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Resumo

Em se tratando de economia argentina, mais inesperado que o caos econdmico de 2001-2002, quando o
PIB caiu 11%, decretou-se uma moratdria recorde e rompeu-se com a conversibilidade, foi a inversdo da
tendéncia econdmica, marcada por um crescimento médio anual ininterrupto de 8,5% até 2006. O
objetivo deste trabalho é a compreensdo do periodo caracterizado pela recuperagdo acentuada da crise
atravessada por aquele pais. Para tal, foram elaborados trés artigos relativamente independentes
relacionados a reconstrucdo de tal economia. No primeiro, analisa-se a conversibilidade, regime vigente
nos anos noventa, e a dindmica que conduziu a crise. O segundo artigo trata de questdes centradas na
Argentina pds-conversibilidade, com especial atencdo para 0s aspectos das rupturas geradas na crise que
explicam a recuperacdo. O terceiro analisa 0 debate sobre algumas interpretacdes da experiéncia
argentina, com énfase nas causas e consequéncias da ruptura de contratos e da acdo discricionaria do
Estado na politica econdbmica. Como hipdtese, colocamos as medidas do governo juntamente a ruptura
com o modelo de conversibilidade como fundamentais para o retorno das taxas de crescimento e da
estabilidade macroecondmica. Nosso arcabouco tedrico apoia-se nas teorias keynesiana e estruturalista,
baseada, fundamentalmente, nos trabalhos de Frenkel, Damill, Heymann e Calcagno.

Palavras-chave: Recuperacdo de crises, economia argentina, regimes cambiais ultra-
rigidos, ruptura de contratos e acdo estatal.



Abstract

Regarding the Argentine economy, more unexpected than the economic chaos of 2001-2002, when the
GNP has fallen 11%, a default was declared and it has irrupted with the convertibility regime, was the
inversion of the economic tendency, which was remarked by an uninterrupted annual growth of 8.5%
until 2006. The objective of this research is the comprehension of the period characterized by the
accentuated recovery of the crisis passed by that country. In order to do so, we have written three papers
related to the reconstruction of such economy. In the first one it’s analyzed the convertibility, regime
present in the 90’s, and the dynamics that conduced to economy crisis. The second paper treats issues
centered in Argentina post-convertibility, with special regard to the aspects of the ruptures generated by
the crises that explain the recovery. The third analyses the debate regarding some interpretations of the
Argentine experience, with focus in the causes and consequences of the contracts ruptures and
discretionary state action in the economic policy. As assumption, we see the govern measures along with
the end of the convertibility model as essential to the return of positive growth rates and macroeconomic
stability. Our framework stands in the keynesian and structuralist theories, mainly based in the works of
Frenkel, Damill, Heymann and Calcagnno.

Key-words: Crisis’ recovery, Argentine economy, hard-peg exchange regime, contract
disruption and state action.
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Ruptura e crescimento: a recuperacdo econdmica da Argentina de
2002 a 2006.

Introducéao

Este trabalho analisa a trajetoria da economia argentina de 2002 a 2006, marcada pela
vigorosa e surpreendente recuperacdo depois da gravissima crise de 2001, desfecho da
longa recesséo iniciada em 1998 e que marcou o fim do regime de conversibilidade. Em
2001 o PIB caiu 11% e o bloqueio dos depoésitos bancérios em dezembro, o corralito, e
a moratéria da divida externa de US$ 1445 bilhdes ameacavam materializar o temido
cenario de overshooting cambial e desorganizacdo financeira interna. Menos de seis
meses depois da configuracdo desse cendrio caotico, contudo, o quadro se inverteu com

rapidez e a economia passou a exibir crescimento anual de 8,5% nos anos seguintes.

Para discutir processo tdo complexo e ainda em andamento, a dissertacdo foi organizada
na forma de trés artigos, relativamente independentes entre si, ainda que com algumas
repeti¢des inevitaveis. O primeiro analisa o regime dos anos 1990, a conversibilidade, e
a dindmica macroeconémica que conduziu a crise. O segundo artigo busca compreender
as origens, a dindmica e os desafios da recuperacao argentina, indagando como o pais
conseguiu se recuperar de uma queda drastica no PIB em um curto periodo de tempo e
como esse crescimento se manteve acelerado mesmo apds a recuperacdo. O terceiro
artigo, por fim, analisa o debate entre as diferentes interpretacGes sobre a trajetdria
argentina com énfase em duas questdes muito presentes no debate econdmico atual, 0s
seja, as causas e os efeitos da ruptura de contratos e da acdo discricionaria do Estado na

politica econdmica.

A conversibilidade na Argentina foi um modelo de estabilizacdo com cambio fixo ultra-
rigido e um conjunto de reformas liberalizantes que caracterizou um novo marco no
padréo de crescimento econémico. Esse regime tinha por objetivo controlar a inflagéo e
retomar o0 crescimento econémico por meio de profundas transformacdes nas
instituicbes e de um novo direcionamento da politica econdémica, de modo a alterar
definitivamente as expectativas e conduta dos agentes. A descrenca na habilidade do
Estado enquanto gestor da politica econdmica e o repudio a combinagdo perversa de
recessdo e surtos de hiperinflagdo no fim dos anos 1980 foram as justificativas para o



carater ultra-rigido do regime adotado em 1991, aceito como Unica alternativa viavel na

Argentina.

A base monetéria foi vinculada as reservas internacionais, na suposicao de que haveria
assim um mecanismo de auto-ajuste, capaz de compensar as fortes restricdes impostas a
politica monetaria e o abandono das possibilidades de manejo da taxa de cambio. A
ancora cambial tornou-se a referéncia para as transformacgdes nas relacbes econdmicas,
controlou a inflagdo e promoveu forte crescimento, mas mostrou-se insustentavel no

longo prazo e terminou em uma catéstrofe econémica.

Um regime cambial ultra-rigido, somado a abertura do balanco de pagamentos, expde a
economia a volatilidade dos fluxos de capital internacional. Com a sobrevalorizag¢éo do
cambio, o déficit em transacOes correntes foi financiado pela conta de capital, ao passo
que o endividamento crescente e as restricbes na liquidez externa caracterizaram um
Ponzi-scheme. A corrida bancaria revelou a ineficacia do mecanismo de auto-ajuste que,
na auséncia de um prestamista de Gltima instancia, ndo conseguiu manter a paridade

cambial frente a pressdo exercida pelos detentores de depositos.

O segundo artigo esta centrado na Argentina pos-conversibilidade, mais precisamente
na analise da trajetoria econdmica que se seguiu a crise, € nos determinantes de uma
recuperacdo tdo forte, apesar da gravidade dos problemas precedentes. O rompimento
com varidveis que direcionavam a formulacdo de expectativas acarretou uma série de
quebras contratuais. Mediante um conjunto de medidas do governo no sentido de
direcionar a economia e arbitrar as perdas e ganhos da crise, a Argentina ingressou em
um ciclo de crescimento continuo a partir de 2002. Apesar do grave problema de
reestruturacdo da divida, a recuperacdo da crise se deu de maneira mais acelerada que

sua gqueda iniciada em 1998.

Na primeira metade de 2005, o PIB j& havia sido totalmente recuperado em relacdo ao
nivel méximo historico de 1998 e a taxa média de crescimento anual desde o inicio da
recuperacdo até o fim de 2006 foi de 8,5%. Segundo o Ministério da Economia, mesmo
apos a producdo industrial e o investimento terem se reconstituido, a continuacdo da
expansdo econbmica pode ser interpretada como um crescimento legitimo, que

ultrapassou os limites de uma simples recuperacdo da crise. Ressalta-se que



diferentemente dos anos 1990, o crescimento pos-conversibilidade, traz consigo a

reducdo do desemprego e uma melhoria nos outros indicadores sociais.

No terceiro artigo, analisamos o debate centrado nas interpretacdes da natureza da crise
e da recuperacdo econémica que despontaram no meio académico. Este pais, no inicio
de 2002, ““not only lost its “success story’ status but also become the world’s leading
counterexample of what emerging economies ought not to do to move up in the
development ladder” (KYDLAND et ZARAZAGA, 2002: 36). Mais especificamente,
mantém-se o foco na questdo da disciplina em contratos e nas recomendagdes de

politica macroecondmica, sobretudo quanto ao papel do estado.

De uma forma geral, propde-se uma contraposicdo sistemética entre duas grandes
vertentes do pensamento econdémico. A primeira delas baseia-se nas andlises de
economistas ligados ao FMI e atribui & ruptura com o regime previamente existente, as
sucessivas quebras contratuais e a arbitragem estatal as principais causas da crise, bem
como seus principais agravantes. A segunda classificacdo aborda de trabalhos de cunho
keynesiano/estruturalista, que tratam estes eventos como a Unica solugdo viavel para o

problema instaurado.

Heymann (2006) nos da a percep¢do de que a ruptura de contratos tem origem na
dificuldade dos agentes preverem niveis sustentaveis de gasto, endividamento e de
arrecadagdo dos atores envolvidos nas transagdes. Quando as tendéncias econdmicas
ndo sdo muito claras, hd uma brecha para potenciais descasamentos entre 0s estoques e
fluxos macroeconémicos. Situacbes como estas sdo marcadas por assimetrias nas

expectativas e decisdes de tal forma que costumam acarretar em crises sistémicas.

De acordo com o autor, a assimetria das percepgdes sobre o crescimento permanente da
renda interfere nas acdes do governo e do setor privado. Mediante uma crise, 0s
horizontes para tomada de decisdes se estreitam e ampliam-se 0s incentivos para
atitudes de carater oportunista. Assim, a distin¢do entre o comportamento planejado e o

forcado pela conjuntura de crise torna-se muito complexa.

Para a realizacdo do trabalho, além da analise dos dados macroeconémicos, o estudo
bibliogréfico se concentrou nos trabalhos, de cunho keynesiano/estruturalista, de



Frenkel e Rapetti (2007), Damill, Frenkel e Rapetti (2005) e Heymann (2006) e
Calcagno (1996 e 2002).



Cambio ultra-rigido e crise sistémica: a macrodinamica sob

conversibilidade na Argentina

Resumo

O regime de conversibilidade na Argentina foi um modelo de estabilizacdo com cambio
fixo ultra-rigido e um conjunto de reformas liberalizantes. Nos primeiros anos o regime
controlou a inflagdo e promoveu forte crescimento, mas mostrou-se insustentavel no
longo prazo e terminou em uma catastrofe econdmica. Este trabalho analisa a
macrodinamica no regime de conversibilidade e os aspectos que conduziram a
economia a uma crise de grandes proporcdes. Partimos da hipotese de que um modelo
cambial rigido com abertura do balanco de pagamentos é inadequado para economias
latino-americanas como a Argentina. Como principal resultado atribui-se ao excesso de
rigidez imposta a politica econémica e ao ndo funcionamento do mecanismo de auto-
ajuste os principais fatores de insustentabilidade do regime.

Abstract

The convertibility regime in Argentina was a stabilization model with a hard peg
exchange rate and supply-side reforms. During the first years the regime controlled
inflation and provided a strong growth, but has shown it unsustainable in the long run
and ended up in an economic catastrophe. This research analyses the macro dynamics in
the convertibility regime and the features that conduced the economy to a crisis of great
dimension. We begin with the hypotheses that a hard peg model with opened balance of
payments is impropriated to Latin American economies such as Argentina. As the main
result, it’s attributed to the excess of rigidity imposed to the economic policy and the
lack of efficiency of the self-adjustment mechanism as the main factors of
insustentability of the regime.

1. Introducéo
O regime de conversibilidade na Argentina foi um modelo de estabilizacdo com cambio

fixo e um conjunto de reformas liberalizantes que seguiam a orientacdo disseminada na
América Latina no inicio dos anos 1990, com ancora cambial apoiada em abertura
financeira. No caso argentino, o pilar central era um regime cambial ultra-rigido, que
contava com um mecanismo de auto-ajuste ao vincular a base monetaria as reservas
internacionais. A ancora cambial passou a ser o parametro para todas as transacoes
econdmicas e trouxe amplas modificagcbes nas instituicbes e nos instrumentos de
politica econdmica. Com inflagéo controlada, 0 novo cenério deveria gerar um ambiente

propicio ao investimento e proporcionar um crescimento sustentavel de longo prazo.

A conversibilidade modificou amplamente as expectativas, os padrdes e condutas no
cenario econémico do pais. Os precos foram estabilizados e a trajetoria recessiva do PIB



reverteu-se em um crescimento anual de aproximadamente 7%. A experiéncia, contudo,
terminou em uma catastrofe econdmica, com o decreto de uma moratoria recorde de
US$ 144,5 bilhdes, ruptura com o padrdo monetario e financeiro, queda no PIB em
28%?, um salto no desemprego e condicBes de vida tdo precérias que a linha de pobreza
chegou a atingir 53% da populacéo.

Este trabalho tem por objetivo discutir a dindmica macroecondémica da conversibilidade
com enfoque no funcionamento do regime cambial e seu mecanismo de auto-ajuste. O
principal argumento € que a conversibilidade ndo era sustentavel no longo prazo em
razdo de inconsisténcias intrinsecas a concep¢do do modelo, que foram agravadas por
choques exdgenos. Um regime cambial ultra-rigido, somado a abertura do balanco de
pagamentos, transfere a volatilidade dos fluxos de capital internacional a economia
doméstica. Mesmo que a base monetaria seja respaldada pelas reservas, diante de uma
fuga de capitais, 0 mecanismo de auto-ajuste ndo consegue manter a paridade cambial
devido ao componente enddgeno da criacdo de moeda bancaria, uma vez que a pressdo
sobre a taxa de cambio é causada pelos depdsitos a prazo. Ao longo da vigéncia da
conversibilidade houve uma situacdo de déficit cronico no balango de pagamentos, que
transformou-se em um Ponzi-scheme, como um subproduto do aumento das
importagdes ndo correspondido por uma elevacdo da produtividade de bens tradable e
das exportacbes. A desconfianca contra a solvéncia financeira gerou uma corrida
bancéria que, na auséncia de um prestamista de ultima instancia, revelou a ineficacia do
respaldo da base monetéria em reservas externas, diante da forte presséo sobre o cdmbio

gerada pela "fuga" dos detentores de elevados volumes de depdsitos a prazo.

Além desta introducdo, apresenta-ses na sec¢do seguinte o ambiente de implantagédo da
conversibilidade na Argentina; na terceira secdo sdo tracadas as principais reformas
implantadas por este regime; na quarta apresenta-se uma analise dos principais
limitantes do modelo; a quinta secdo discute a dindmica macroecondmica da

conversibilidade e por fim, as principais conclusdes.

! Segundo os dados do INDEC para o periodo entre o segundo trimestre de 1998 e o primeiro de 2002.



2. O contexto de implantacdo da conversibilidade

As experiéncias de planos de estabilizacdo fracassados nos anos finais da década de
1980, com dois surtos hiperinflacionarios, corroeram a confianca do publico na
habilidade e no comprometimento do governo em gerir a politica econémica, enquanto
aumentava-se o grau de dolarizacdo e a moeda nacional perdia credibilidade (Heymann,
2000: 5). Estava clara a necessidade de controlar a inflagdo e conseguir um ambiente
macroeconémico estavel que permitisse um alargamento do horizonte de tomada de

decisOes e de reverter-se rapidamente a recessao através de um crescimento acelerado.

Frente a deterioracdo da credibilidade do setor publico, a Argentina seguiu a tendéncia
internacional de carater liberalizante no direcionamento de suas reformas e politicas.
Sob esse contexto, em marco de 1991 foi adotado o regime de conversibilidade; um
sistema de regras rigidas para uma vinculagdo do peso ao ddlar votado no congresso.
Esse regime obrigava a manutencdo da base monetaria vinculada as reservas e,
juntamente com a independéncia do Banco Central, em setembro de 1992, buscou
restringir fortemente a utilizacdo dos instrumentos de politica monetaria para aumentar
sua credibilidade (OCAMPO, 2003: 22).

Esse arranjo cambial e monetario era a peca central de um conjunto mais amplo de
medidas que determinava uma série de reformas pro-mercado. Dentre as principais, 0
programa incluia uma abertura drastica nos fluxos comerciais, desregulamentacdo do
balangco de pagamentos e a privatizagcdo das empresas estatais (FRENKEL e RAPETTI,
2007: 2). A conversibilidade foi um marco na conducdo da economia argentina que,
muito além da estabilizacdo de precos, preconizava uma série de transformacdes nas
instituices e instrumentos de politica econdémica, de modo a reverter fortemente as

expectativas e as atitudes dos agentes.

A idéia por tras deste modelo é que o regime cambial ultra-rigido somado as reformas
estruturais torna a economia robusta frente a ataques especulativos (CALCAGNO et ali,
2002). As transformac6es econdmicas dos anos 90 geraram mudancgas nas expectativas,
e a dolarizacdo parcial do sistema financeiro, trazia implicitamente a condicdo do
aumento da produtividade do setor de bens e um cenario internacional favoravel as

exportacdes, acesso ao crédito e solvéncia do setor publico (GALIANI et ali, 2003: 8).



3. A macroeconomia da conversibilidade

A conversibilidade sustentava-se por um pilar central, o regime monetario-cambial, e
era apoiada por uma série de reformas complementares, sendo elas: politica monetaria,

comercial e fiscal.

3.1 O Regime Cambial

A conversibilidade foi um regime cambial ultra-rigido?, que caracteriza-se por
“... fixing the exchange rate to a hard currency, and holding enough reserves
to back up the peg (e.g., through holding a stock of international reserves
equal to the Money Base)” (CALVO, 2000: 4).
O sistema monetario asseguraria a ancora cambial ao vincular a base monetaria a
acumulacao de reservas internacionais. Com o cambio fixo por lei na paridade um peso
por ddlar, a base monetaria seria respaldada em reservas, com uma pequena parcela em
titulos publicos argentinos, para conceder uma margem de flexibilidade & politica
monetaria. Esta regra tinha a funcédo de gerar confianga nos depositantes de que o Banco

Central poderia respaldar os pesos com dolares.

“Las reservas del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en
oro y divisas extranjeras seran afectadas a respaldar hasta el CIEN POR
CIENTO (100%) de la base monetaria. Cuando las reservas se inviertan en
los depositos, otras operaciones a interés, o a titulos publicos nacionales o
extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos, ddlares estadounidenses u
otras divisas de similar solvencia, su computo a los fines de esta ley se
efectuara a valores de mercado” (ARGENTINA, Artigo 4° da Lei 23.928 -Ley
de convertibilidad).”

A regra monetaria supunha o funcionamento de um mecanismo de auto-ajuste, pelo qual
a acumulacéo de reservas expande o crédito e reduz a taxa de juros. Em uma situacédo de
desequilibrio externo, contraem-se as reservas, sobe a taxa de juros e reduz-se a liquidez
do sistema bancario e o crédito. A contracdo da atividade econdmica deveria entdo
reduzir as pressdes na conta corrente do balanco de pagamentos, enquanto as taxas de
juros mais elevadas atrairiam capitais externos. A entrada de divisas aumentaria as
reservas e o crédito interno, dando inicio a novo movimento de recuperagdo econémica
(CALCAGNO et ali, 2002).

Teoricamente, a conversibilidade néo incluia riscos de desvalorizacdo, dada a existéncia

de reservas internacionais para respaldar a base monetaria. De acordo com essa Gtica,

2 Ou hard peg.



uma fuga de capitais poderia, no limite, eliminar a moeda domeéstica de circulacdo, sem
afetar a paridade cambial (CALCAGNO, 1996: 19).

Um regime com tais caracteristicas goza de maior credibilidade pelo fato de estabelecer
um compromisso maior com a manutencgéo da taxa de cdmbio do que outros regimes de
cambio fixo (CALCAGNO et ali, 2002). Outra caracteristica a ser destacada é o fato de
a paridade cambial ter sido estabelecida por lei, 0 que torna uma alteracdo possivel

apenas mediante uma nova lei votada em congresso (GALIANI et ali, 2003).

Segundo Chudnovsky, Lopez e Pupato (2003):

“en la opinién de sus propulsores, la libre movilidad de capitales no 16lo
significaria oportunidades de neg6cios para los paises exportadores de
capitales, sino que los paises emergentes también se beneficiarian al acceder
a ahorros externos que perminitian financiar la expansion de la inversion y
estimular el crescimento, dando lugar a uma situacion em que “ganan todos™
(CHUDNOVSKY et ali, 2003: 28).

