmente a liberalizacdo financeira, e ndo
inclui 0 aumento do endividamento externo e a deterioracdo dos indices externos de solvéncia
e liquidez. Em suma, diferentemente do argumentado no presente trabalho, a restricdo externa
e os fatores estruturais ndo eram, na sua interpretacdo, importantes para explicar a inflagéo
argentina.

A partir das exposic¢des historicas e de suas respectivas anélises, encaminha-se para as
consideracOes finais, cujas teses gerais ja foram antecipadas no corpo deste trabalho, em

especial nas segdes de “Conclusdes preliminares” de cada capitulo.
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6. Consideracoes Finais

Por fim, 0 que se pode depreender desta andlise historica é que é possivel encontrar
reflexos das caracteristicas estruturais da economia argentina impactando na dindmica
inflacionéria, sendo estas referindo-se majoritariamente a estrutura produtiva.

Conforme foi salientado no capitulo 3, o produto industrial do pais cresceu, e mesmo
que a Argentina tenha mantido sua caracteristica agroexportadora, ela foi o Unico pais latino-
americano que ndo intensificou seu processo de reprimarizacdo da economia. A despeito disso,
ndo houve uma mudanca estrutural mais profunda.

Como este trabalho foca em uma analise histérica da inflacdo e de aspectos
macroecondmicos correlatos, foge do seu escopo uma analise mais detalhada no campo
microecondémico das politicas produtivas, bem como da economia politica deste periodo.
Porém, cabe relembrar que a retomada industrial se deu principalmente devido a grave recessao
e a capacidade ociosa que a economia se encontrava, além da conjuntura favorecida por uma
taxa de cambio nominal depreciada. Nesse sentido, a politica industrial do periodo foi incapaz
de gerar um setor com certas caracteristicas como internalizacdo da producédo de tecnologia e
criacdo de significativos efeitos de encadeamento (que por sua vez se relaciona com a alta
dependéncia de importagdes da industria argentina).

Sendo assim, a Argentina se manteve como um grande importador de bens
manufaturados e continuou sendo caracterizado como um pais agroexportador. Isto, por sua
vez, provoca a aparicao frequente de déficits comerciais, que se traduziam em déficits em conta
corrente, ja que em via de regra, paises da periferia do capitalismo tendem a ter saldos negativos
no balanco de rendas e de servicos. Em virtude disso, para paises como a Argentina passa a ser
imprescindivel a acumulacdo de reservas para evitar obstaculos ao crescimento econdmico de
longo prazo. Caso contrario, faz-se necessario a desvalorizacdo cambial para evitar crises de
balanco de pagamentos, gerando como contrapartida uma aceleracdo inflacionaria.

Como se discutiu no capitulo 3, a Argentina de fato acumulou reservas, porém este
fendmeno era muito dependente dos superavits comerciais, em um momento de boom de
commodities, proporcionando termos de troca favoraveis ao pais por um determinado tempo.

Desta forma, o expediente de acumulagdo de reservas pela conta financeira foi subutilizado,
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diferentemente das experiéncias de outros paises latino-americanos neste mesmo intervalo de

tempo. O gréfico a seguir mostra um comparativo entre alguns paises da regido nessa tematica:

Gréfico 6.1 - Evolugdo da razdo entre reservas internacionais e a soma de importacdes de bens e servicos e renda

primaria enviada ao exterior entre 2002 e 2019.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Mundial.

A razdo acima pode ser interpretada como um indice de liquidez externa de um pais,
refletindo sua capacidade de poder honrar com despesas externas correntes. Desta forma, o
gréafico evidencia que comparado a alguns paises selecionados da regido, a Argentina acumulou
pouco volume de reservas em termos proporcionais durante o boom de commodities, e
permaneceu neste estado até o final do governo Macri. Consequentemente, a sua protecao
diante de choques externos nao foi construida no grau que era demandado, dada a sua
representatividade no comércio e no fluxo de rendas internacionais.

Porém, deve-se relembrar, que de fato durante parte do governo NK, era virtualmente
impossivel a acumulacdo de grandes volumes de reservas pela via financeira, uma vez que o
pais estava isolado dos mercados financeiros internacionais, e que uma taxa de juros alta
dificultaria a recuperacao da economia argentina, que se encontrava em profunda recessdo e em
uma restricdo externa severa. Entretanto, apos as melhorias das relagdes (a partir da canje de
2005 conjugada a quitagdo da divida com o FMI no final do mesmo ano), a estratégia de
aumento das taxas de juros de maneira bem gradual poderia ser testada, de modo a ndo
prejudicar bruscamente os saldos comerciais. Ademais, esta op¢do poderia ter sido adotada
desde o inicio do mandato de CFK.
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Neste governo, essa estratégia também foi evitada constantemente, apenas se
materializando a partir do inicio de 2014, ainda que em velocidade lenta. Neste sentido, foi
durante o governo CFK que as pressdes cambiais se intensificaram e que o consumo de reservas
internacionais se acelerou, escancarando as vulnerabilidades externas do pais.

E ja no governo Macri, tentou-se corrigir esse problema, ao se implementar uma ampla
liberalizagdo financeira e se recorrendo ao endividamento externo, produto de um programa
econdémico mais amplo, conforme ja salientado. Entretanto, mesmo que tenha havido uma
reacdo positiva das reservas em meados de 2016, essas medidas apenas tornaram a
vulnerabilidade externa argentina ainda maior, e pavimentou a aceleracdo inflacionaria, que
alcancou patamares que néo se via desde 2001.

Em suma, este trabalho procurou, por meio desta analise historica e da exposicao de
abordagens heterodoxas sobre a inflacdo, mostrar que estas caracteristicas de ordem estrutural
validaram as vulnerabilidades externas, bem como sua ampliacéo. E essa vulnerabilidade se
manifestou de diferentes formas como procurou se demonstrar neste trabalho, e em particular,
contribuiu para o descontrole inflacionario.

Durante o governo NK, elas se mostraram majoritariamente em choques de
commodities, em um cendrio de altas internacionais. No governo CFK, elas se converteram em
desvalorizagOes cambiais e consumo de reservas internacionais. E no governo Macri, tal
fendbmeno foi agravado, num cenério de maior liberdade de fluxos de capitais e de
enfraguecimento de politicas econdmicas que amenizam 0s choques externos.

Evidentemente, em certos momentos outros fatores foram importantes para a explicacao
do processo inflacionario, como o tarifazo em 2016 e a oferta que ndo acompanhava o
crescimento da demanda (que era cada vez mais dependente do consumo e menos da formagéo
bruta de capital fixo) ao longo do segundo mandato de CFK. Porém, ainda assim essas
consequéncias, em ultima instancia, refletem tais caracteristicas estruturais da economia
argentina.

Em suma, compreender tais caracteristicas estruturais, que sdo melhor captadas sob uma
analise histdrica, permite perceber que a dinamica inflacionaria pode ter mdltiplas origens e
peculiaridades, e pode assim escapar de abordagens mais convencionais e das simples
reproducdes do que foi feito em outras experiéncias.

Ademais, esta analise permite abrir o debate sobre formas de aliar o combate ao
problema inflacionario com outros problemas socioeconémicos caracteristicos de paises

periféricos, em linha com 0s objetivos deste trabalho. Espera-se que assim, se ampliem as
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perspectivas de entendimento da inflagéo e se afaste de abordagens que culpem o “populismo”
pela inflagdo argentina.
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