Deste modo, o movimento de abertura da conta de capital ndo foi resultado

exclusivamente das pressGes dos organismos multilaterais, mas também seguiu o

atrativo do acesso aos fundos disponiveis nos paises desenvolvidos.

E possivel questionar o limite entre a real necessidade de um regime cambial dotado de
tamanha rigidez e o dogmatismo embutido por tras de tais medidas, porém a resposta
para tal indagagdo estaria na formulacdo de expectativas durante a implantacdo da
conversibilidade. Vale a pena destacar a descrenca na habilidade e no comprometimento
do governo com o bom desempenho macroecondmico, 0 que eliminaria de cena o0s
beneficios da flexibilidade monetaria. Durante a vigéncia da conversibilidade,
consolidou-se a visdo de que a manutencdo da paridade cambial era um aspecto chave
para o funcionamento da economia. A cada evento sucedido no cenério internacional, o
governo adotava medidas que sinalizavam um forte compromisso com a manutencéo da
taxa de cdmbio. Um exemplo foi a permissdo dada aos bancos de constituirem encaixes
em moeda estrangeira em fins de 1992. Com a percep¢do de que a conversibilidade
seria um regime de carater permanente, os agentes firmaram varios contratos em
ddlares. Sob tais circunstancias, uma desvalorizacdo desviaria fortemente o valor real

dos pagamentos comprometidos em ddlares com relacdo as expectativas originais dos
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agentes e instauraria um sério distarbio no sistema financeiro com graves efeitos
recessivos — como de fato ocorreu em 2001-2002 (HEYMANN, 2000: 14).

3.2 A Politica Monetaria
Além da liberalizacdo do sistema financeiro, aprovou-se a independéncia do Banco

Central por meio de uma carta organica, reforco da supervisao bancaria de precaucdo e
a autorizacdo para constituir encaixes bancarios em ddlares. Essas medidas sinalizaram
um maior comprometimento com a manutencdo da paridade cambial e tornaram uma
eventual desvalorizacdo extremamente custosa, por comprometer a solvéncia do sistema
como um todo. Também foi proibida a indexacdo de contratos a inflacdo, mas, segundo
Heymann (2000:14), essa medida ndo atuou como restricgdo no inicio da
conversibilidade, uma vez que ndo se manifestou uma demanda por clausulas de ajustes

por indice de precos.

Artigo 10° da Lei 23.928 (Ley de convertibilidad): “Mantiénense derogadas,
con efecto a partir del 1° de abril de 1991, todas las normas legales o
reglamentarias que establecen o autorizan la indexacion por precios,
actualizacién monetaria, variacion de costos o cualquier otra forma de
repotenciacion de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los bienes, obras
0 servicios. Esta derogacion se aplicard aun a los efectos de las relaciones y
situaciones juridicas existentes, no pudiendo aplicarse ni esgrimirse ninguna
clausula legal, reglamentaria, contractual o convencional —inclusive
convenios colectivos de trabajo— e fecha anterior, como causa de ajuste en
las sumas de pesos que corresponda pagar” (ARGENTINA, Artigo 10° da Lei
23.928 (Ley de convertibilidad).

O regime de conversibilidade restringiu as possibilidades de o Banco Central gerenciar
autonomamente a base monetéria, financiar o governo e o sistema bancério e o
transformou em uma caixa de conversdo. A oferta monetaria tornou-se enddgena e foi
ampliada pela criacdo acelerada de depositos bancarios, com a recuperacdo da atividade
econbmica e do crédito (RUBINI, 2003; 101). Em paralelo, foi incentivada a
internacionalizacdo do sistema bancério. Mais que melhorar o padréo de funcionamento
dos bancos, havia o objetivo de contar com o socorro de liquidez das matrizes dos
bancos que operavam na Argentina, uma vez que a funcdo de prestamista de ultima
instdncia do Banco Central fora praticamente descartada pelo arranjo monetario
(ALLEN, 2003: 124).

3.3 A Politica Comercial
A politica comercial caracterizou-se por um movimento de abertura com a eliminagao

de grande parte dos direitos de exportacdo, diminuicao das tarifas de importacdes e pelo
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estabelecimento do tratado de constituicdo do Mercosul. O Brasil tornou-se o principal
parceiro comercial da Argentina, principalmente com o salto da economia brasileira
depois do fim da inflacdo elevada, em 1994. O gréafico 1 mostra que a balanca comercial
foi predominantemente deficitaria durante a conversibilidade, com melhorias apenas nos
periodos de recessdo. O coeficiente médio de importacdes saltou de 6% no final dos
anos 1980 para mais de 20% em 1997 (HEYMANN, 2000: 20).

Gréfico 1
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Indec.

A conversibilidade adotava implicitamente a idéia de que as reformas trariam ganhos de
produtividade, que seriam refletidos na competitividade das exportagdes e gerariam
superavits de comércio, o que ndo ocorreu. A depreciacdo real era impossivel, tanto
pelos precos, dada a falta de competitividade, quanto pelo valor nominal do cambio,
dada a rigidez do regime (GERCHUNOFF e MACHINEA, 1995: 45).

Um aspecto importante a ser destacado € que, apesar do movimento de abertura da
politica comercial, houve periodos de volatilidade no cenario internacional em que nota-
se um movimento no sentido contrario. Tal fato se deve a rigidez da paridade cambial:
ao se abrir mao da flexibilidade nominal, perde-se um importante instrumento de ajuste
(CANUTO e LIMA, 1999: 4). Deste modo, 0os aumentos nas tarifas de importacéo, em
1995 e 1999, mostram que mesmo o Mercosul — um fator chave na politica comercial da

Argentina — foi colocado em segundo plano frente & manutengdo do cdmbio.

3.4 A Politica Fiscal
No ambito fiscal, o sistema tributario na Argentina foi um problema crénico ndo apenas

durante a conversibilidade, mas ao longo da historia do pais. Além da baixa capacidade

12



de captacdo de impostos e dos custos administrativos enrijecidos, o sistema era incapaz
de aumentar a arrecadacdo quando necessario (ALLEN, 2003: 134). Apesar das
tentativas de melhoria, o nivel de evasao fiscal se manteve elevado e a arrecadacao
dependia essencialmente do nivel de atividade. O regime monetario da conversibilidade
restringiu 0s gastos governo e a obtencdo de crédito esteve influenciada pelas

expectativas de curto prazo sobre as contas publicas (HEYMANN, 2000).

Damill, Frenkel e Rapetti (2005) dividem o quadro fiscal ao longo da conversibilidade
em trés momentos distintos: entre 1991 e 1994, entre 1995 e 1997 e de 1998 até o fim
do regime. O primeiro periodo (entre 1991 e 1994) caracterizou-se por um ajustamento
das contas publicas. Segundo os dados da secretaria da fazenda, o déficit operacional
reduziu-se de 7,81% em fins de 1989 para menos de 1% do PIB em 1992/1993. Esse
ajuste é explicado pelo aumento na arrecadagdo com o crescimento econémico e pela
privatizacdo das estatais, que provocou uma reducdo do gasto publico e trouxe um
volume significativo de recursos. O grafico 2 nos mostra a influéncia dos recursos das
privatizacdes no resultado primario do governo.
Gréfico 2
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Ministério da Economia

No segundo periodo (entre 1995 e 1997) o déficit aumentou em razdo: i) da privatizacao
do sistema previdenciario (ocorrida em dezembro de 1994), que transferiu a arrecadacéo
dos recursos do setor publico para o privado, mas manteve a responsabilidade sobre 0s
aposentados e pensionistas no governo® (grafico 3); ii) da recessdo iniciada pelo
contagio da crise mexicana, que reduziu a atividade e, consequentemente, a arrecadagédo

(gréfico 4); iii) do pacote de ajuda do FMI para a recuperacdo do contagio da crise

* O tema da reforma da previdéncia ndo é o foco deste trabalho mas sugere-se Goldberg e Lo Vuolo, 2005
como referéncia para o assunto.
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mexicana de 1994 e; iv) das medidas do governo com objetivo de compensar os efeitos
negativos da abertura comercial e apreciacdo cambial, em que o governo reduziu a
aliquota do VA em quase todos os setores produtores de bens tradable.

Graéfico 3
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Fonte: elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia.

Grafico 4

Arrecadacdo Tributaria e PIB
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Fonte: elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia.

O aumento no risco-pais gerado pelo contagio das crises da asiatica em 1997, russa em
1998 e brasileira em 1999, além de aumentar a remuneracdo dos empréstimos (grafico
5), desencadeou uma tendéncia recessiva. No terceiro periodo, a partir de 1998, o
crescimento do déficit foi maior que o acumulado até 1994, por conta do aumento do
pagamento de juros e do déficit gerado pela privatizacdo da previdéncia (DAMILL et
ali, 2005). Com a recessao iniciada em 1998 e uma estrutura tributaria pro-ciclica, a
Argentina seguiu uma dinamica na qual tornou-se clara a dificuldade de rolagem de
divida em um cenéario de endividamento crescente, aumento nas taxas de juros e reducao

dos prazos de maturidade, que terminou na moratéria de dezembro de 2001.

*IVA é o principal tributo indireto na Argentina.
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Gréafico 5
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Fonte: elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia.

Em suma, podemos afirmar que as receitas das privatizaces juntamente ao aumento da
arrecadacdo, motivado pelo crescimento econémico, propiciaram um ajuste das contas
publicas. O gasto do governo em servicos publicos durante a década de 90 se reduziu
significativamente, mas houve um endividamento crescente em decorréncia da reforma
da previdéncia social e, principalmente, com o aumento do pagamento de servi¢os da
divida a medida que as condic¢des externas de liquidez se agravavam. Identifica-se entéo
uma contradicdo no modelo de conversibilidade, na qual o crescimento econémico
gerava desequilibrio externo e qualquer reducdo da atividade econémica agravaria o
quadro fiscal. Havia uma dependéncia do funcionamento da economia em relagdo a
crescente entrada de dolares (CALCAGNO, 1996: 16).

Ap0és tracar as principais reformas trazidas pela conversibilidade, tratamos na proxima
secao das inconsisténcias intrinsecas a implantacdo do modelo e depois aplicamos esta
descricdo ao caso argentino, mediante a apresentacdo dos dois ciclos econdmicos

durante a conversibilidade.

4. Trés componentes cruciais da rigidez do sistema

A conversibilidade enrijeceu a politica econémica e dificultou os ajustes necessarios
diante de choques ou mesmo de flutuacGes externas e internas. Podem ser destacados
trés componentes cruciais, intrinsecos ao modelo, que comprometeram sua viabilidade

no longo prazo.

O primeiro deles era a exposicdo da economia a volatilidade internacional por

condicionar o crescimento ao endividamento externo (CALCAGNO, 1996: 16). Com
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abertura comercial e cdmbio sobre-valorizado, era forte a tendéncia a ocorrerem déficits
crénicos em transacdes correntes, financiados pelo influxo de capital. Diante do fraco
desempenho das exportacbes devido a baixa produtividade do setor de bens, o
crescimento econdmico foi financiado pelo endividamento publico até o ponto em que
se atinge um Ponzi-scheme. O déficit em transacBes correntes somado a reducdo das
reservas gerou desconfianca no cambio e nas condicGes de solvéncia. A manutencédo da
paridade cambial exigiu crescentes ingressos de capital, 0 que aumentou o risco pais e,
consequentemente, a taxa de juros. Mediante corridas contra as reservas, a manutengéo
da paridade cambial dependeu, fundamentalmente, de um prestamista de ultima

instancia ou de socorro financeiro internacional.

O segundo componente apareceu no chamado teorema da dupla impossibilidade,
expressdo de Gerchunoff e Machinea (1995) para caracterizar a inviabilidade de haver
ajustes significativos na taxa de cambio real sobre-valorizada, fosse por deflacdo, fosse
por desvalorizacdo. A deflacdo ndo ocorreria naturalmente e induzi-la por meio de
recessdo implicaria alto risco a conversibilidade. A desvalorizacdo geraria uma crise de
credibilidade no regime de cambio fixo, além da peculiaridade argentina de se tratar de
um regime ultra-rigido. Diante de uma situagdo como a descrita, a solugdo seria
aumentar a competitividade por meio da reducdo de custos das empresas, por
desoneracao fiscal ou por aumentos de produtividade (ibid p. 45). Os salarios, servicos e
insumos deixam de ser caros a medida que os investimentos de alta eficiéncia
aumentam a produtividade dos setores de bens e servigos. O aumento da produtividade
do setor de bens tradable melhora a competitividade para um conjunto de precos
relativos, ao passo que o aumento da produtividade do setor de servigos tera de refletir-
Se nos pregos, ao invés de ser apropriada pelas empresas, de modo que aumente a
competitividade sistémica. Deste modo ha um aumento de competitividade ndo como
conseqiiéncia da deflacdo de custos, e sim como conseqiiéncia de uma mudanca na
estrutura produtiva de bens tradable de melhor qualidade e mais adaptados as

necessidades da demanda (ibid, p. 46).

A viabilidade da situacdo acima descrita esta sujeita a pré-condi¢cdes que vao além de
reformas estruturais que aumentem a eficiéncia do investimento, como 0s incentivos e
disponibilidade de crédito para financia-lo. Os incentivos provém da alteracdo na

eficiéncia marginal do investimento, enquanto o financiamento se origina, em grande
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medida, da poupanca externa. O éxito deste experimento requer uma oferta de capital
internacional altamente elastica a baixas taxas de juros ao longo do processo de ganhos
de produtividade. Tal situacdo envolve um risco muito elevado para a economia, uma
vez que o fluxo de capitais externo é altamente volatil, e qualquer déficit em transacGes

correntes requer empréstimos para seu financiamento.

O terceiro componente foi a ineficadcia do mecanismo de auto-ajuste na manutencdo da
paridade cambial em contextos adversos. A conversibilidade foi dotada de um
mecanismo de ajuste automatico, que utilizou a taxa de juros de forma passiva para
equilibrar a base monetaria com o nivel de reservas. Com a inflacdo controlada e um
cenario internacional favoravel a entrada de capital, gerou-se um aumento de reservas e
da base monetaria, o que ampliou a liquidez dos intermediarios financeiros e a oferta de
crédito ao setor privado (CALCAGNO, 1996: 7).

O crescimento dos depositos em dolares liderou a expansdo dos depositos bancarios,
que por sua vez obedeceram a entrada de capital externo, principalmente de curto prazo.
O elevado grau de dolarizacdo dos recursos bancérios tornou-se um fator de fragilidade
financeira. 1sso porque os dolares foram atraidos para a Argentina pelo diferencial de
taxas de juros e por expectativas de retorno elevado, ao passo que qualquer reducédo do
spread com relacdo ao exterior poderia causar uma forte fuga de divisas. A criacdo de
moeda enddgena fez com que os depdsitos bancarios se tornassem superiores as
reservas internacionais, as quais deveriam garantir a base monetaria, e ndo os depositos
bancarios. Em momentos de desconfianca, 0 movimento de fuga envolveu a massa de
depdsitos, e ndo apenas 0s pesos em poder do publico. Como a conversibilidade limitou
a atuacdo do Banco Central como prestamista de Ultima instancia, um movimento de
saque dos depositos bancarios (em pesos ou em ddélares) envolvia sempre o risco de

insolvéncia dos bancos, o que acabou ocorrendo de forma dramatica no final de 2001.

5. Uma crise tipica dos regimes de dncora cambial

Como assinalado por Frenkel (2003), a dindmica da conversibilidade pode ser explicada
pelo ciclo caracteristico de modelos de estabilizacdo com ancora cambial e abertura
financeira e comercial. Nestes casos, a abundancia de capital internacional permite a
acumulagdo de reservas e a expansao da base monetaria e do crédito. H4 um aumento da

demanda domeéstica e surge uma bolha especulativa nos mercados, financeiro e
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imobiliério. Essa bolha caracteriza uma inflacdo dos ativos pelo fato do mercado local
ser pequeno em relacdo ao volume desses papéis, cuja credibilidade e rentabilidade séo

elevadas sob regime de cambio fixo.

O setor de bens tem o0s precos estabilizados rapidamente, em razdo da abertura
comercial com cambio valorizado, enquanto a estabilizacdo dos precos dos servicos
requer um periodo mais extenso, com a pressdo de demanda e a baixa concorréncia
externa. O investimento externo direto, incentivado pela mudanca nos pregos relativos,
tende a se concentrar inicialmente no setor se servigos, o qual, além de remeter
dividendos e lucros, ndo gera exportacdes, ao passo que o setor de bens sofre com a

concorréncia dos produtos importados.

Ao mesmo tempo, o cdmbio sobre-valorizado e a abertura comercial geram um déficit
de transages correntes, financiado pelo endividamento externo. O aumento continuo da
divida externa conduz a um Ponzi-scheme e a um movimento de reducdo de reservas,
com o que a desvalorizacdo sé pode ser evitada com o ingresso de capital a uma taxa de
juros crescente. O cenario de recessdo, iliquidez e insolvéncia gera um ataque contra a
taxa de cAmbio. Sem crédito internacional e com reservas reduzidas, o regime cambial
entra em colapso (FRENKEL, 2003).

Durante a vigéncia do regime de conversibilidade, é possivel distinguir dois ciclos
econdmicos distintos que funcionaram de maneira semelhante. O primeiro deles teve
inicio com a implantacdo do regime em marco de 1991 e entrou em crise em 1995, ap0s
uma mudanca nas condi¢BGes do cenario internacional com o aumento da taxa de juros
dos EUA e, principalmente, com o contagio do efeito tequila da crise mexicana de 1994.
O segundo ciclo comegou sua ascensdo em 1996, com um pacote de ajuda do FMI, e
atingiu um nivel maximo em 1998. A partir deste periodo inicia-se uma recessdo que

terminou na crise de 2001-2002 e colapso do regime (grafico 6).

Diferentemente de experiéncias prévias, a conversibilidade teve inicio em um cenério de
reducdo das taxas de juros internacionais, disponibilidade de fundos e contexto externo
favoravel a renegociacdo da divida, com elevado volume de capitais liquidos em busca
de maior rentabilidade nas economias emergentes, as quais adotaram abertura da conta
de capitais, privatizacdes e incentivos ao IED (CHUDNOVSKY et ali 2003: 27).
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Gréfico 6

PIB e Taxa de Crescimento
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Fonte: elaboragdo propria com dados do Indec.

A entrada massiva de capitais ocorrida no inicio da conversibilidade possibilitou uma
rapida reconstrucdo de um sistema de crédito doméstico que financiou um aumento
explosivo da demanda. Entre 1992 e 1993 o governo adotou uma postura ativa na
expansao do crédito, com reducdo dos niveis de encaixes bancarios de 35% para 26%.
Para aumentar a competitividade, o governo se empenhou em um programa de
desregulamentacéo trabalhista e uma politica fiscal do tipo supply side, no qual buscou-
se reduzir os impostos distorcivos (com incidéncia maior nos fatores produtivos, como
impostos ao trabalho, imposto de renda e sobre ativos produtivos), o que configura uma
estratégia de “desvalorizacdo fiscal” (GERCHUNOFF e MACHINEA, 1995: 48).

O fortalecimento das relacbes comerciais do Mercosul, a expansdo da economia
brasileira®, impulsionada pelo fim da alta inflagdo em 1994, juntamente com uma
melhoria nos termos de troca da Argentina, refletiram-se positivamente no comércio
exterior. Porém, durante a conversibilidade, o setor privado ndo aumentou suas
exportacGes de modo a gerar divisas suficientes para que o governo pudesse manter a
paridade cambial sem se endividar. Com a diminuicéo de recursos providos apds a onda
de privatizacfes, acentuou-se o grau de endividamento em moeda estrangeira e
comecam a se destacar os primeiros sinais de uma situacdo problematica na estrutura do
balanco de pagamentos (grafico 7). Dada a forte dependéncia em relacdo as condicdes
de liquidez internacional, a Argentina foi afetada pelo aumento das taxas de juros dos
EUA na primeira metade de 1994 e pelo contagio do efeito tequila da crise mexicana de

> De acordo com o Ministério da Economia, o Brasil é o principal destino das exportacdes argentinas
desde 1991.
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dezembro do mesmo ano. Inicia-se entdo uma fuga de capitais que acarretou em
recessdo durante todo o ano de 1995 (HEYMANN, 2000: 8).
Gréfico 7
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Fonte: elaboracdo propria com dados do INDEC.

Com o chamado “efeito tequila”, provocado pela crise mexicana de dezembro de 1994,
houve forte contracdo nas reservas, ndo acompanhada pela base monetaria nem pelo
crédito, que apresentaram oscilacdes de menor intensidade (grafico 8). A crise gerou
uma perda de depdsitos, ao passo que o0 cenario econdémico impedia 0s bancos de cobrar
os créditos concedidos aos clientes (grafico 9). Assim, as reservas ndo eram suficientes
para respaldar a totalidade dos depoésitos, 0 que levaria a quebra na auséncia de um
prestamista de Ultima instancia. N&o houve ajuste automético, a base monetéria ndo
acompanhou as reservas e nem 0s empréstimos seguiram os depdsitos. De acordo com
Calcagno (2002):

“Lo que hubo fue un rescate en gran escala liderado, primero, por el Banco
de la Nacion Argentina (estatal), y luego por el Banco Central mismo, a través
de redescuentos y operaciones de pases para inyectar liquidez por 3.500
millones de pesos (para ello, se cambié por decreto la ley que establece la
Carta Organica del BC). Asimismo, se flexibilizaron los requisitos de encajes
obligatorios de los bancos, se reimplantd una garantia de depdsitos y se
constituyeron dos fondos para financiar la reestructuracién del sistema
bancario, incluyendo fusiones y transferencias. De este modo, el Banco
Central tuvo una intervencion decisiva para enfrentar la crisis bancaria”.
(CALCAGNO et ali, 2002:10).

A partir desses fatos, percebe-se que havia alguma margem de manobra e a rigidez do
regime ndo era absoluta. O socorro do Banco Central aos bancos comerciais, diante da
emergéncia da crise de 1995, mostrou que a conversibilidade ndo funcionava como uma

limitacdo por completo da possibilidade de intervencdo do governo, mas era certamente

insuficiente para enfrentar um desafio mais sério e de grande intensidade.
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Gréfico 8
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Grafico 9
Volume de Crédito (em milhares de pesos) e Depdsitos totais (em
milhares de pesos e délares)
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A crise de 1995 foi controlada quando o Banco Central obteve um pacote de ajuda
externa, que funcionou como prestamista de Gltima instancia, socorreu aos bancos e
recompOs as reservas. Pode-se concluir que a demanda de divisas desencadeou um
processo de saque de depoésitos mais intenso que aquele suposto pelo mecanismo de
auto-ajuste. Respaldar a base monetaria com reservas internacionais pode funcionar
como mecanismo para aumentar a credibilidade e reduzir o risco de demandas bruscas
por conversdo de haveres financeiros em moeda com o propdsito de comprar ddlares.
Contudo, caso se instale a desconfianca na sustentacdo do cambio fixo ou na solvéncia
do sistema bancario, o respaldo da base monetaria em dolares ndo se mostra suficiente
para cobrir 0s depositos a prazo. Em casos assim, o sistema bancario entrard em crise
antes do esgotamento das reservas internacionais. Para que o sistema bancario ndo entre

em colapso em uma situacdo desse tipo seria necessario haver uma deflacéo de ativos de
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grande magnitude, ou a entrada em cena de um prestamista de Gltima instancia capaz de
dar liquidez aos depositantes e, dessa forma, evitar o colapso da confianca na
capacidade dos bancos de honrar seus depdsitos (CALCAGNO, 1996: 36).

Em 1996, houve um declinio nos pregos de exportacfes, que foi amortecido por uma
queda nos precos dos bens importados. Esses fendmenos combinados equivalem a uma
deflacdo internacional, que gera uma apreciacao real do cambio (HEYMANN, 2000: 8).
Nesse mesmo ano, um pacote de ajuda do FMI, além de reverter as expectativas
desfavoraveis, trouxe um grande volume de capitais e permitiu a recuperacdo que marca
o inicio do segundo ciclo. Desta vez, o crescimento foi financiado: i) com o0 aumento do
IED, pela venda das empresas nacionais falidas na recessao de 1995 aos investidores
internacionais em uma onda de fusdes e aquisi¢cOes e de centralizacdo da producéo, e ii)
com endividamento externo do setor publico, uma vez que a onda de privatiza¢@es havia
se esgotado e o setor exportador estava enfraquecido pela sobrevalorizagdo cambial e
pela abertura comercial (CALCAGNO et ali, 2002).

De acordo com Heymann (2000: 41), até a deflagracdo da crise de Hong Kong a crise
asiatica de 1997 ndo afetou de modo significativo os fluxos de capitais que se
direcionavam a Argentina, e o capital continuou a entrar, a uma taxa de juros mais alta.
Apesar da queda no preco dos ativos e da reducdo das reservas internacionais, essa
perturbacgéo ndo foi considerada grave. Em 1998, a crise russa atingiu a Argentina de tal
modo que, embora o influxo de capitais ndo tenha sido interrompido, a taxa de juros
disparou e os precos das agdes cairam significativamente. A desvalorizacdo cambial do
Brasil em janeiro de 1999 agravou a tensdo, uma vez que ndo se tratava apenas de efeito
contagio adicional, mas de mudanca de precos relativos que implicava efeitos reais na
economia argentina. De 1998 em diante, o PIB iniciou uma trajetéria recessiva que
reduziu o volume de empréstimos, mas os depositos seguiram fluindo normalmente, ou

seja, ndo houve ameaca de crise bancaria de inicio.

Como o regime de conversibilidade ndo permitia que se modificasse o cAmbio real por
meio de variagdes do cadmbio nominal, as mudangas sO poderiam ser feitas por
alteracdes nos precos relativos de bens domesticos em relacdo aos parceiros comerciais.
Além disso, a situacdo fiscal muito rigida inviabilizava a utilizacdo do gasto publico

para promover melhorias de competitividade, seja por meio de incentivos de curto
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prazo, seja por meio de alavancagem de investimentos em infra-estrutura ou

desenvolvimento tecnologico.

Houve dois processos de ajuste cambial por meio de mudancgas nos precgos relativos. O
primeiro foi a iniciativa do governo de aumento de tarifas de importagdo, movimento
contrario a abertura comercial, de modo a atuar sobre o nivel de precos dos bens
importados, frente ao inicio da recessdo e queda nos termos de intercambio, sob efeito
da desvalorizacgdo brasileira de 1999. Essa politica passou a ser utilizada para melhorar
as condigdes de competitividade dos produtos argentinos frente aos produtos brasileiros,
0 que acarretou em tensdes no Mercosul, a pesar de 0 governo argentino considerar o

bloco como elemento central em suas politicas (HEYMANN 2000: 21).

O segundo processo foi a deflacdo, em torno de 1% ao ano, até a desvalorizagdo em
dezembro de 2001, por conta da recessdao, com elevados custos em termos de produgéo
e desemprego. Cabe ressaltar que os precos dos servicos publicos privatizados, por
estarem indexados a inflacdo dos EUA, ndo sofreram alteracfes em termos relativos.
Este fator acarretou em tensdes sociais e politicas e atuou como obstaculo ao aumento
da competitividade do setor de bens tradable (CHUDNOVSKY et ali 2003: 69).

Desde 1998, os agentes privados da Argentina comecam a se precaver contra a possivel
desvalorizacdo e aumentam a proporcdo de seus ativos em dolares no exterior. Este fato
gerou uma saida de capitais, reduziu o volume de reservas e, consequentemente,
contraiu a liquidez. Frente a rigidez que o sistema impunha sobre a politica monetaria,
as provincias e o proprio governo federal deram inicio a emissdo de titulos que
passaram a ser utilizados como meio de pagamento, as chamadas quase moedas, que se
tornaram uma alternativa para manter a conversibilidade em um cenéario de iliquidez
crescente. No auge da crise, em 2001, as quase moedas passam a ser emitidas em larga
escala, atingindo um nivel de 2% do PIB, o que representava de fato um rompimento do
padrdo monetério. A oferta desses titulos foi essencial para manter certo nivel de
liquidez e evitar o agravamento da crise (SCHVARZER; FINKELSTEIN, 2003).

Com o agravamento da recessdo, o quadro fiscal se agravou e as expectativas foram se
deteriorando. O governo buscou com afinco reaver a confianga dos mercados para

reconquistar o elemento que permitiu o crescimento com desequilibrio externo, o
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influxo de capitais. Nesse ponto, iniciou-se uma busca incessante pela qualificacdo de
“investment grade” e o nivel de risco passou a ser a meta oficial. Para atingir tais
objetivos, o governo adotou um pacote de arrocho fiscal em 1999 e 2000 que, além nédo

atingir o resultado desejado, agravou a recessao em curso (GALIANI et ali, 2003).

Em marco de 2001 ocorre uma fuga de depdsitos e Cavallo reassume como ministro da
economia com grande apoio politico. Dentre suas principais medidas, destacam-se a
introducdo do euro juntamente ao dolar como éancora na tentativa de aliviar a
sobrevalorizagdo cambial e o plano de “competitividade”, que consistiu em uma
reducdo tributaria na tentativa de evitar demissdes e reducdo de custos. A insercdo no
euro como ancora foi percebida como risco de desvalorizagdo e o plano de
competitividade ndo aumentou a arrecadagdo e nem reverteu a tendéncia recessiva da
economia. Diante de tal cenario impBe-se em julho de 2001 a lei de déficit zero, que
reduziu gastos inclusive de salarios e pensBes (exceto os mais baixos), em 13%
(CALCAGNO et ali, 2002).

Ao longo da recessdo, o FMI e outros organismos internacionais concederam alguns
pacotes de ajuda, na esperanca de reverter as expectativas e solucionar os problemas,
que até o momento pareciam de ordem transitdria. Dentre os principais podemos
mencionar o de margo de 2000 no valor de US$ 7,2 bilhdes, o chamado “blindaje” de
janeiro de 2001 no valor de US$ 40 bilhdes e o de agosto de 2001 no valor de US$ 8
bilhGes. Além dos pacotes de ajuda, 0 governo consegue algumas operagdes swaps
como a chamada “megacanje” em junho de 2001 e outra chamada “empréstimos
garantizados” em novembro do mesmo ano no valor de US$ 42 bilhdes (FRENKEL e
RAPETTI, 2007).

Apesar das varias tentativas de socorro entre os anos 2000 e 2001, os problemas que
emergiram na conversibilidade eram cronicos e intrinsecos ao modelo, e ndo de ordem
transitoria. A partir de fevereiro de 2001, ocorreram varios episddios de corrida
bancéria, contidos temporariamente pelos pacotes de ajuda. Ainda assim, os bancos
estrangeiros instalados na Argentina ndo receberam o socorro de suas matrizes para

garantir os depositos do publico e manter os saques (CALCAGNO et ali, 2002: 30).
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Diante da situacdo de corrida bancéria, os bancos privados solicitaram ao governo
medidas excepcionais para conter a fuga de depositos. Em dezembro de 2001 Cavallo
anunciou o “corralito”, um blogueio no saque de depdsitos bancarios, embora a
utilizacdo de cartdo de crédito e taldes de cheque ndo foi restringida. O “corralito” teve
como objetivo evitar a quebra generalizada dos bancos e evitar a desvalorizacdo da
moeda, porém essa medida deteriorou a confianca do publico na existéncia de reservas
no Banco Central ou nos bancos comerciais para respaldar a paridade de pesos em
relacdo a dolares como pregava a conversibilidade (ibid).

A diferenca da crise de 1995, a queda de depésitos e reservas entre margo e agosto de
2001 teve um propulsor endégeno. O prolongamento da recessao que dissipou o efeito
do “blindaje” e as mudancas na equipe econdmica deterioraram a credibilidade e
motivaram a fuga de divisas. O Banco Central apoiou o sistema bancéario com a redugéo
dos requisitos minimos de liquidez, operacdes de passe e obtencdo de empréstimos do
FMI. Assim como em 1995, a contracdo de reservas ndo obteve contrapartida na base
monetaria (grafico 10), os depoésitos sofreram uma reducdo ndo acompanhada pelo
volume de crédito (grafico 11) e houve novamente a necessidade aguda de um
prestamista externo para socorrer a economia. Os eventos de 1995 e 2001 mostraram
que a conversibilidade era vulneravel e ndo contava com um mecanismo endogeno de

ajuste (CALCAGNO et ali, 2002).
Gréfico 10
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Fonte: elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia.
O corralito agravou as tensdes ja presentes em 2001 e, apds dias de conflitos politicos e
sociais, decretou-se a moratoria parcial da divida externa de US$ 145 bilhdes. Como

nos Gltimos anos do esquema de conversibilidade a paridade era sustentada pelo

endividamento publico, a moratéria implicou a ruptura do regime, que se deu
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oficialmente nos primeiros dias de janeiro de 2002 sob um ambiente de forte depresséo
da atividade econdémica (FRENKEL e RAPETTI, 2007: 8).
Gréfico 11

Volume de Crédito (em milhares de pesos) e Depdsitos totais (em
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Fonte: elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia.

6. Consideracoes Finais

Uma analise de maneira retrospectiva traz implicitamente a perfeita simetria de
informacgdes e perfeita previsdo dos eventos — circunstancias sob as quais a crise nao
teria ocorrido — portanto o estudo da conversibilidade deve ser feito levando em
consideracdo as expectativas dos agentes no momento dos acontecimentos. A partir
deste ponto de vista, é possivel afirmar que “(...) los agentes actuaron como Ssi
confiaran en la permanencia de ingresos medios netamente mas altos que en el pasado”
(GALIANI et ali, 2003: 39), ou seja, havia a expectativa de que o nivel real da renda em
ddlares no momento da elaboracdo de uma série de contratos seria permanente e

sustentavel no longo prazo.

De fato, um modelo de estabilizacdo que adota uma ancora cambial com abertura das
contas do balanco de pagamentos ndo absorve os efeitos da volatilidade do cenério
internacional. No caso argentino, por se caracterizar como modelo ultra-rigido, a saida
da conversibilidade acarretou custos mais elevados que em regimes mais flexiveis.
Talvez se possa argumentar que néo havia necessidade de medidas de enrijecimento do
sistema, como a dolarizacdo parcial do sistema financeiro e a paridade cambial fixada
em lei. Contudo, no momento de implantacéo da conversibilidade, a tendéncia mundial
de abertura e liberalizacdo, com acesso a poupanca externa, e a completa descrenca na

habilidade e forca de vontade politica do governo de se comprometer seriamente com a
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gestdo econdbmica do pais incentivaram a adocdo de medidas rigidas para recuperar com

rapidez a credibilidade e atrair os recursos externos.

A conversibilidade mostrou que os sistemas monetario e cambial influem no
funcionamento do sistema financeiro. A entrada de capitais estrangeiros gera uma
expansdo monetaria que se transforma em iliquidez nos momentos criticos de
desconfianca do sistema financeiro. Essa iliquidez retrai a oferta de crédito e aumenta a
taxas de juros, o que afeta a atividade econémica, a solvéncia do setor privado néo
financeiro e a qualidade das carteiras bancérias. A conversibilidade afirmou a
dependéncia da atividade domestica em relacao a entrada de divisas, pois nos momentos
de facil acesso ao capital internacional, houve crescimento econémico e melhoria na
arrecadacdo tributaria, apesar do crescente déficit comercial. A taxa de cémbio
permaneceu sobre valorizada durante toda a década, uma vez que a rigidez do modelo
impedia um ajuste da paridade cambial. Na reversdo dos fluxos de capitais, o deficit

comercial teve que ser absorvido com um ajuste recessivo (CALCAGNO, 1996: 37).

Nos momentos de crise, as reservas ndo foram pressionadas pela base monetaria, e sim
pelos depositos a prazo, portanto o problema da conversibilidade ndo estava atrelado ao
meio circulante, e sim aos depdsitos a prazo, que sempre foram muito superiores as
reservas internacionais. Os agentes utilizaram pesos para comprar délares e aguardaram
a desvalorizagéo da moeda. No ataque especulativo, os bancos ficaram sem liquidez e
aumentaram a taxa de juros para conseguir recuperar os depositos. O mecanismo de
auto-ajuste supunha que os bancos responderiam a retirada de dep0sitos com recursos
liquidos, capacidade de endividamento e recuperacdo do crédito outorgado
(CALCAGNO, 1996: 20).

A conversibilidade foi extinta de maneira ndo premeditada e deixou muitas marcas no
ambito socio-econémico. Consideramos este desfecho tragico uma consequéncia das
caracteristicas intrinsecas ao modelo. Com o cdmbio valorizado e a concorréncia dos
produtos importados, a industria nacional foi reduzida e concentrada, enquanto a
balanca comercial foi predominantemente deficitaria ao longo do periodo. A conta de
capitais representava a contrapartida ao déficit comercial para equilibrar balanco de
pagamentos, entretanto, dada a rigidez do modelo cambial de manter a base monetaria

lastreada nas reservas internacionais, a volatilidade dos mercados internacionais era
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transferida a atividade doméstica e 0 mecanismo de auto-ajuste mostrou-se ineficaz
devido ao componente endogeno da criacdo de moeda. O desempenho econdmico ficava
sujeito aos resultados do balanco de pagamentos e o sistema financeiro dependente de
um prestamista externo de Ultima instancia. A grave crise de 2001-2002 foi uma
decorréncia do modelo adotado, no qual as expectativas iniciais se destoaram

fortemente dos resultados finais obtidos.
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As rupturas da conversibilidade e a natureza da recuperacao argentina

Resumo

A economia Argentina passou por uma das maiores crises econdmicas de sua histéria em 2001-2002,
quando o PIB caiu 11% e decretou-se uma moratéria sem precedentes. Surpreendentemente, no ano
seguinte a trajetdria econdmica apresentou uma inflexdo com um crescimento médio anual ininterrupto de
8,5% até 2006. O objetivo deste trabalho é discutir a Argentina pds-conversibilidade, com especial
atencdo para os aspectos das rupturas geradas na crise que explicam a recuperacgdo. Para tal, realizamos
uma pesquisa bibliogréfica da literatura existente sobre a economia argentina recente e uma analise de
dados dos principais indicadores macroeconémicos. Verificamos que a ruptura com o modelo da
conversibilidade foi fundamental para a volta das taxas de crescimento e identificamos trés periodos
distintos na expansdo econdmica posterior a crise. Apesar das possiveis dificuldades quanto a solvéncia
da divida futura e a coordenagcdo da politica monetaria e cambial, as fontes de instabilidade
macroecondmica do balanco de pagamentos que historicamente limitaram o crescimento argentino néo
sdo encontradas na economia no periodo recente.

Palavras-chave: Economia argentina, crise e recuperacdo, moratoria, politica monetaria e politica
cambial.

Abstract

The Argentine economy has experienced one of the greatest economic crisis in its history in 2001-2002
when the GNP fell 11% and a default was announced. Surprisingly, in the following year the economic
path has shown an inflection with an interrupt increase in the average annual growth rates of 8.5% until
2006. This paper aims to discuss Argentina post-convertibility regime, with particular emphasis to the
features of the ruptures generated by the crisis that explain the recovery. In order to achieve that, we’ve
done a bibliographic research of the existing literature regarding the recent Argentine economy and a data
analysis of the main macroeconomic indicators. It was found that the break with the convertibility model
was determinant to the return of positives growth rates and we also identified three distinct phases of
economic expansion after the inflection of the crisis emerged. Although, it might be difficult to guarantee
the debt future solvency and the coordination of monetary and exchange rate policy, the factors behind
the macroeconomic instability in the balance of payments that historically constrained the argentine
growth rates are not find in the economy recently.

Key words: Argentine Economy, crisis and recovery, moratorium, monetary policy and exchange rate

policy.

1. Introducéo
A experiéncia argentina no periodo recente destaca-se por tratar de uma recuperacao

acelerada ap6s uma crise de grandes proporcdes. A estratégia de crescimento dos anos
1990 caracteriza-se pelo acentuado grau de rigidez imposto a politica econémica que
acarretou na crise de 2001-2002 e em uma série de rupturas. Essas rupturas, a0 mesmo
tempo em que agravaram o cenario econémico ja tenso, permitiram a acdo do governo,

que possibilitou a conduc¢éo da recuperacao.

Além do decreto de uma moratdria da divida externa de dimensdes inéditas, do bloqueio
dos depdsitos bancarios em dezembro de 2001 e do fim do regime de conversibilidade
em 2002, o PIB da Argentina sofreu uma queda abrupta de 11%, o emprego seguiu em
declinio e havia previsdes de hiperinflacdo devido a desvalorizagcdo cambial. Entretanto,

apo6s um conjunto de a¢bes do governo na tentativa de controlar as variaveis monetérias
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e financeiras, a economia ingressou em um ciclo de crescimento continuo a partir do
segundo trimestre de 2002. Na primeira metade de 2005 a producéo ja havia recuperado
os niveis pré-crise® e a taxa média de crescimento desde o inicio da recuperacdo até
2006 foi de 8,5% ao ano.

Neste trabalho partimos da tese de que modelos de estabilizagdo com ancora cambial
financiados por poupanca externa ndo sdo adequados para economias emergentes. A
experiéncia latino-americana mostra que, em geral, o capital externo que entra no pais
financia o consumo, e ndo o investimento produtivo, ao passo que a rigidez cambial
restringe a margem de manobra da politica econémica frente a choques externos
adversos. Além disso, 0 ingresso de capitais estrangeiros acentua o hiato externo e os

fatores de instabilizacdo do crescimento econdmico.

Um aspecto fundamental a ser destacado é que a Argentina ingressou em uma trajetoria
de crescimento acentuado por meio do rompimento do modelo econdmico préevio (de
estabilidade via ancora cambial e crescimento financiado pela poupanca externa)

juntamente & adocdo de medidas para aliviar os desequilibrios gerados pela crise.

Apesar do bom desempenho do crescimento que perdura mesmo apds a superacao dos
niveis maximos pré-crise, a manutencado da expansao econémica esta sujeita a fatores
gue surgem como possiveis pontos de estrangulamento. Entre tais fatores, merecem
destaque as pressdes inflacionarias, o conflito distributivo, o desempenho das

exportacdes e a composicao e sustentacdo das taxas de investimento.

Este trabalho busca tragar um elo entre a natureza da crise e os fatores que conduziram a
recuperacdo, além de apresentar a economia argentina pds-conversibilidade, e os

desafios colocados a manutencao do desenvolvimento do pais.

Apos esta introducdo, apresentamos a segunda secdo, que proporciona uma breve
caracterizagdo da recuperacdo e uma terceira que explica os constrangimentos da crise
na economia. A quarta se¢do trata das politicas econdmicas pds-conversibilidade, em

sequéncia, na quinta secdo, expomos 0 desempenho do setor externo pos-

61998 foi 0 ano em que a producéo atingiu o nivel maximo antes de se iniciar a recesséo.
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conversibilidade. Na secdo seguinte caracterizamos a dinamica da recuperacdo e 0S
principais desafios que estdo colocados, para apresentar as consideracfes finais na

ultima secéo.

2. A recuperacdo argentina

Mesmo ap0s ultrapassar 0 nivel maximo pré-crise em 2005 (grafico 1), a economia
argentina seguiu crescendo a taxas de aproximadamente 8,5% ao ano até 2007. O
crescimento virtuoso do PIB, desde a ruptura do plano de estabilizagdo, aumenta o
emprego e como conseqiiéncia melhora todos os outros indicadores sociais’. O emprego
de tempo integral recuperou toda a perda sofrida durante a conversibilidade, enquanto

os indicadores de informalidade vém se reduzindo®.

Gréfico 1
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Fonte: Elaboragdo propria com base no INDEC.

O que se destaca na atual estratégia de crescimento da Argentina em relacdo as
anteriores é a presenca de superavits "gémeos" do setor publico, ou seja, superavit fiscal
e externo, e um menor o peso do endividamento externo em relagdo aos ultimos anos da
conversibilidade. Segundo a secretaria de financas (2005), entre 2001 e 2005, o
pagamento de servicos da divida, que girava em torno de US$ 10 bilhdes anuais,
reduziu-se a US$ 3 bilhdes e o estoque de divida publica liquida passou de US$ 120
bilhGes para US$ 86,6 bilhdes. O alivio do pagamento de servicos da divida externa na

7 Segundo os dados do INDEC, o desemprego que chegou a atingir 21,5% durante a crise passou para 10,9% da PEA
em 2006. O nivel de pobres saltou de 54,3% em 2002 para 24,9% da populagdo em 2006.

8 Ao analisar a PEA, o emprego formal saltou de 32,8% no auge da crise para 41,3% em 2006 e 0 subemprego
declinou de 19,9% para 7,9% no mesmo periodo, de acordo com a base de dados do INDEC.
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arrecadacdo tributaria permitiu ao governo executar uma politica cambial ativa, que é

fundamental para a atual estratégia de desenvolvimento.

O ajuste da balanga comercial comegou em 1998 com o inicio da recessdo que deprimiu
as importacdes. A nova configuracdo mostra uma situacao superavitaria, na qual o saldo
comercial € positivo mesmo com o aumento das importacdes frente ao crescimento da

economia, ao passo que durante a conversibilidade o superavit comercial ocorria apenas
em periodos de recessao.

Embora o quadro macroeconémico de 2006 configure uma situacdo de maior solidez,
nem todos os indicadores se recuperaram. Segundo o Indec, a inflacdo anual situa-se ao
redor de 8,7%, bem maior que a vigente no periodo de conversibilidade, e os célculos e
estimativas de setores ndo governamentais apontam inflagéo superior a 20% para 2007.
Essa divergéncia tdo acentuada reforca a acusacdo de que o indice de precos oficial
estaria sendo manipulado,® o que distorce os célculos sobre a evolucéo do nivel real de
salarios, taxa de cambio e taxa de juros.

Grafico 2
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Fonte: Elaboracdo prépria com base no Ministério da Economia.

No caso dos salarios, mesmo considerando a inflac&o oficial, a recuperacéo foi parcial e
desigual. Pelo grafico 2, o nivel geral de salario real recuperou completamente os
padrdes vigentes durante a conversibilidade, mas os dados desagregados mostram que

esta tendéncia é liderada pelo setor privado, ao passo que os setores informal e publico
nao se recuperaram completamente.

% O Indec, organismo do governo que divulga as estatisticas sobre inflagdo, encontra-se em crise por ser
acusado de manipular os indices de inflacdo. Vide Pagina 12 e El Clarin de 30 de janeiro de 2008, dois
jornais de grande circulagdo na Argentina.
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Os indicadores de pobreza apresentam uma trajetoria de melhorias impulsionadas pelo

“Plan de Jefas y Jefes de Hogares'®”

(18,2% no segundo semestre de 2006 frente a cifra
de 50% no auge da crise), embora ndo atingiram o minimo dos anos 1990 (11,9% em

maio de 1994).

3. Constrangimentos gerados pela crise

Esta secdo discute os constrangimentos que a crise imp0s a economia, para que se tenha
um melhor entendimento da secéo seguinte, na qual se discutem as acGes do governo e a
trajetéria que a economia seguiu até na recuperacdo. Vide anexo | para um
entendimento cronoldgico dos constrangimentos gerados pela crise e das medidas do

governo pos-conversibilidade.

A conversibilidade adotava a visdo de que, com o mercado preparado por meio de
reformas liberalizantes, a concorréncia com produtos externos controlaria a inflacdo e a
abertura financeira viabilizaria o investimento através de poupanga externa.
Complementarmente, sob cambio fixo, o0 Banco Central perde a autonomia de realizar
politica monetaria e mantém o gasto pablico “disciplinado” (VELASCO, 2000: 3).
Como a base monetaria estava sujeita a quantidade de reservas em dolares, a liquidez
doméstica e a disponibilidade de crédito ficaram, em grande medida, dependentes do
balango de pagamentos. Desta maneira, tanto a balanca comercial quanto a atragio de

capital externo desempenharam fung6es chaves no modelo.

Apoiada no cenario internacional de elevada liquidez, a politica econdémica foi
conduzida como se o crédito internacional fosse perdurar até que a economia obtivesse
as condicOes necessarias para realizar seu catch up produtivo. O modelo trazia implicita
a crenca na auséncia de restricdes ao financiamento externo e em aumentos de
produtividade suficientemente fortes a ponto de compensar a apreciacdo nominal do
cambio. Ou seja, mesmo diante da apreciagdo nominal do cdmbio, o desenvolvimento
da oferta de bens comercializaveis com aumentos de produtividade seria suficiente para
gerar 0 superavit comercial, ao passo que o crédito internacional iria suprir o hiato
externo nessa fase de transicdo (HEYMANN, 2006).

100 “Plan Jefas y Jefes de Hogar desocupados”, criado em 2002 para aliviar a tensdo social agravada
durante a crise propicia um subsidio da ordem de 150 pesos para os chefes de familia desempregados que
possuem filhos (DAMILL e FRENKEL, 2006).
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A configuracdo econdmica estabelecida nos anos 1990 possuia algumas peculiaridades
em sua estrutura que designava ao modelo de conversibilidade um caréater ultra-rigido.
Dentre as especificidades destacam-se:

i) a sobrevalorizagdo da moeda, 0 que é apontado como um grave problema pela
literatura sobre crises cambiais por gerar efeitos adversos nas contas externas e
atividade doméstica (VELASCO, 2000:5);

ii) a dolarizacdo parcial do sistema financeiro e a preferéncia por depositos em
dolares pelos poupadores privados, o que resultou em um ndmero crescente de
ativos e passivos em moeda estrangeira (FRENKEL et ali, 2007: 4);

iii) a legalizacéo de contratos em dolares e o risco de desvalorizagdo cambial, que
atingiam os aplicadores internacionais, o sistema bancéario, firmas e pessoas
endividadas;

iv) o desequilibrio externo crescente pela combinacdo de cambio valorizado e
abertura comercial;

v) a volatilidade nos mercados financeiros internacionais, que influenciava
fortemente a atividade doméstica e os niveis de emprego;

vi) a prépria rigidez do sistema, que impedia um rompimento com a paridade
cambial sem que ocorresse uma grave crise financeira, considerando as
conseqliéncias da desvalorizacdo do peso na divida externa e na credibilidade
da moeda doméstica, 0 que explica as tentativas do governo levadas as Gltimas
conseqliéncias em evitar a ruptura do modelo.

No inicio da conversibilidade é possivel identificar algumas atitudes que demonstraram
incerteza quanto a possibilidade de choques que pudessem romper a ancora cambial.
Assim, houve agentes que distinguiram os ativos em pesos dos ativos em délares. A
desvalorizacdo mexicana de 1994 gerou inseguranga sobre a economia argentina e um
questionamento sobre a manutencdo da conversibilidade. O governo procurou mostrar
sua intencdo em manter a conversibilidade e adotou, no setor bancario, uma regulacdo
de prudéncia e protecdo contra a oferta de crédito que poderia afetar as condi¢Ges de

liquidez.

Convém destacar que a conversibilidade durou uma década, periodo muito longo se
comparado as experiéncias prévias na Argentina. As transformacdes do inicio dos anos
1990 geraram uma grande mudanca nas perspectivas quanto ao futuro do pais, uma vez
que muito além de uma ancora para direcionar expectativas, a conversibilidade foi a
elaboracdo de um novo padrédo de desenvolvimento. A situacdo predominante foi que a

nova configuracdo da conversibilidade, somada a retomada ao crescimento e a
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abundancia de dolares disponiveis gerou nos agentes a idéia de que o nivel de renda em
ddlares dos anos 1990 seria 0 novo parametro para a Argentina, e poderia sofrer leves

flutuacGes, porém ndo declinios acentuados (GALIANI et ali, 2003: 14).

Como ja colocado, a recessdo de 1998 ndo gerava, inicialmente, progndsticos de
transformar-se em uma crise de grandes propor¢des. Na medida em que a restri¢do de
liquidez se agravou e a recessdo tornou-se mais acentuada, o governo adotou uma serie
de medidas na tentativa de evitar o rompimento da conversibilidade e uma crise de
grande magnitude como a de 2001-2002. As a¢Bes do governo foram de carater
emergencial, na tentativa de prover solucdes para a economia sem que o regime cambial
fosse rompido, portanto além de ndo planejadas, apresentaram elementos controversos

no aspecto macroecondmico.

No ambito financeiro, o contexto de forte iliquidez interna acarretou grandes
conseqiiéncias para a economia. A corrida para sacar depositos, juntamente ao
engessamento do Banco Central e a fuga de capitais, instauraria uma quebra
generalizada do sistema bancario e romperia com o regime cambial. Para amenizar esta
situacdo e evitar uma faléncia bancaria generalizada ou a violacdo da regra de
conversibilidade, o governo instaurou em dezembro de 2001 o chamado “corralito”.
Essa medida constitui-se em uma limitacdo sobre a quantidade de saques com o objetivo
de conter a demanda por divisas, preservar o estoque de reservas e evitar o abandono
formal da conversibilidade, ou seja, a desvalorizagdo. O “corralito”, ao mesmo tempo
em que permitiu certo alivio ao setor bancario ao fazer com que a quebra fosse apenas
virtual, deteriorou a credibilidade da conversibilidade, tornou a moratoria inevitavel e,
por fim, colocou um fim a este regime (FRENKEL; RAPETTI, 2005:7).

Diante da contracdo da liquidez como fonte de pressdo, como solugdo urgente e
imediata, o governo federal e as provincias apelaram para a emissdo de titulos,
chamados de quase-moedas ou moedas provinciais. Esta operacdo ja havia sido adotada
por algumas provincias na década de 1980 frente a uma restri¢do de divisas por parte da
nacdo. Entretanto, mediante a forte contracdo da liquidez em 2001 esses titulos (ou
guase moedas) passaram a ser emitidos em larga escala no pais, chegando a atingir um

valor de 2% do PIB. A Argentina passou a ser conhecida como um pais de 15 moedas, o
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que caracterizou uma quebra do padrdo monetario no periodo (SCHVARZER;
FINKELSTEIN, 2003).

Ao invés de o setor privado gerar divisas e cobrir o hiato externo, a dinamica do regime
de conversibilidade exigia o endividamento publico para a manutencdo da paridade do
cambio. A economia ingressou em um esquema “Ponzi” em que o déficit externo era
financiado por déficit pablico, que se acumulava com o aumento da taxa de juros para
atrair capital e honrar os servigos da divida (SCHVARZER; FINKELSTEIN, 2004). A
dindmica do financiamento tornou a moratoria inevitavel e levou ao rompimento de
varios outros contratos. Com a interrupcao do pagamento de servicos da divida externa,
deteriorou-se ainda mais a confianca dos mercados internacionais em relacdo as
aplicacdes na Argentina. O rompimento da paridade cambial gerou uma situacdo de
insolvéncia tanto no setor publico quanto no setor privado, fortemente endividado em
moeda estrangeira (DAMILL et ali, 2005: 18).

Gréafico 3
Servico de divida publicaem % do PIB
6,00
—
5,00 -
400 Criserussae — Reestruturagéo
R desval. brasileira \ da divida \
3,00 ||
2,00 -
1,00 4 ||
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T
S 5 ¥ 9 3 8 8 5 8 g J4 o ™ § 0 ©
§ 33 82 ¢ 8888888 g 8 s 8
— — — — — — — i i i N N N N N N N

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Ministério da Economia.

A0 mesmo tempo em que a moratéria causou 0 rompimento de uma série de outros
contratos e deteriorou a liquidez e a credibilidade da moeda doméstica, ela também
propiciou um grande alivio ao governo frente a pesada carga de servicos da divida
(gréfico 3). Com isso o governo recuperou certo grau de liberdade para conduzir a
politica econdmica, o que possibilitou a normalizacdo progressiva dos mercados
financeiros e a recomposi¢do da moeda fiduciaria, ao lado da introdugdo de politicas
sociais e 0 apoio ao setor produtivo. Esses fatores foram fundamentais para o retorno ao
crescimento da economia (RAPETTI, 2005).
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4. Politicas econdémicas pés-conversibilidade

4.1 Estabilizacdo monetaria e financeira
Com o fim da conversibilidade, percebe-se que as medidas do governo seguiram com

um carater emergencial. A estratégia econémica ndo priorizava a retomada do
crescimento, e sim evitar novos conflitos sociais de carater mais violento, conter
pressdes inflacionarias em razdo da desvalorizacdo e impedir uma quebra definitiva do
sistema financeiro (CHUDNOVSKY et ali 2003: 80). Em janeiro de 2002 o governo
iniciou uma série de acBes na tentativa de reanimar e de voltar a controlar o sistema
financeiro, em especial a oferta de moeda. O “corralito” foi mantido e o sistema de
conversibilidade foi substituido por um cadmbio dual, com controle de capitais. Uma
taxa de cambio era fixa, estipulada em 1.40 pesos por dolar para algumas operacfes
financeiras, enquanto a outra, para as demais operacdes cambiarias, era flutuante. A
idéia por tras dessas medidas do governo era conduzir o mercado de cambio a
normalidade e a absorver o impacto da variagdo dos precos relativos em razdo da
desvalorizacdo. A partir de entdo, o governo flexibilizaria e unificaria o cambio.
Entretanto, por pressdo do FMI, o cambio foi unificado e liberado para a flutuacao antes
do planejado. Pouco tempo depois houve uma bolha especulativa em relacdo a paridade
cambial, e a moeda depreciou-se chegando a uma taxa de quase quatro pesos por dolar,
com tendéncia a alta (FRENKEL; RAPETTI, 2007: 9).

Como consequéncia, houve um aumento dos pregos internos em 21% e uma redugéo no
salario real, que resultou em um agravamento da recessdo. O governo passou a intervir
na economia e assumiu parte da divida externa para administrar os prejuizos causados
pela desvalorizacdo, reduzir a transferéncia de renda dos devedores para credores e
evitar o colapso em razdo de contratos em moeda estrangeira. Assim, foram
“pesificadas” as dividas das firmas na paridade um peso/um dolar, enquanto depdsitos
bancarios em dolares foram convertidos na base de 1,40 pesos por délar, mais a
indexacdo ao IPC. Estabeleceu-se ainda o chamado “corraldon”, que constituiu em uma
extensdo de prazo de maturacdo de depdsitos, inclusive em pesos, com o objetivo de

evitar o agravamento das condigdes de solvéncia. (RAPETTI, 2005: 6).

Percebe-se que a atuacdo das autoridades monetéarias foi seletiva e priorizou medidas

para 0 manejo da crise instaurada. Deste modo, decretada a moratoria parcial em
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dezembro de 2001, as perdas foram distribuidas favorecendo o sistema bancario
nacional em relacdo aos bancos estrangeiros. A pesificacdo dos depositos em dolares
reduziu 0s compromissos nesta moeda e evitou uma quebra bancaria generalizada, mas
a assimetria gerada pela pesificacdo de depdsitos e créditos gerou prejuizos bancarios
que foram compensados pelo préprio governo. Os bancos que ndo estavam em
condi¢des de enfrentar a desvalorizacdo foram socorridos pelo setor pablico. Todas
essas acbes foram fundamentais para evitar uma fuga contra o peso e,
consequentemente, para a reversdo da recessdo. Porém, apesar de todos os esforgos
realizados pelo governo, o délar parecia ser o Unico ativo em condi¢cdes de representar
uma reserva de valor confiavel. Nesse contexto, a emissédo das quase-moedas como um
subproduto da conversibilidade foi fundamental para evitar um maior aprofundamento
da depressaio em um quadro de reduzida circulagio monetaria (SCHVARZER;

FINKELSTEIN, 2003).
Gréfico 4
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Fonte: Elaborag&o propria com base no INDEC.

Em junho de 2002, o governo acentuou a intervencdo de modo sistematico no mercado
cambial e institui a obrigatoriedade de liquidacao de receitas de exportacao superiores a
US$ 1 milh&o™ no Banco Central. Com o objetivo de proporcionar uma maior eficécia
no controle sobre os saques, 0 poder executivo decretou em julho a proibigéo de retirada
de depdsitos em moeda estrangeira por um prazo inferior a 120 dias. O mercado
financeiro também contribuiu para o controle do cambio, com a manutencdo de taxas de
juros extremamente altas. O aumento de precos ajudou na apreciacao real e os ativos
financeiros locais passaram a ser mais atraentes que o dolar. A taxa de cambio
apresentava-se em niveis tdo elevados (grafico 4), que a interrupcdo de sua subida foi

suficiente para que ocorressem expectativas de apreciacao (RAPETTI, 2005: 16).

11O limite inferior chegou a ser US$ 200 mil em setembro e passou a elevar-se gradativamente a medida que o
mercado de cAmbio se normalizava.
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Como resultado dessas acdes, a partir de julho de 2002, mediante um cambio real mais
apreciado e 0 aumento da taxa de juros, da-se inicio a uma recuperacdo da demanda por
ativos locais, acdes, Lebac (Letras do Banco Central) e pesos. Os depdsitos em bancos
também passaram por uma inflexdo e os bancos comegaram a recompor sua liquidez, o
que resultou em tendéncia a queda da taxa de juros (Grafico 5).

Gréfico 5
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Fonte: Elaboracéo propria com base no INDEC.

O crédito bancario se reduziu por decisdo dos proprios bancos, que buscaram recompor
sua liquidez e aplicar em Lebacs, que eram mais rentaveis que os empréstimos ao setor
privado (Schvarzer e Finkelstein, 2005), mas houve também importante reducdo da
demanda por crédito, e ndo apenas porque a economia ainda estava muito fragilizada.
Os agentes privados que possuiam um montante consideravel em délares sentiram um
forte efeito rigueza com a mudanca de precos relativos causada pela desvalorizacao.
Assim, a auséncia de oferta pelos bancos somada a fragilidade econdmica e reducéo na
demanda dos agentes que possuiam délares fizeram com que o crédito se contraisse até

os ultimos meses de 2003.

Sem financiamento bancario, os saldos liquidos em carteira do setor privado
desempenharam um papel importante, e a base monetaria comegou a expandir-se
atingindo niveis elevados. Isso se deu ndo apenas porque a taxa de juros j& estava muito
baixa, mas também como uma consequéncia da propria crise, uma vez que 0 sistema

bancario se apresentava fortemente debilitado.
4.2 A Reestruturacédo da divida

Apdbs a desvalorizagdo e a moratoria, houve um ajuste das contas publicas que é

explicado em pela melhora do resultado fiscal das provincias em razdo do aumento da

40



arrecadacdo com a retomada da atividade e redugdo dos gastos e pela interrupgdo do
pagamento de juros e pelo superavit primario, via melhora da arrecadacédo
proporcionada pela reativacdo econémica e superavit comercial (grafico 6). Outro fator
importante tem sido a tributagéo sobre as exportagdes e operacdes financeiras, que gera
receitas de magnitudes muito significativas que sdo explicadas, em grande medida, pela
captura por parte do governo do efeito rentabilidade de bens comercializaveis e altos

precos de bens de exportacao.

Gréfico 6
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Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do Ministério da Economia

Durante o primeiro trimestre de 2002, apos ter sido decretada a moratoria parcial em
dezembro de 2001, a divida publica sofreu um aumento nominal causado por variaveis
financeiras, e ndo por fatores fiscais. Em um trabalho sobre divida, Schvarzer e
Finkelstein (2004) nos mostram que a variagdo de sua composicdo entre 31 de
dezembro de 2001 e 30 de setembro de 2003 se deu por: i) diferenca cambial, em razédo
da depreciacdo do doélar frente as outras moedas em que a Argentina possuia divida,
como euro, iene, libra e franco suico; ii) atraso do pagamento de juros, que foram
suspensos durante a moratdria; iii) nacionalizagdo de divida provincial*?; iv) colocacdo
de novos titulos (Boden) e, por fim; v) reducdo de divida por pagamento e pesificacao,

que reduziu o montante de compromissos em délares.

A reestruturacdo da divida teria que avaliar de forma realista o potencial de crescimento
do PIB, superavit primario e taxa de cambio real. Assim, estabeleceu-se um instrumento

financeiro vinculado a evolucdo do crescimento econémico que atrela pagamentos

12 Absorcdo das moedas provinciais ou quase moedas.
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maiores apenas no caso do pais dispor efetivamente de recursos suficiente para se fazer
frente. De acordo com um trabalho de Schvarzer, Orazi e Tavosnanska (2006), a
estratégia oficial de renegociacdo da divida colocou-a parcialmente indexada ao PIB,
pois a partir de entdo passou-se a pagar um adicional de juros no caso de uma tendéncia
de crescimento real anual superior a 3% durante os proximos 30 anos. Esse crescimento
real tem como ano base 2004 e, no caso de outra queda na producao, a recuperagdo ndo
sera considerada, o que faz com que se leve em consideracdo apenas o crescimento
legitimo. Feita a reestruturacdo, os autores verificaram que o principal fator de
sustentabilidade da divida tem sido o superdvit fiscal, que deve ser igual ou superior a
3% do PIB. O nivel da taxa de juros internacional também exerce grande influéncia,
uma vez que define o custo de refinanciamento da parcela dos compromissos que
ultrapassarem 3% do PIB. A indexac¢do da divida ao crescimento do PIB fez com que
esta se eleve consideravelmente, porém sua importancia relativa nao é tdo significativa

se acompanhada pelo aumento da arrecadagéo.

Os dados do Ministério da Economia permitem comparar os niveis de 2001 com o
primeiro trimestre de 2005 (pds-reestruturacdo): os pagamentos de juros passaram de
22% para 10% dos recursos tributarios e de 70% para 15% das reservas internacionais.
O estoque de divida em relagéo as exportacdes caiu de 540% para 360% e a composi¢do
da divida em pesos aumentou de 3% para 37% do total. O estoque de divida externa
liquida do setor puablico reduziu-se de US$ 120 bilhdes para US$ 86,6 bilhdes.

4.3 Politica monetéaria e cambial

A partir da segunda metade de 2002, o governo adotou a estratégia chamada por alguns
de modelo do ddlar alto (SCHORR; WAINER, 2005), pelo fato de buscar manter o
cambio real em niveis competitivos. Embora o nivel do cdmbio real desejado ndo fosse
anunciado explicitamente, buscava-se observar uma banda de flutuacdo entre 2,20 e
2,40 pesos por dolar, fator este que até hoje desempenha um papel central em sua
politica econdmica. Assim, busca-se estimular as exportagdes, producdo de bens

transacionaveis e reduzir a dependéncia de financiamento externo.

Paralelamente a implementacdo ao modelo do ddélar alto, adotou-se uma &ncora
monetéria como parte do controle inflacionario. O Banco Central anuncia no inicio de

cada ano qual sera a meta para o nivel da base monetéria, dirigindo as expectativas dos
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agentes a certo nivel de inflagdo. Faz-se importante ressaltar que a estratégia de controle
do nivel de precos ndo se limita ao plano de cunho monetarista de metas para agregados
monetarios, pois 0 governo atua constantemente pelo lado da oferta através de subsidios
a insumos industriais e transporte, acordos com redes de supermercados dentre outras

medidas ndo ortodoxas.

Embora oficialmente a politica monetaria do Banco Central esteja voltada apenas para o
controle da inflacdo, percebe-se claramente que na préatica esta instituicdo também zela
pelo nivel de cambio real. De acordo com o Ministério da Economia, o governo adotou
uma estratégia de acumulacdo de reservas internacionais, para reduzir o nivel de
exposicdo do pais aos riscos dos mercados financeiros internacionais e evitar a
valorizacdo do peso ao reduzir a quantidade de dolares em circulagdo. Para isso, obrigou
por lei a liquidacdo de receitas de exportacdo no Banco Central, controlando assim o
hiato externo. Porém, ao liquidar tais receitas, a expansdo dos meios de pagamento gera
pressdes inflacionarias. Deste modo, o governo recorre a esterilizacdo da base

monetaria, e controla o nivel de moeda em circulacao.

O modelo de dolar alto favorece o desempenho do setor exportador e a producéo local
das atividades mais dindmicas. A acumulagéo de reservas por parte do Banco Central é
favorecida pelos superavits em conta corrente e protege a economia: i) de riscos gerados
pela alta volatilidade dos mercados financeiros; ii) da probabilidade ndo nula de ajustes
bruscos na economia internacional; iii) da auséncia de emprestador de Gltima instancia
e, por fim; iv) da importancia de contar com ativos externos suficientes mediante a

incerteza do acesso ao financiamento (RAPETTI, 2005: 31).

5. O setor externo durante a recuperacao

Embora ndo se possa afirmar que havia uma crise internacional instaurada, tanto o
crescimento da economia mundial como as taxas de juros internacionais apresentaram

niveis pouco favoraveis a um cendrio de recuperacdo para a Argentina. As economias
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centrais™ e o Brasil, principal sécio comercial, apresentaram crescimento pequeno em
2002 (ano de inicio da recuperacéo) se comparado com o desempenho de 2004,
Gréfico 7

Balan¢a Comercial e PIB
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Fonte: elaboracéo propria com base nos dados do Ministério da Economia

O grafico 7 nos mostra que a balanca comercial iniciou um ajuste em 1998, com a
queda das importacGes em razdo do inicio da recessdo. A desvalorizagdo cambial de
2002 permitiu que os produtos argentinos ganhassem certa competitividade
internacional e propiciou um grande salto no saldo comercial, impulsionado pela
recessdo e pelo encarecimento dos produtos importados. O estancamento da economia
brasileira em 2003 inibiu o desempenho das exportacdes de manufaturas de origem
industrial — MOI e, com a recuperagdo em curso, as importagdes comegaram a crescer.
O ano de 2004, sobretudo no segundo semestre, caracterizou um crescimento
significativo das exportacdes (inclusive das de origem industrial) como reflexo do

crescimento da economia mundial.

A partir deste periodo, as exportacdes passam a ocupar uma posi¢do mais importante na
composicao do PIB. Entre 2003 e 2005, a recuperacdo econémica colocou em curso um
crescimento das importagfes ndo acompanhado pelas exportacdes e refletiu em uma
continua diminuicdo do saldo comercial que, todavia sempre esteve positivo desde
2000. No ano de 2006 o superavit comercial volta a crescer puxado pelo bom

desempenho do setor exportador e houve uma reducdo do déficit comercial com o

13 Considera-se neste grupo EUA, Reino Unido, Canada, Japdo e a Zona do Euro.

4 Segundo o IPEA, a economia brasileira cresceu 2,7% e 1,1% nos anos de 2002 e 2003 respectivamente,
em comparacdo com 0s 5,7% de 2004. As economias avangadas cresceram 1,56% e 1,84% em 2002 e
2003, frente aos 2,9% de 2004 (dados do Ministério da Economia Argentino).
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Brasil, que é explicado pela apreciacdo do real em relagdo ao peso. Cabe chamar a
atencdo para a reducdo da participacdo dos bens de consumo no total das importagdes
desde 2002, com o fim da conversibilidade (grafico 8).

Grafico 8

Importacdes de bens de consumo e capital em %do total de importagcdes

30,00

Fimda
25,00 |_ Conversibilidade

20,00 -

15,00 +

10,00 +

1991
1992
1993

g [To] (] I~ o]
(2] (2] N 2]
<]

— - —

1999

g

N

2001
002
2003
2004
2005
200

‘l Bens de Consumo O Bens de Capibal ‘

Fonte: Elaboragdo propria com base no Ministério da Economia.

Durante o ano de 2002 ocorreu uma importante mudanca no que diz respeito aos fluxos
de capitais e a formacdo de reservas. A reducdo do pagamento de juros com o decreto
da moratéria representou um alivio expressivo no balanco de pagamentos, porém a
conta financeira registrou fortes saidas de capitais no primeiro semestre, impulsionadas
pela desvalorizacdo. Apds o controle do overshooting cambial e a estabilizagcdo na taxa
de juros, a saida de divisas foi se reduziu até se converter em entradas em 2004. A
variacdo de reservas foi negativa no primeiro semestre de 2002, e positiva durante o
segundo e, desde 2003 as reservas vém se acumulando (Anexo l1).

O desempenho da conta de capitais pode ser explicado pelo comportamento do setor
privado ndo financeiro. As oportunidades de investimento proporcionadas pelo
crescimento acelerado atrairam o investimento externo direto — IED e o setor privado
nacional, que foi favorecido pelo efeito riqueza que a desvaloriza¢do causou nos ativos
externos de residentes. Merece destaque o fato dos niveis de IED se mostrarem elevados
em periodos de auséncia de ondas de privatizacGes, situacdo que caracteriza um quadro
distinto da década de 1990.

Entre 2002 e o primeiro semestre de 2005 os atrasos de pagamento de juros,

caracterizados como financiamento ndo voluntario, e 0s pagamentos a organismos

internacionais eram os principais determinantes do saldo positivo do setor publico ndo

45



financeiro e Banco Central na conta de capitais. A renegociacdo da divida em 2005
retirou a relevancia dos determinantes destas cifras, enquanto as colocagdes de titulos
publicos a ndo residentes, sobretudo Venezuela e BIS, voltam a adquirir importancia a

partir do segundo semestre desse ano (Anexo I1).

Em 2006 a conta de capitais voltou a fechar o ano com um déficit, US$ 5.629 bilhdes,
explicado pelo pagamento de divida com o FMI em janeiro. Nesse periodo a divida
externa apresentou duas tendéncias opostas, com reducdo da divida do governo e
aumento do endividamento privado, com o acesso mais facil aos mercados financeiros.
O superavit em conta corrente e o IED foram as principais fontes da acumulacéo de
reservas e do pagamento de divida liquida. O superavit do setor privado financia os
pagamentos de divida externa do setor publico e a cumulagdo de reservas, situacéo
contréria a registrada durante a conversibilidade, na qual o setor publico se endividava
para sustentar a saida de capital do setor privado e a acumulagdo de reservas.

6 A recuperacao econdmica pos-conversibilidade e os principais desafios

Apos o decreto da moratoria em 2001 e o fim da conversibilidade em 2002, acentuou-se
a queda no emprego e o FMI previa uma hiperinflacdo devido a desvalorizacao.
Entretanto, trés meses depois da desvalorizacdo, a economia apresentou uma inflexdo
em sua trajetoria macroeconémica, com inicio de uma fase de recuperacédo, que pode ser

dividida em trés periodos distintos.

6.1 O estimulo do setor externo: segundo e terceiro trimestres de 2002

Na primeira fase da recuperacdo, o PIB comeca a crescer, porém de maneira muito
fragilizada, apoiado no setor externo, estimulado pela depreciacdo cambial. Durante esta
fase, a reducdo do emprego, salério real e liquidez juntamente ao controle de capitais
aumentavam a incerteza e limitavam o consumo e o investimento, que continuavam a
reduzir, porém a taxas decrescentes (FRENKEL e RAPETTI, 2007: 10). O principal
motor do crescimento nesse periodo foi o setor externo (grafico 9) que, através da
desvalorizagdo, aumentou a competitividade do setor exportador, mudou 0s precos
relativos a favor da producdo doméstica e deu um impulso para o setor produtivo de

bens de consumo. Este Gltimo iniciou um novo processo de substituicdo de importacdes,
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com um forte incentivo para a re-industrializagdo™® que alimentou a demanda doméstica
(DAMILL et ali, 2005: 21).

Gréafico 9
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados do Ministério da Economia
Ainda havia instabilidade financeira e politica, como consequéncias da desvalorizagdo e
dos problemas com o sistema financeiro e bancario. Deste modo, a fuga de capitais, a
retirada de depositos bancarios, a diminuicdo de reservas e instabilidade cambial ainda
ocorriam, tornando “(...) specially notable that the recuperation took place while
financial variables were following a divergent path.” (FRENKEL e RAPETTI, 2007:
12).

6.2 A absorcdo interna: do quarto trimestre de 2002 ao segundo de 2004

A partir do quarto trimestre de 2002, o crescimento se deu pelo aumento de
componentes de demanda interna (grafico 9). Isso foi possivel em razdo da retomada do
controle das varidveis financeiras iniciadas em meados de 2002, que proporcionou
vantagens ao setor privado. Cabe destacar que a producdo comegou a aumentar
paralelamente a uma reducdo no superavit da balanca comercial, em razdo de um

aumento das importac6es e de uma reducéo das exportacdes (DAMILL et ali, 2005: 30).

A desvalorizacdo também gerou um efeito riqueza para os agentes que possuiam délares

entesourados ou sob forma de ativos no exterior. No auge da crise, o impacto da

1% Re-industrializacdo porque na década de 1990 a inddstria nacional reduziu-se bastante em razdo da
conversibilidade que desestimulava a producéo nacional em prol da importacéo de bens de consumo.
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reducdo da massa salarial no consumo foi amortecido pelo elevado coeficiente de ativos
externos pertencentes a residentes que sentiram esse efeito riqueza. Podemos concluir
que a rentabilidade do investimento aumentou, pelo efeito-riqueza e pelas acdes do
governo em propiciar varios subsidios e outras medidas em favor da atividade
produtiva. Esse fendbmeno contribuiu para que o investimento crescesse 42,7% ao ano
ao longo da recuperacéo e contribuisse com 57% do crescimento do PIB neste periodo
(FRENKEL; RAPETTI, 2007: 12).

O gréfico 10 apresenta a trajetoria do investimento e evidencia sua recuperagdo com a
desvalorizacdo cambial. A diferenca marcante entre anos 1990 e o periodo pos-
conversibilidade estd na atual lideranca do setor de bens, que gera receitas de
exportacdes, ao contrario dos servigos (anos 1990) que apenas remetiam lucros ao
exterior. A combinacdo do aumento do emprego e do programa de subsidio ao
desemprego somada a determinacdo do governo de aumento salarial juntamente a
reducdo na inflagdo permitiu que o consumo privado representasse aproximadamente
69% do crescimento do PIB. A desvalorizacdo cambial também desempenhou um forte
papel no crescimento do emprego pelo fato de ocorrer um barateamento da mao de obra
em relagdo ao maquinario, para um dado nivel de producédo (RAPETTI, 2005: 8).
Gréfico 10
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6.3 O mercado interno e as exportacdes: a partir da segunda metade de 2004

A partir da segunda metade de 2004 caracteriza-se a terceira fase da recuperagdo, na
qual o ciclo continua em expansdao sem que tenha experimentado uma tendéncia a
recessdo até 2006. Nesse periodo, o crescimento é explicado ndo apenas pelos
componentes internos da demanda, mas também pelas contribui¢des do setor externo. O

grafico 9 mostra um comportamento oscilante do saldo comercial nesse periodo, mas
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deve-se destacar que o desempenho das exportacbes se mostra sempre crescente
(gréfico 7). Deste modo, as variacGes no saldo da balanca comercial entre os periodos

sdo determinadas pela variacao nas importacdes.

De acordo com Rapetti (2005: 24), a grande diferenca entre o atual crescimento e 0s
ciclos anteriores esta na estrutura das contas publicas. As experiéncias prévias ocorriam
com déficit, mas desta vez o ajuste nas contas do governo possibilitou a situacdo de
"superavits gémeos" que € um ponto chave para a sustentabilidade deste modelo. Isso
nos leva a crer que apesar dos possiveis pontos de estrangulamento, como a solvéncia
futura da divida, a coordenacédo da politica monetaria e cambial e outros desafios como
a manutencdo das taxas de investimento frente a um risco de crise energética, as fontes
de instabilidade macroecondémica do balangco de pagamentos que historicamente

limitaram o crescimento argentino ndo sdo encontradas na economia no periodo recente.

6.4 Obstéculos a manutencao do crescimento

Mesmo com o surpreendente desempenho da economia impulsionado pela
reconfiguracdo do padrdo de crescimento pos-conversibilidade, a Argentina enfrenta
uma série de desafios que podem se tornar possiveis pontos de estrangulamento ao
desenvolvimento econdmico. Nesse trabalho, busca-se discutir a dindmica da
recuperacdo e identificar os principais desafios que emergiram neste periodo, no sentido
de abrir uma agenda de discussdo que coloca em pauta as principais limitagcbes da

economia.

Um tema que chama a atencdo tanto na midia quanto no meio académico € a inflacéo,
especialmente a partir de 2006. Segundo o Indec, a Argentina tem inflacdo anual de
8,7%, patamar consideravelmente elevado para os padrdes internacionais e mesmo
diante de economias latino-americanas. Essa configuracdo reforca o questionamento se
realmente existe uma maneira de controlar precos em uma economia latino-americana

fora de um receituario de metas de inflacdo ou banco central independente.

Para o governo, o problema relacionado ao controle de precos esta atrelado ao conflito
distributivo na Argentina. O Ministério da Economia afirma que o estado desempenha
“...un rol activo en la mediacion del conflicto distributivo a fin de acotar su efecto

sobre la formacion de expectativas inflacionarias” (MECON, 2007: 14). O governo
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atua fortemente no &mbito dos custos, mas os criticos afirmam que com o crescimento
da demanda superior a capacidade de oferta, acionou-se uma bomba ao adotar uma

postura ativa no controle direto de precos na economia.

A politica tributéaria é outro aspecto do problema distributivo que gera pressdes sobre 0
governo. A inflagdo amplia a propor¢éo dos contribuintes via recomposi¢édo dos salarios
nominais sem aumento equivalente nas faixas de isencdo, o que cria uma camada de
novos contribuintes. Segundo Cunha (et ali, 2007: 16), existem pessoas de rendimentos
que ndo ultrapassam trés cestas basicas que devem pagar imposto de renda, o que

caracteriza uma estrutura tributaria direta de carater regressivo.

Outro fator que chama atencdo para a sustentabilidade do crescimento da Argentina
seria a importancia do setor externo para desempenho econémico sob um modelo de
cambio real competitivo. O atual modelo econémico da Argentina baseia-se na
substituicdo de importagbes, que torna a economia dependente do desempenho
exportador. A pauta de exportacdes requer a instrumentacao de politicas ativas de modo
a diversificar o perfil exportador a fim de aumentar o valor agregado e,
consequentemente o efeito multiplicador das exportacGes além de diversificar o risco
associado a concentracdo excessiva em um numero reduzido de commodities. A
diversificacdo das exportacdes para uma fronteira além de commodities demanda um
esforgo de planejamento, cujo grau de aceitacdo do nivel de exigéncia sobre a sociedade
ndo se faz claro (CUNHA et ali, 2007: 17). Um cenério externo desfavoravel anterior a
consolidacdo do novo modelo de crescimento com a consolida¢do do crescimento e

solvéncia do governo pode abalar fortemente o desempenho econémico.

7. Consideracdes finais

Procurou-se mostrar que a Argentina, ao romper com o modelo econémico de
crescimento via poupanca externa, mesmo que ndo intencionalmente, conseguiu o
folego necessario para revitalizar a atividade produtiva. Um pais em crise por causa de

risco de moratoria tem como custoso o seu adiamento, e ndo a moratoria em Si.

Tratamos aqui da recupera¢do composta por trés momentos, e com causas diferentes em
cada um deles. Primeiramente um crescimento fraco, estimulado pela desvalorizagéo e

pelo alivio do orcamento publico com a interrupcdo do pagamento de juros apos a
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moratdria. Todavia, o cenario internacional favoravel nao foi o Unico responsavel pela
recuperacdo, uma vez que, em um segundo momento, a recuperacdo prossegue apoiada
em componentes da demanda interna. O retorno a relativa estabilidade financeira
também proporcionou vantagens ao setor privado em razdo da mudanca nos precos

relativos, que impulsionou uma substituicdo de importacoes.

A répida recuperacao argentina e o surpreendente desempenho dos ultimos tempos sao
explicados pela agdo do governo que juntamente com o Banco Central, ttm agido de
forma pragmaética de modo a direcionar a economia do pais. Cabe destacar aqui: i) 0
controle de capitais e obrigacdo dos exportadores de liquidarem grande parte dos
ddlares arrecadados no mercado local; ii) a tributacdo nas exportacdes, que beneficia a
arrecadagdo do governo com a desvalorizagdo, melhora o equilibrio fiscal e atenua o
impacto da desvalorizacdo nos precos e salario real; iii) a politica monetaria flexivel,
que ajudou os bancos e também recuperou a demanda por pesos €; iv) o atual controle
cambial, que evita a entrada excessiva de capitais internacionais gerando uma tendéncia

a uma apreciacao da moeda nacional.

A reestruturacdo da divida foi um processo longo e complexo que demandou mais de
setenta reunides com 0s organismos internacionais e instituicbes credoras. Poderia ter
sido adotada uma solugdo mais rapida e simples que priorizasse a aceitacdo da proposta
por parte dos mercados, como ocorrido durante os eventos na decada de 1990. Um
enfoque deste tipo teria alcancado um acordo mais &gil e facil para as autoridades,
entretanto seria pouco responsavel do ponto de vista intertemporal, por ndo considerar a
capacidade de pagamento do pais. O alivio financeiro de curtissimo prazo seria uma
saida efémera a situacdo de moratoria, pois sem alterar o valor presente dos
compromissos, a dindmica conduziria a processos ulteriores de reestruturagdoes e crises,

com efeitos negativos para a populacéo, os credores e a credibilidade do pais.

Da segunda metade de 2005 em diante, quando o PIB recupera 0s niveis pré-crise,
verifica-se que o crescimento é legitimo, e ndo apenas uma recuperagdo da capacidade
produtiva previamente existente. Isso é explicado ndo apenas pelos niumeros alcangados
pelo PIB, mas também em razdo do crescimento do investimento produtivo que ja

superou 0s niveis pré-crise.
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N&o queremos passar a idéia de que a Argentina estd completamente recuperada e isenta
de quaisquer choques adversos ou problemas de sustentabilidade. Mostramos que 0s
principais desafios sdo o controle da inflacdo, o conflito distributivo, a composicdo da

producéo e das exportacOes e a dependéncia do setor externo.

O rompimento do modelo de conversibilidade provocou forte transferéncia de perdas e
ganhos. De fato, 0 governo agiu ativamente e priorizou o setor produtivo e industrial em
relacdo ao sistema financeiro. Apesar do forte empobrecimento gerado pela crise, ndo
podemos desconsiderar o sucesso do crescimento e a recomposi¢do do nivel de vida da
populacdo, mesmo que incompleta. Salientamos também que, embora a distribuicdo de
renda ndo seja a primeira preocupacdo do governo, ndo se deve esquecer que esta
costuma ocorrer em contextos de crescimento econdémico. Deste modo, chama a atengéo
a trajetéria incomum de uma economia que se recuperou de uma crise de tamanhas
proporcOes e hoje apresenta um crescimento médio de 8,5% ao ano, supervits fiscais,

elevado nivel de reservas internacionais e superavit no balango de pagamentos.
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Ruptura de contratos e intervencao discricionaria do estado: debates

sobre a crise argentina de 2001-2002 e a recuperacdo pos-

conversibilidade

Resumo

O fim do regime de conversibilidade na grave crise de 2001-2002 foi marcado pela ruptura de
contratos de grande relevancia, em especial o cambio fixo ultra-rigido e o acesso aos depositos
bancarios. A rigidez do regime vigente até 2001 fez com que 0s contratos acabassem por ser
rompidos pela efetiva impossibilidade de serem mantidos, e ndo porque houve uma intencédo
deliberada de fazé-lo por parte das autoridades. Da mesma forma, depois da eclosdo da crise a
intervencdo estatal discricionaria passou para o centro da politica econémica por ter se tornado
indispensavel, diante do quadro cadtico em que o pais mergulhou. O artigo analisa o debate
sobre a crise e recuperacdo econdmica da Argentina nesse periodo com énfase nestas duas
questdes, a disciplina dos contratos e a a¢do do Estado. As interpretacGes sdo agrupadas em
duas visdes divergentes. A primeira estd ligada aos economistas do FMI e do mainstream
econbmico, defensores das teses de que o rompimento dos contratos e as a¢Ges do Estado
estiveram na origem da crise e na inusitada gravidade que assumiu. A segunda, classificada
como keynesiano-estuturalista, atribui a ruptura com a conversibilidade e as medidas
governamentais os papéis decisivos para a rapida e vigorosa recuperacdo a partir de 2002.
Palavras chave: crise argentina de 2001-2002, disciplina em contratos, acdo estatal, crise e
recuperacao.

Abstract

The end of the convertibility regime in the 2001-2002 crises was remarked by the rupture of the
contracts of great importance, in special the hard peg exchange rate and the access to the
deposits in the banking system. The rigidity of the regime prevailing up to 2001 has made
contracts to be broken, by the effective impossibility to maintain them, and not because there
was a deliberated intention from the authorities. In the same way, after the crisis outburst the
discretionary state intervention has become the center of the economic policy by the fact that it
has become essential, in face of the chaotic frame that the country has been drown. This paper
analyses the debate about contracts discipline and state action. The interpretations are separated
in two divergent points of view. The first one is connected to the IMF and the mainstream
economists, who defend the thesis of the contracts rupture and state action in the origin of the
crises and the relevance that it assumed. The second one, classified as keynesian-structuralist,
attributes to the rupture with the convertibility and the govern measures as the decisive roles to
the fast and vigorous recovery after 2002.

Key-words: argentine crises 2001-2002, contracts discipline, state action, crisis and recovery

1. Introducéo
Entre os poucos consensos em economia esta a tese de que o ambiente macroecondémico

estavel e seguro é ideal para o investimento e o crescimento econémico™®. Contudo, ha

casos em que a ruptura de contratos pode gerar resultados positivos e em que a agéo

16 para maiores detalhes sobre este aspecto, sugerimos a leitura de North (1990; 1993 e 1994).
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discricionaria do Estado pode desempenhar papel decisivo na condugdo da economia,

especialmente em situacdes extremamente adversas.

O desempenho econdmico de alta volatilidade apresentado pela Argentina nos anos
1990 fez com que Vérias interpretacdes emergissem no meio académico. Encontramos
opinides que mudaram radicalmente ao longo desse periodo, como aquelas que
consideravam a Argentina o exemplo de sucesso e passaram a enxerga-la como um
contra-exemplo de politicas econémicas a serem seguidas (KYDLAND e ZARAZAGA,
2002: 36). Procuramos aqui analisar o debate entre as interpretacGes sobre a recente
experiéncia argentina, com base nas consequéncias da ruptura dos contratos e na acéo

estatal em relacdo a gestacdo da crise e sua recuperacao.

Estas interpretacfes podem ser divididas em dois grandes blocos. O primeiro deles
retne as analises de economistas ligados ao FMI e aponta a indisciplina em contratos e
a acdo estatal como principais causas da crise, bem como seus principais agravantes
(MUSSA: 2002; REINHART et ali, 2003; WIINHOLDS, 2003). O segundo bloco, com
trabalhos de cunho keynesiano/estruturalista'’, credita s rupturas com o antigo regime
de politica econdmica e ao conjunto de medidas do governo, o papel decisivo para gerar
0 quadro de recuperacdo a partir de meados de 2002 (HEYMANN, 2006; GALIANI et
ali 2003; DAMILL et ali 2005). Posteriormente, organizamos o debate entre as distintas

interpretac0es e comparamos com os dados e indicadores macroeconémicos.

Da disciplina em contratos, tratamos de temas centrais (que serdo explicados
posteriormente) como o bloqueio dos depdsitos bancarios, o corralito, a moratéria da
divida externa, a desvalorizagdo cambial e a pesificacdo dos depdsitos bancérios.
Quanto a acdo estatal abordamos a condugdo da economia relacionada ao motor da
recuperacdo e os limites do crescimento econdmico e, por ultimo, a capacidade do
estado na coordenacdo simultanea de politicas monetaria e cambial em uma economia

integrada aos mercados de capitais internacionais.

7 por estruturalista entendemos o enfoque histdrico, com uma preocupacdo centrada no comportamento
dos agentes sociais e na trajetéria das instituicbes. Metodologicamente, possui maior proximidade com
um movimento indutivo do que com os abstrato-dedutivos tradicionais. Este enfoque possui certa
correspondéncia com as interpretacBes institucionalistas, pelo fato de conferir uma importancia
consideravel a organizacdo dos mercados e agentes em suas especificidades histéricas, e pela insisténcia
nas imperfei¢cbes de mercado (BIELSCHOWSKY, 2000: 21).
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Para obter uma melhor estruturacdo do trabalho, além desta introducdo, na segunda
secdo, tracamos brevemente alguns aspectos da relacdo entre instituicdes, contratos e
desenvolvimento econdmico. Na terceira secdo, tratamos da experiéncia argentina com
destaque para a rigidez e a ruptura do regime de conversibilidade. A quarta segéo
constitui a principal parte do artigo, na qual analizamos o debate em torno das
classificacGes adotadas e das interpretacfes e recomendacdes de politica econémica. Por

fim, na secdo final, tracamos as principais conclusdes.

2. Instituicdes, disciplina em contratos e desenvolvimento econdmico

Instituicdes sdo as normas de conduta presentes em uma sociedade, ou

“(...) the humanly devised constraints that shape human
interaction. In consequence they structure incentives in human
exchange, whether political, social or economic. Institutional
change shapes the way societies evolve through time and hence is
the key to understanding historical change” (NORTH, 1990: 3).

Por esse enfoque, o desenvolvimento deixa de ser atrelado exclusivamente a dotacéo de
fatores produtivos e passa a ser visto também como resultante do respaldo dado pelas
instituicdes que d&o suporte as relacdes socio-econdmicas. A medida que a producio de
um pais parte de atividades simples e se aproxima de processos mais complexos e
interligados, dotados de vérias etapas e setores, o crescimento da atividade econémica
requer instituicBes que reduzam os custos associados a essas transacfes. Dados 0s riscos
e a incerteza presente no investimento, o crescimento da produc¢éo passa a ser vinculado

a seguranca dos direitos de propriedade estabelecidos (KLEIN, 2000).

Sob essa oOtica, o desenvolvimento econdémico € associado ao desenvolvimento
institucional, pois as instituicbes que promovem um ambiente econdmico estavel e
seguro induzem ao aumento de produtividade (NORTH, 1991). O crescimento
econdmico depende do grau de eficacia das instituicdes diante de eventuais choques,
para reduzir os custos de informacdo, incentivar a formacdo e mobilidade de capital,
permitir a precificacdo de riscos e facilitar a cooperacdo (KLEIN, 2000). As instituicdes
existem para reduzir a incerteza, derivada da complexidade das relagcbes econdmicas. O
nivel de complexidade dessas transacdes € uma funcdo dos contratos necessarios nos
varios niveis de relacbes (NORTH, 1990: 3).
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Segundo a abordagem institucionalista dos custos de transacdo de Willianson (1985), a
organizacdo econémica impde custos potenciais, uma vez que 0s contratos sdo, em
geral, incompletos. Um contrato completo especifica o curso das medidas, ou termos de
contingenciamento de negdcios em todas as possibilidades futuras das transagcdes. Como
existe incerteza com relacdo ao futuro, ndo ha como estabelecer ex ante, no estagio de
contratacdo, 0s possiveis cenarios a serem encontrados. Os contratos incompletos
expdem as partes a certos riscos. Se as circunstancias mudam repentinamente, o acordo
inicial pode tornar-se impraticivel. A necessidade de adaptacdo a situacfes inesperadas

constituem os custos adicionais ndo planejados.

E sobre esta Gtica que tratamos da questo institucional e das rupturas de contratos no
fim da conversibilidade. A Argentina implantou um regime dotado de forte rigidez que
procurou aumentar a transparéncia e evitar a discricionariedade do governo. Buscou-se
conquistar maior credibilidade no novo marco institucional que tinha por objetivo, além
do controle inflacionario, transformar o padrdo de crescimento do pais. Tratamos na
secdo seguinte do novo marco trazido pela conversibilidade, sua rigidez e as rupturas

geradas por seu esgotamento.

3. A experiéncia argentina: rigidez da conversibilidade e ruptura

Heymann (2006) sugere que para analisarmos a questdo contratual e a atuacao estatal
presente na conversibilidade e em sua ruptura, faz-se indispensavel salientar dois
aspectos centrais do periodo precedente, que exerceram grande influéncia no
estabelecimento dos preceitos a serem seguidos pelo modelo adotado nos anos 1990,
bem como nas expectativas por ele geradas. Primeiramente, estamos tratando de um
pais que havia passado por dois surtos hiperinflacionarios em um curto espaco de
tempo, estagnacdo econdmica, cambio real sobre valorizado, difusdo do ddlar como
reserva de valor e quase inexisténcia de oferta de financiamento ao setor privado com
prazo de maturagdo superior a poucas semanas. Esses eventos tornaram o controle da
inflacdo uma prioridade consensual naquela economia. O segundo ponto a ser destacado
constitui-se no carater de acentuada rigidez imposta pelo plano. Esta caracteristica se
justifica pelo fato da hiperinflacéo ter eliminado qualquer beneficio que a flexibilidade
monetaria poderia trazer, e a preocupacdo central era fundamentada na urgéncia de um

rdpido crescimento econdmico e, principalmente, na descrenga com relacdo a
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capacidade institucional do pais em manter por certo periodo um ambiente

macroecondmico de relativa estabilidade.

O regime de conversibilidade, implantado em marco de 1991, constituia-se em um
arranjo monetario-cambial que tinha como objetivo controlar a inflacdo e estabelecer
um novo marco para 0 crescimento do pais. Para atingir estes objetivos, a
conversibilidade preconizava uma série de reformas que, de acordo com Heymann
(2006: 11), constituiram-se em um amplo conjunto de regras de manuseio de
instrumentos para transformar irreversivelmente instituicdes e condutas de modo a gerar
uma inflexdo nas expectativas e um rapido crescimento. Dentre as principais reformas,
destacam-se a paridade cambial fixa do peso com o dolar, abertura do balanco de
pagamentos e uma onda de privatizagdes (FRENKEL e RAPETTI: 2007).

Com um baixo coeficiente de investimento e um nivel de poupanca insuficiente para seu
financiamento, o modelo dos anos 1990 apostava em grandes aumentos de
produtividade e uma oferta de capital suficiente para garantir o crescimento persistente
da oferta de bens (tradable). O modelo trazia a crenca implicita de que a oferta de bens
seria desenvolvida ao ponto de gerar um superavit comercial, ao passo que durante este

processo, o crédito internacional cobriria o hiato externo (HEYMANN; 2006).

O arranjo cambial argentino tinha a peculiaridade de tratar-se de um regime super fixo
ou hard peg. Um regime com esta especificacdo é caracterizado por lastrear a base
monetaria em reservas internacionais para dar respaldo a ancora cambial, por isso
adquire maior credibilidade ao assumir um compromisso mais robusto com a paridade
da moeda (CALVO, 2000: 4; CALCAGNO et ali, 2002). Destaca-se como elemento de
rigidez da conversibilidade o fato de a paridade cambial ter sido estabelecida por lei,
com o que sua alteracdo sé seria possivel com nova lei votada em congresso (GALIANI
et ali, 2003). Além disso, o ddlar passou a ser utilizado ndo apenas como unidade de
conta em contratos, mas também como moeda de curso legal, meio de transacoes, e foi
amplamente difundido no crédito e em transacfes financeiras, 0 que aumentava

substancialmente os custos de mudanca da paridade cambial (HEYMANN 2000: 13).

De acordo com Spiller e Tommasi (2003), em um cenario suscetivel a oscilagcGes

adversas, a politica econémica ideal deve ser simultaneamente robusta e capaz de se
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ajustar a choques. A escolha entre rigidez e flexibilidade depende do custo relativo entre
impossibilidade de se ajustar a choques comparada a politicas tendenciosas a interesses
privados. Se o ambiente institucional facilita a cooperacdo politica, permite-se
adaptacao e flexibilidade. No caso de a cooperacdo politica ndo ser simples, se 0s custos
de medidas de seguranca forem baixos a politica pode ser implementada com o apoio de
regras rigidas. Se o custo das medidas ¢ elevado, a economia defronta-se sérios abalos,

como foi o caso da conversibilidade argentina.

O contexto de recessdo econbmica juntamente a hiperinflagdo, a auséncia de
financiamento ao setor privado, a utilizacdo do ddlar como reserva de valor e a
descrenca na estrutura institucional do pais quanto ao comprometimento e habilidade na
conducdo da macroeconomia deram um carater de irreversibilidade a conversibilidade e
colocou-a como Unica alternativa viavel aos problemas econdmicos da Argentina. Desse
modo, as reformas foram parte de um movimento que ganhou forca ao somar-se ao
inconformismo com o desempenho econdmico nos anos prévios e acarretaram em um
amplo conjunto de regras e critérios de conducdo de instrumentos para mudar
irreversivelmente instituicOes e condutas e marcar uma inflexdo com a expectativa de
que tais medidas gerariam um crescimento veloz. O fato de um choque potencial que
pressionaria uma desvalorizagdo sob regime de cambio ultra-rigido ndo adquiriu uma
posicdo central durante a organizacdo da conversibilidade, pois as circunstancias
presentes naquele momento eram de inconformidade com as politicas econdmicas
prévias e expectativas otimistas com relacdo ao controle da inflacdo, crescimento

econdmico e facil acesso a credito internacional (HEY MANN, 2006).

3.1 Acdo do estado e ruptura de contratos

Nos primeiros anos da conversibilidade, o crescimento foi financiado, em grande
medida, pelas receitas das privatizacGes, que chegaram a cifras superiores a 1% do PIB
em 1991 e 1992. A abertura comercial com cdmbio valorizado caracterizou um deéficit
comercial ao longo do periodo e, com o fim da onda de privatizacdes em 1995,
acarretou em endividamento externo deterioracdo das contas publicas (gréfico 1).

18 Exceto pelo ano de 1999 no qual se concluiu a venda do restante das agdes da petroleira YPF.
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A crise mexicana de 1994 e o0 aumento nas taxas de juros internacionais deram inicio a
uma fuga de capitais e recessdo em 1995. Um pacote de ajuda do FMI reverteu as
expectativas pessimistas e os fluxos de capitais retornaram ao pais, de modo que a
dindmica seguiu nos mesmos moldes, até que, entre 1997 e 1999, a mudanga nas
condigdes de liquidez internacional causada pelas crises da Asia, Russia e Brasil,
juntamente a recessdo e deficit constante em transacdes correntes, geraram desconfianca
e corridas contra as reservas e o regime cambial argentino entrou em colapso.
Grafico 1

Resultado das contas publicas e privatizagGes (em porcentagem do PIB)
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Obs.: valores negativos significam déficit.
Fonte: Elaboragdo Prdpria com base nos dados do Ministério da Economia.
Entre outubro de 1999 até o fim do ano 2000 caracteriza-se um periodo de luta contra a
desvalorizacdo da moeda sem que houvesse grandes rupturas no funcionamento do
sistema econdmico. A partir de 2001, a recess@o se agravou € 0 governo passou a adotar
uma série de medidas com o objetivo de evitar a qualquer custo a ruptura com a

conversibilidade.

Dada a forte liquidez que afetava a economia e a impossibilidade de uma politica
monetéria expansionista sob cambio fixo, o governo federal juntamente as provincias
passaram a emitir titulos que foram utilizados como meio circulante (as chamadas quase
moedas). Esses titulos chegaram a atingir 2% do PIB e a Argentina passou a conviver

com 15 moedas em circulagao.
A combinacdo da corrida para sacar depositos, o engessamento do Banco Central e a

fuga de capitais, instauraria uma quebra generalizada do sistema bancério e romperia

com o regime cambial. Em dezembro de 2001 o governo adota o “corralito”, uma
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limitacdo sobre a quantidade de saques com o objetivo de ceder um f6lego ao setor
bancario e manter a paridade da moeda (FRENKEL; RAPETTI, 2007: 8).

Para aquele momento, Heymann (2006: 40) identificou dois possiveis desfechos para o
problema argentino: i) o surgimento de novidades favoraveis no setor externo, dadas as
necessidades de recursos em dolares, por exportagdes ou por refinanciamento de divida,
ou; ii) o desfecho tragico de uma crise de grande escala com ajuste externo mediante
uma deflacdo generalizada e répida, que reduziria os precos previamente fixados por
contratos, 0 que geraria problemas quanto ao cumprimento de compromissos

financeiros.

Além do corralito e da emissdo das quase moedas, 0 governo procurou estimular as
exportacOes, incluiu uma cesta de moedas na ancora cambial na tentativa de gerar
alguma desvalorizacdo, adotou uma politica fiscal contracionista de déficit zero e
postergou os vencimentos de dividas com bancos locais e fundos de pensdo, o chamado
megacanje (HEYMANN, 2006: 42). Apesar das acGes do governo, o decreto da
moratdria parcial foi inevitavel e acarretou em uma série de outras consequéncias, em
especial devido a sua magnitude sem precedentes (US$145 bilhdes). Seu efeito imediato
foi a impossibilidade da manutencao da paridade cambial, pois 0s empréstimos externos
ao setor pablico foram cortados com a perda de confianca dos mercados internacionais
depois da interrupcdo do pagamento de servicos da divida. A desvalorizacdo cambial
resultou na insolvéncia generalizada da economia, que estava fortemente endividada em
moeda estrangeira (DAMILL et ali, 2005: 18).

Com o decreto da moratoria e o fim da conversibilidade houve um aprofundamento da
dindmica recessiva e do desemprego. O governo seguiu com a intervengao nas variaveis
chaves da economia e no segundo trimestre de 2002 a recessdo comegou a Se
transformar em crescimento econémico. A partir de janeiro de 2002 o governo adotou
um cambio dual, realizou controle de capitais e instituiu a obrigatoriedade da liquidagéo
de receitas de exportagdes no Banco Central para conduzir o mercado de cambio a
normalidade e a absorver o efeito pass-through (FRENKEL; RAPETTI, 2007: 9). O
governo também assumiu parte da divida externa e “pesificou” contratos assumidos em
ddlares na paridade um peso/dolar e os depdsitos bancarios, a um cambio de 1,40 pesos
por dolar mais a indexacdo ao IPC. Além de manter o corralito, estabeleceu-se ainda o

61



chamado “corral6n”, que constituiu em uma extensdo de prazo de maturacdo de
depdsitos com o objetivo de aliviar as condi¢Ges de solvéncia bancaria (RAPETTI,
2005: 6). Quanto as estatais privatizadas, o governo “pesificou” as tarifas e retirou a
indexacdo a inflacdo norte-americana, com o objetivo de reduzir o efeito de transmisséo
da desvalorizacdo aos precos. A renegociacdo dos contratos das empresas privatizadas,
ainda que em processo, se deu a partir do impacto das tarifas na competitividade da
economia, distribuicdo de renda, qualidade dos servicos, planos de investimento,
acessibilidade aos usuarios e rentabilidade das empresas (FORCINITO e NAHON,
2005: 29).

Quanto ao sistema financeiro, a atuacdo das autoridades monetarias foi seletiva e as
perdas foram distribuidas a favor do sistema bancario nacional em relagdo aos bancos
estrangeiros. Os bancos que ndo estavam preparados para enfrentar a desvalorizacdo
foram socorridos pelo Banco Central via titulos, e a intervencdo do governo nos
mercados cambial e monetario foi crucial para impedir um surto hiperinflacionario e um
comportamento de fuga contra o peso. Deste modo, as medidas do governo trouxeram
as variaveis monetarias e a taxa de cdmbio a um patamar mais adequado aos padrdes
argentinos, o que contribuiu fortemente para a inflexdo da recesséo (SCHVARZER;
FINKELSTEIN, 2003).

4. Interpretacdes sobre a experiéncia argentina

Apresentamos aqui uma anélise do debate sobre a crise e a recuperacdo da economia
argentina. Antes de dar inicio a proposta desta secdo, convém estabelecer em termos
gerais os limites a serem tratados. Pretendemos nos concentrar nos aspectos ligados a
disciplina em contratos e a atuagdo estatal, pois apesar da estabilidade do marco
institucional ser de suma importancia ao bom funcionamento da economia, a
experiéncia argentina revela que esse nao foi o Unico elemento considerado na tomada
de decisdo dos agentes. Desse modo, trataremos de trés debates, a saber: i) a ruptura de
contratos e seu papel na origem, agravamento ou solucdo para crise instaurada; ii) as
origens da recuperagdo econdmica e sua consisténcia ao longo do tempo; iii) a agéo
estatal e a manutencdo da sustentabilidade do crescimento e estabilidade do cenario

macroecondmico.

62



O primeiro debate aborda a disciplina em contratos e seus efeitos enquanto causa e
agravamento da crise ou pré-condicdo essencial para a recuperagdo econdmica. Um
trabalho do FMI, realizado por Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), defende a hipotese
de que a boa reputacdo de um pais adquirida pelo cumprimento de normas pré-
estabelecidas incide positivamente no desempenho macroeconémico de longo prazo. A
transparéncia e respeito aos contratos sdo essenciais na previsdo do retorno do
investimento, de modo que um pais de “mau comportamento” obtera um menor volume
de investimentos. Deste modo, a moratdria foi resultado de comportamento oportunista
da Argentina, cujo governo irresponsavel se endividou além do limite de tolerancia do
pais. O argumento exige um mercado financeiro internacional interessado em emprestar
acima do limite, cobrando um elevado prémio de risco. Este comportamento € pro-
ciclico uma vez que o aumento da taxa de juros juntamente com a grande propensdo a

cortar o financiamento determina a probabilidade de moratéria.

A vertente estruturalista argumenta que esta analise retira o foco das diferentes politicas
seguidas pelos paises no processo de integracdo internacional. O desenrolar da crise
argentina apresentou elementos controversos no aspecto macroeconémico,

principalmente no que se refere as medidas tomadas pelo governo.

A corrida para sacar depésitos em 2001 ameacava a solvéncia do sistema bancario e
romperia com a paridade cambial se a fuga de capitais se mantivesse. Na tentativa de
solucionar o problema, o governo implantou o “corralito” com objetivo de conceder um
alivio ao setor bancario e evitar o rompimento com a paridade cambial. Os resultados de
tal medida foram ambiguos, uma vez que o “corralito” cedeu um félego aos bancos ao
fazer com que a quebra fosse apenas virtual, porém foi precursor da moratoria e
desvalorizacdo do cambio, ao colocar em xeque a credibilidade da conversibilidade
(FRENKEL; RAPETTI, 2007:8)".

Assim como o corralito, a moratéria também gerou efeitos bastante controversos na

economia. Se por um lado seu decreto acarretou no rompimento de uma série de outros

19 Contraditoriamente, a justica comeca a atuar contra o governo, na medida em que concedeu pareceres
favoraveis a processos contra o corralito, os chamados amparos. Tal fato obriga o congresso a aprovar a
lei Tapon, que determina que os depositos requeridos em processos judiciais (amparos) contra o corralito,
s6 podem ser devolvidos ap6s a decisdo final da justica. Enquanto isso, os fundos ficariam retidos em
uma conta “neutra”. Vide Rapetti 2005.
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contratos, deteriorou a liquidez e a credibilidade do sistema financeiro nacional, por
outro esta medida concedeu um grande alivio na conducdo da politica pelo governo. De
acordo com os dados do Ministério da Economia, o decreto da moratoria reduziu o
pagamento de servicos da divida de 5,3% do PIB em 2001 para 2,6% do PIB em 2002.

O fim da conversibilidade deu ao governo certo grau de liberdade para conduzir a
politica econdmica, pois 0 Banco Central adquiriu maior flexibilidade ao poder conduzir
a politica monetaria sem comprometer a paridade cambial. Frente a esta nova
configuragdo, o governo passou a adotar uma série de medidas ad hoc que permitiu a
retomada do controle do sistema financeiro, a introducdo de politicas de renda para
trabalhadores®, o apoio ao setor produtivo e a recomposicdo da moeda fiduciaria. Tais

fatores foram essenciais para o retorno do crescimento econémico (RAPETTI, 2005).

Cabe salientar a alteracdo da composicdo do conjunto de ativos e passivos dos bancos,
sem se envolver em acordos entre as partes como importante medida que o governo
tomou apos a desvalorizacdo. Esta acdo era chamada de pesificacdo e constituiu-se na
conversdo pesos na taxa de 1,40 para depdsitos e de 1,00 para empréstimos e a diferenca
seria coberta por titulos publicos cedidos aos bancos. Depositos a prazo fixo seriam
ajustados por um indice baseado no IPC e posteriormente criou-se a opg¢ao de trocar
estes depdsitos por titulos. A pesificacdo dos depositos implicou consideravel reducgédo
real das dividas do setor privado com os bancos e o governo atendeu a solicitacfes de
intervencdo na gestdo do pagamento de dividas privadas com o exterior (ibid).

Partilhando da visdo de comportamento oportunista do governo, Mussa (2002:10),
Teijero (2002) e Wijnholds (2003) nos afirmam que a falha do FMI durante a
conversibilidade consistiu em nao fiscalizar o endividamento publico. Tais autores vém
a crise como um fendmeno de natureza fiscal e afirmam que essa quebra contratual
agravaria 0 caos instaurado. Neste sentido a recuperacdo jamais ocorreria, pois a

incerteza e fragilidade desencadeariam um surto hiperinflacionario (MUSSA 2002: 62).

% Trata-se do plano de auxilio aos desempregados do governo chamado “Plan Jefas y Jefes de Hogar
desocupados”, criado em 2002 para aliviar a tensdo social agravada durante a crise. O valor do subsidio é
da ordem de 150 pesos para os chefes de familia com filhos (DAMILL e FRENKEL, 2006).
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No caso da Argentina, a crise foi gerada e agravada por um conjunto de fatores, e ndo
apenas o endividamento publico (DAMILL et ali, 2005; SCHORR & WAINER, 2005).
O descontrole das contas publicas ndo se deu por um excesso de gasto publico, tanto
que na maior parte dos anos 90 o resultado primério foi superavitario (préximo a 1% do
PIB), ao contrério do resultado operacional que se apresentou constantemente negativo
pelo o crescente pagamento de servicos da divida frente a um aumento no risco pais e da
taxa de juros. Juntamente a isso, a reducdo da arrecadacdo com a privatizacdo da
previdéncia social®* em dezembro de 1994 deteriorou as condicdes de solvéncia. A
rigidez das limitagcdes impostas ao Banco Central impediu sua acdo de emprestador de
ultima instancia e precipitou o "corralito™ que, somado aos choques externos adversos
frente ao regime cambial ultra-rigido impossibilitaram a adaptacdo da politica
econdmica. O rompimento com o antigo modelo era inevitavel em razdo de sua prépria
estrutura. A moratdria somada a ruptura dos contratos da regra cambiaria e servigos
publicos privatizados além do “corraldn”, “corralito” e pesificagdo dos depdsitos
bancéarios propiciaram as condi¢cdes para recuperacdo com o alivio do pagamento de
servicos da divida e concederam liberdade ao governo de planejamento econémico, que

foi fundamental para a recuperacdo (DAMILL et ali, 2005: 33).

O segundo debate diz respeito ao motor da expansdo e aos limites da recuperagédo
econbmica. Os autores de carater mais conservador enfatizavam o cenario externo
favoravel como o Unico responsavel pela retomada ao crescimento. Segundo essa visao,
na auséncia de reformas e transparéncia na questdo contratual, a recuperagdo terminaria
em um estrangulamento uma vez que a capacidade ociosa chegasse ao limite. Tais
autores também afirmavam que a expansdo seria retraida, tdo logo as exportacdes
entrassem em declinio, desta forma, o crescimento ndo passaria de um surto passageiro
ou um “veranito”. Baseada nesta crenca, Kristin Forbes?? no férum econdmico mundial
ocorrido na Suica em 2005 utilizou a expressdo de “pulo do gato morto” para

caracterizar a trajetéria da Argentina pos-conversibilidade.

2! Uma das reformas do modelo de conversibilidade constituia na privatizacdo da previdéncia, na qual o
estado passou a manter os atuais aposentados e pensionistas enquanto os futuros seriam responsabilidade
do setor privado, juntamente com a arrecadagdo de fundos destes. Assim, o estado foi encarregado de
manter o gasto social, enquanto a fonte de receitas foi transferida ao setor privado, o que gerou um
aumento do déficit publico.

22 Council of Economic Adviser — White House EUA. (Conselheira Econémica da Casa Branca — EUA.)
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Entretanto, na primeira metade de 2005, o PIB ja havia recuperado os niveis pré-crise e
seguiu sua trajetoria de crescimento ininterrupta. Outro fator de suma importancia é a
estrutura produtiva que apresenta mudancas significativas. Na conversibilidade, o setor
de servigos teve importancia relevante que se explica pela privatizacdo das estatais.
Naquele periodo, a industria de bens se contraiu e concentrou-se em razdo da forte
concorréncia internacional (SCHORR; WAINER, 2005). A partir de 2005, até o fim de
2006, o nivel geral de utilizacdo da capacidade instalada para o agregado se manteve
praticamente constante, ao redor dos 73% (segundo o Ministério da Economia), apesar
do crescimento do PIB, o que indica um aumento do investimento e a perspectiva de

sustentac@o do crescimento.
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Fonte: elaboragéo propria com base nos dados do Ministério da Economia.

Entre os determinantes do crescimento, o setor externo desempenhou um papel
importante no inicio da recuperacdo, com o aumento significativo do saldo comercial
(gréfico 2). Entretanto, os componentes da demanda interna exerceram papel de
destague nos momentos de reducdo do saldo comercial. De acordo com os dados do
Ministério da Economia, entre o quarto trimestre de 2002 e o segundo trimestre de
2004, o saldo comercial caiu 11%, em media, a0 passo que 0 consumo e o investimento
cresceram 2,25% e 9,8% respectivamente. Cabe destacar que o governo tomou uma
série de medidas para retomar o controle das variaveis financeiras, incentivar a demanda

domeéstica com subsidios a industria e auxilio social ao desemprego.

Ao longo da historia econdémica da Argentina, cada fase de expansdo era interrompida

por um estrangulamento externo devido a escassez de divisas e um déficit no balanco de
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pagamentos. Tal conjuntura acarretava em uma desvalorizagdo cambial que
desencadeava efeitos recessivos na economia. O problema estrutural de balanco de
pagamentos que historicamente limitou o crescimento ndo se faz presente na atual
conjuntura, na qual configura-se um cenério de superavits gémeos® e actmulo de
reservas. Desta forma, as chances de fuga de capitais e crises financeiras ou no balango

de pagamentos sdo distintas das apresentadas pela economia em periodos anteriores.

Uma das caracteristicas de maior importancia no atual crescimento da Argentina € a
politica cambial, que mantém o cambio real estabilizado em niveis competitivos. O
cambio desvalorizado altera os precos relativos e incentiva os setores produtores de
bens comercializaveis, promove uma expansdo da demanda por empregos e aumenta
ndo apenas a massa salarial como também o nivel de salario real. Esta politica também
estimula o setor exportador, que se constitui numa das fontes mais importantes de
divisas ao governo. Assim, o superavit do governo permite a correcdo de desequilibrios
macroeconémicos como controle via custos de pressfes inflacionarias (ainda que de
forma imperfeita), possibilidade de politica fiscal anticiclica e interven¢Ges no mercado
de cdmbio para a manutengéo da moeda em um patamar competitivo. Percebemos que a
Argentina apresenta menor vulnerabilidade a choques externos adversos e uma
configuracdo mais segura a conducdo da politica econdbmica. Como conseqiiéncia,
aumenta-se o grau de confianca dos mercados financeiros e projetos de investimentos

privados.

Durante os anos 90, a paridade cambial era favoravel a importacdo de bens de capitais e
insumos para o crescimento da producdo de bens, porém a atividade industrial entrou
em declinio, em relacdo aos servicos e o0 investimento externo constituiu-se
majoritariamente na compra de empresas ja instaladas, ao invés de se dirigir a novos
projetos. Atualmente, a formacéo bruta de capital fixo situa-se em niveis superiores ao
periodo da conversibilidade®®, mesmo com uma paridade cambial que ndo favorece a
importacdo de bens para a industria como nos anos 90. (SCHVARZER; ORANZI,
2006: 5).

2% Endente-se por superavits gémeos o resultado fiscal e externo do governo como positivos.
2 A formagcdo bruta de capital fixo privada para 2006 é de 61.036 milhdes de pesos, ao passo que a média
entre 1993 e 1999 foi de 47.300.
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O ultimo debate diz respeito a coordenacdo das politicas monetaria e cambial. Em
contraste a era da conversibilidade, cujo fim configurou um problema por escassez de
divisas internacionais, o desafio atual estd ligado a entrada de doélares na economia. A
Argentina adota um modelo chamado de Délar Alto que é caracterizado por manter o
cambio real em niveis competitivos. Esse modelo atribui um peso consideravel ao
cambio desvalorizado na estratégia de crescimento bem sucedida de paises asiaticos nos
ultimos 30 anos e do Chile nas décadas de 80 e 90 (DOOLEY, 2003; BRESSER-
PEREIRA: 2006). Com o cambio competitivo, o setor de bens é estimulado pela
reducdo da concorréncia com as importacbes e o governo arrecada um volume
consideravel de divisas ao capturar os efeitos wind-fall com a tributagdo nas exportagdes
(e nas operacdes financeiras). O excesso de dolares que entra na Argentina atualmente
dificulta a execucdo de uma politica de manutencdo da paridade cambial em niveis
competitivos por pressionar uma apreciacdo nominal do peso. O governo procura
absorver esse volume de divisas com o pagamento de dividas e acumulacao de reservas,

porém a conversdo em pesos das receitas de exportacdes gera pressodes inflacionarias.

Giovanni e Shambaugh (2006: 6), argumentam que ndo € possivel a coordenacgdo das
politicas monetéria e cambial simultaneamente em razdo do chamado trilemma de
economias abertas. De acordo com o trilemma, ndo se pode manter uma politica
monetaria ativa e o controle da paridade cambial em uma economia integrada com o
mercado de capitais internacional. Isso se da porque o Banco Central ndo pode mudar
seu portfdlio de ativos e passivos para compensar as variacdes nos fluxos de capital
privado. Sob essa Otica, argumentam que desde 2003 essa coordenacao s foi possivel
porque a economia estava com o mercado financeiro debilitado e com o crédito
reduzido por causa da moratoria. Além disso, defendem que apesar da existéncia de
controle de capitais na Argentina, o setor privado gera inovagdes financeiras que
conseguem burlar o setor publico, o que faz com que esse controle perca sua efetividade

com o passar do tempo.

A abordagem keynesiana/estruturalista considera essa argumentagdo falha ao ndo
considerar as magnitudes das quantidades envolvidas nem os instrumentos do Banco
Central para controlar a oferta de dinheiro. O controle dessas politicas depende do
tamanho da intervencgéo e dos limites de instrumentos de esterilizagdo e compensacao.

O controle de capitais também é um importante instrumento utilizado pela economia
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Argentina ao longo desse periodo para limitar a entrada de délares e evitar a aprecia¢do
nominal do cambio. A partir de 2004 o governo utiliza estratégias para contrair a base
monetaria que vao além da esterilizacdo através de titulos, como o pagamento
antecipado ao governo do montante de capital e de juros da divida que o setor financeiro
nacional contraiu com o socorro durante a crise de 2001, as intervengdes oficiais no
mercado cambial e operacOes de financiamento ao Tesouro. Essas intervencdes foram
possiveis em razdo da melhoria das contas publicas que permitiram que operagdes do
governo dessem alivio ao Banco Central em contrair a base monetaria (FRENKEL,
2006 e 2007).

5. Consideracoes Finais

Heymann (2006: 7) coloca que a intensidade da crise explica a dimensdo das
discrepancias entre previsoes e resultados obtidos. A propor¢do do desmoronamento
geral indicaria que a magnitude da riqueza esperada por um grande nimero de atores
relevantes nao seria compativel com aquela que haveria sustentado o cumprimento dos
compromissos e com as expectativas no momento da formulacdo dos contratos. Sendo
assim, o rompimento de contratos tem origem na dificuldade dos agentes determinarem
niveis sustentaveis de gasto e endividamento, além do grau de previsibilidade em
relacdo a remuneracdo dos atores envolvidos nas transacdes. Essas dificuldades nédo se
fazem presentes nos momentos em que a tendéncia da renda e os niveis de sua
distribuicdo estdo definidos de maneira razoavelmente clara. Do contrério, ha uma
brecha para potenciais flutuacbes que sdo marcadas por assimetrias nas expectativas,
decisbes e, conseqientemente, nos resultados. Sob uma situacdo como a descrita,
aumentam os incentivos para a tomada de decisfes dotadas de um carater oportunista,
ao passo que a discriminacdo entre 0os rompimentos contratuais planejados por este tipo

de comportamento e aqueles for¢cados pela conjuntura de crise torna-se muito complexa.

Com a conversibilidade, as relagbes econémicas e conduta dos agentes privados e do
governo foram alteradas em razdo da dimensdo das transformacgdes ocorridas no novo
ambiente econdmico. Deste modo, a politica econémica foi conduzida de uma maneira
tal, como se o crédito, que era essencial para o crescimento esperado, ndo enfrentaria
limitacGes. Esse tipo de atitude trds implicita a idéia de auséncia de restricdes a
mobilidade internacional de capitais e a crenca de que reformas pro-mercado e

estabilizacdo monetaria seriam suficientes para sustentar o crescimento da renda em
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uma economia como a Argentina. VArios contratos foram estabelecidos em ddlares
como uma medida de precaucdo, dado que, a pesar da baixa probabilidade, havia a
percepcdo de uma valvula de escape implicita no caso de uma eventual saida da
conversibilidade (FRENKEL e RAPETTI 2007: 4).

Ao controlar o problema da inflagdo e com um crescimento medio de aproximadamente
7,5% nos primeiros quatro anos, 0S agentes passaram a acreditar que a economia
permitia um nivel de gastos mais elevado. Os contratos estabelecidos durante a
conversibilidade seguiram a sinalizacdo do governo e eram compativeis com essa
crenca, uma vez que utilizar o délar como meio de transacdes e unidade de conta trazia
implicitamente a exigéncia de que a economia provesse condi¢es de manter a renda

nesta unidade.

Conforme ja salientado, ao controlar o problema hiperinflacionario e com um
crescimento elevado apds um periodo recessivo, a conversibilidade alterou as relagdes e
formas de conduta como conseqiiéncia da magnitude das transformacdes trazidas
naquele periodo. A mudanga nas expectativas somada a rigidez imbricada no modelo
dos anos 90 ndo trouxe a tona um esquema para a saida ordenada de capitais. Tal
medida seria um exercicio de coordenacgdo para determinar as perdas resultantes do ndo
cumprimento dos contratos, que excedia a capacidade de planejamento do pais,
implicava em tomada de decisdo de diversos grupos politicos e de interesses, além de

parecer uma idéia bastante descontextualizada para aquele momento.

Historicamente, a evolucdo macroecondmica da Argentina mostrou oscilacGes de
grande intensidade, marcada por crises em diversos aspectos e recentemente, um
processo de recuperacdo acelerada seguido por um crescimento intenso. Diante de tal
cenario, identificar e projetar as tendéncias e qual o nivel sustentado de renda, precos e
gastos na tomada de decisdes é altamente complexo, tanto para o periodo dos anos 90
qguanto no periodo posterior de crescimento. A crise deflagrada em 2001 foi um
processo no qual se combinaram uma quebra do estado, depresséo da atividade
econdmica, e desmoronamento do sistema financeiro nacional. A perturbacdo monetaria
gue emergiu neste processo rompeu com o ponto fixo de formulacdo das expectativas,

que por sua vez era a base para a formulagdo dos contratos.
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O rompimento da conversibilidade colocava em xeque todo o funcionamento do sistema
econbémico, até mesmo aspectos mais elementares como transacdes rotineiras de
consumo. A desvalorizacdo da moeda deixou o pais diante de um horizonte duvidoso,
em que ndo havia um padrdo ou referencial monetéario explicito a ser seguido. O
corralito dificultava até mesmo as transacdes mais corriqueiras, mesmo que,
simultaneamente,

“(...) la transformacion de depdsitos a plazo fijo a su vencimiento
en depositos de liquidez inmediata (dispuesta al establecer el
corralito) habia elevado considerablemente el volumen de los
activos transaccionales, mientras que era incierto el
comportamiento de la demanda de dinero, y no parecia posible
descartar en principio un escenario de ‘huida del peso’ ”
(HEYMANN, 2006: 47).

A proporcdo da crise que a Argentina passou, pode ser atrelada, principalmente, a
fatores de rigidez impostos pelo regime de conversibilidade, que constituem uma
possivel explicacdo do porqué das tentativas do governo em evitar a ruptura do modelo.
Dentre tais fatores, nos chama a atencdo: i) a permisséo de se firmar contratos em
moeda estrangeira frente a uma possivel desvalorizagdo cambial, que afetaria os
aplicadores externos, o sistema bancario e firmas com receitas em pesos; ii) o lastro da
base monetaria em reservas internacionais; iii) a disponibilidade de crédito bancario em
ddlares, que resultou em um aumento consideravel dos passivos em moeda estrangeira;
iv) a propria rigidez do sistema, que impedia uma desvalorizagdo sem que ocorresse
uma grave crise financeira, considerando as consequéncias da desvalorizagdo do peso
nos contratos firmados em dolares, na divida externa e na credibilidade da moeda
domeéstica; v) a sobrevalorizagdo da paridade cambial fixada; vi) o desequilibrio externo
crescente pela combinacdo de cambio valorizado e abertura comercial e; vii) a
volatilidade nos mercados financeiros internacionais que, por meio da abertura, era

transferida a economia doméstica.

A tomada de decisdo para a acumulacdo de capital demanda oportunidades visiveis de
captacdo de recursos, 0 que requer um mecanismo claro de perspectivas de retorno de
beneficios, além de um marco institucional e cenario econémico razoavelmente estaveis
(NORTH, 1993 e 1994). O investimento, seguindo regras politicas que atendam
interesses politicos de grupos de menor renda, depende de um acordo distributivo,

mesmo que implicito, em que estes grupos se interessem em participar ao ver que existe
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a possibilidade de ganhos aceitaveis para ambas as partes envolvidas (HEYMANN,
2006: 70).

O problema do rompimento dos contratos ndo trata apenas do “pecado original” do
governo emitir divida em ddlares, e sim de algo maior. A condicdo de solvéncia da
economia como um todo era sujeita a paridade cambial. A dolarizagdo contratual por
um lado acarretou em pesadas consequéncias para uma eventual saida da
conversibilidade, uma vez que a depreciagdo cambial induziria insolvéncia generalizada
e grande transferéncia de renda, e por outro pressupunha que os devedores teriam
condicdes de gerar renda suficiente em dolares. Com o estabelecimento de
compromissos em moeda estrangeira que pressupunham niveis de renda maiores que 0s
correntes, a sustentabilidade da tendéncia crescente do PIB em ddlares era um requisito
essencial para a manutencéo do regime (GALIANI et ali, 2003: 9).

Ao romper com o modelo econdmico de crescimento via poupanca externa, mesmo que
ndo intencionalmente, a Argentina conseguiu o fblego necessario (grafico 2) para
revitalizar a atividade produtiva com a variagcdo nos precos relativos. A experiéncia
argentina nos mostra que um pais em crise por causa de risco eminente de moratdria
tem o seu adiamento mais custoso que a moratoria em si. Além disso, a rapida
recuperacdo argentina e o bom desempenho dos Gltimos tempos sdo explicados pela
acdo do governo que juntamente com o Banco Central, tém agido de forma pragmaética

de modo a direcionar a economia do pais.

Um regime cambial de tamanha rigidez como a conversibilidade, desprovido de uma
valvula de escape implica em elevados custos em seu rompimento. Mas porque ele se
mostrava tdo atrativo? O regime garantia a estabilidade de precos com uma ancora
nominal, que funciona como um impedimento para as autoridades monetarias
praticarem politicas monetarias discricionarias® ou politicas fiscais irresponsaveis que
levam a ndo sustentabilidade da paridade estabelecida. Importa-se a credibilidade da
moeda utilizada como ancora e permite-se que o mercado auto-regule o funcionamento

da economia.

® Ha toda uma literatura sobre a tendéncia inflacionaria na politica monetaria. O argumento foi
desenvolvido a partir de trabalhos de Kydland e Prescott (1977) sobre a inconsisténcia dindmica na
politica monetéaria, onde eles mostram que politica monetaria discricionaria permite o aparecimento de
inflacdo alta.

72



A situacdo pela qual a crise argentina foi deflagrada foi, de fato, sem precedentes na
histéria do pais e o modelo ultra-rigido era um experimento no qual, desde sua
implementacdo, acreditava-se em sua irreversibilidade, fator que explica o porqué de
tamanha rigidez. Sob tais circunstancias fica dificil discriminar entre condutas

oportunistas e acfes guiadas por condi¢des conjunturais.

6. Referéncias Bibliogréaficas

BIELSCHOWSKY, R; Cinquenta anos de pensamento na CEPAL — um resenha. In:
BIELSCHOWSKY, R; (org) Cinquenta anos de pensamento na CEPAL. Vol 1. Rio
de Janeiro: Record, 2000.

BRESSER-PEREIRA, L, C; Exchange rate, fix, float or manage it? Preface to Mathias
Vernengo, (ed.) Financial Integration or Dollarizatin: No Panacea. Cheltenham:
Edward Elgar, 2004.

CALVO, G; The case for hard pegs in the brave new World of global finance.
University of Maryland, Universidad T. Di Tella and NBER, June, 2000. Mimeo.

DAMILL, M; FRENKEL, R; El mercado de trabajo argentino en la globalizacion
financiera. Revista de la CEPAL N° 88, Abril, 2006.

DAMILL, M; FRENKEL, R; RAPETTI, M. The Argentinean Debt: History, Default
and Restructuring. CEDES, Buenos Aires, Abril, 2005.

DOOLEY, M, P; LANDAU, D, F; GARBER, P. An Essay on the revived Bretton
Woods System”. NBER Working Paper 9971, Setembro, 2003.

FORBES, K; Argentina’s Latest Tango. World Economic Forum in Davos, Davos,
Suica, 2005. Disponivel em: http://www.whitehouse.gov/cea/argentina-wef-comments-
20050127.html. Acesso em 25/03/2007

FORCINITO, K; NAHON, C; La Fabula de las Privatizaciones: Vicios Privados,
Beneficios Pablicos? El Caso de la Argentina (1990-2005). Economic Working Group.
Policy Paper #1. Observatorio Argentina. Buenos Aires. Mayo 2005.

FRENKEL, R: The sustainability of sterilization policy. CEPR, Washington DC, Sep.
2007.

FRENKEL, R.: “An Alternative to Inflation Targeting in Latin America:
Macroeconomic Policies Focused on Employment”, in Journal of Post-Keynesian
Economics, vol. 28, N° 4, summer, 2006.

FRENKEL, R; RAPETTI, M. Argentina’s Monetary and Exchange Rate Policies After
the Convertibility Regime Collapse. CEPR, Washington, D.C., March 2007.

73



GALIANI, S; HEYMANN, D; TOMASSI, M. Expectativas frustradas: el ciclo de la
convertibilidad. Serie estudios y perspectivas. Oficina de la CEPAL, Santiago de Chile,
junio, 2003.

GIOVANNI, J; SHAMBAUGH, J; The Impact of Foreign Interest Rates in the
Economy: The Role of the Exchange Rate Regime. IMF Working Paper. Feb. 2006.

HEYMANN, D; Buscando la tendencia: crisis macroecondmica y recuperacion en la
Argentina. Serie estudios y perspectivas. Oficina de la CEPAL, Buenos Aires, abril,
2006.

HEYMANN, D; Politicas de reforma y comportamiento macroeconémico: la Argentina
en los noventa. Serie estudios y perspectivas. Oficina de la CEPAL, Buenos Aires, may,
2000.

INDEC. www.indec.gov.ar. Acesso em 25/02/07. 15:45h.

KLEIN, P. “New Institutional Economics,” in Boudewin Bouckeart and Gerrit De
Geest, eds., Encyclopedia of Law and Economics (Cheltenham, U.K.: Edward Elgar):
456-489, 2000.

KYDLAND, F.; PRESCOTT, E. Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans. Journal of Political Economy, 85, June, p. 473-492, 1997.

KYDLAND, F; ZARAZAGA; “Argentina’s recovery and ‘excess’capital shallowing of
the  90s”, Federal Reserve  Bank  of  Dallas. Disponivel  em:
www.dallasfed.org/latin/papers/2002/lawp0201.pdf.

Ministerio de La Economia. INFORME ECONOMICO TRIMESTRAL. (vérios anos).
Disponivel em: www.mecon.gov.ar/peconomica/informes/anteriores/htm

MUSSA, M; “Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy”, Working Papers,
Institute for International Economics, Washington D.C., 2002.

NORTH, D. Institutions, Institutional Change, and Economic Performance. NewYork:
Cambridge University Press. 1990.

NORTH, D, C; (1994) Institutions and Credible Commitment. RePEc:
wpa:wuwpeh:9412002. Washington University. Disponivel em:
http://econwpa.wustl.edu:80/eps/eh/papers/9412/9412002.pdf  Acesso:  11/03/2008,
14:35h.

NORTH, D, C; (1993) Institutions, Transaction Costs and Productivity in the Long
Run. RePEc: wpa:wuwpeh:9309004. Washington University. Disponivel em:
http://econwpa.wustl.edu:80/eps/eh/papers/9309/9309004.pdf. Acesso em 11/03/2008,
14:39h.

REINHART, C; ROGOFF, K; SAVASTANO, M. Debt Intolerance, NBER Working
Papers Series N 9908 (2003).

74



RAPETTI, M. La Macroeconomia Argentina Durante la Post-convertibilidad:
Evolucion, Debates y Perspectivas. Economic Working Group. Policy Paper #5.
Observatorio Argentina. Buenos Aires. Octubre 2005.

SCHORR, M.; WAINER, A. Argentina: Muerte y resurreccion? Revista Realidad
Econdmica. N° 211. Buenos Aires. Abril-Mayo 2005.

SCHVARZER, J; FINKELSTEIN, H. Bonos, cuasi monedas y politica econdmica.
Notas de Coyuntura 9. CESPA — Buenos Aires. Enero 2003.

SCHVARZER, J; ORAZI, P. Balance de la Actividade Productiva y de los Ingresos en
2005. Un Crecimiento que se Consolida Pese a las Dificultades de la Deuda Externa.
Notas de Coyuntura n°21. CESPA — Buenos Aires. Marzo 2006.

TENEIRO, M; EIl problema fue esencialmente fiscal. CEP — Centro de Estudios
Publicos. Buenos Aires, Sep, 2002. Disponivel em:
http://www.cep.org.ar/articulo.php?ids=114.

VELASCO, A; Exchange-rate Policies for Developing Countries: What Have We
Learned? What Do We Still Not Know? G-24 Discussion Paper Series No. 5, June
2000.

WIIJNHOLDS, J, O, B; The Argentine Drama: A View from the IMG Board. In The

Crisis That Was Not Prevented: Argentina, the IMF, and Globalisation.
TEUNISSEN, J; AKKERMAN, A (Ed.) Fondad, The Hague, Netherlands, 2003.

WILLIAMSON, O; The Economic institution of capitalism. NewYork: Free Press.
1985.

75



Anexo |

Quadro cronoldgico de eventos relevantes durante a crise e recuperagao

Out/99 | Crise politica dispara corrida contra depdsitos bancarios e reservas do Banco Central

Mar/00 | Ajuda de US$7,2 bilhbes do FMI é aprovada para dar suporte ao governo entre 2000 e 2002.

Jan/01 | Governo consegue uma ajuda financeira, chamada blindaje, na quantia de US$40 bilhGes com
o0 sistema financeiro internacional e o governo espanhol para cobrir os servicos de divida ao
longo de 2001. FMI estendeu o acordo de marco de 2000 para US$14 bilhGes.

Mai/01 | FMI realiza a terceira revisdo do acordo com a Argentina e permite um déficit fiscal de US$1
bilhdes a mais que no primeiro acordo

Jun/01 | Governo anuncia um “mega-swap” de divida puablica, na qual reduz o custo do servigo da
divida até 2006 mediante o aumento da divida nominal e da taxa de juros.

Jul/01 | Aumento do desequilibrio fiscal e das taxas de juros obriga o governo a alcangar um plano de
déficit zero. Anuncia-se uma reducdo de 13% dos gastos, incluindo nos salarios publicos.

Ago/01 | FMI anuncia um aumento de empréstimos em US$8 bilhdes. Inicialmente, US$4 bilhdes
foram utilizados para restaurar as reservas do Banco Central e US$1 bilhdo para fins fiscais.

Nov/01 | Governo realiza um novo swap de empréstimos garantidos por tributos, para residentes
detentores de titulos em aproximadamente US$42 bilhdes.

Dez/01 | Governo instaura o corralito para controlar a fuga de capitais, corrida bancaria e estabelece
um controle cambial. FMI suspende a Argentina. Manifestagcdes publicas forcam o ministro
Cavallo e o presidente De La Rua a renunciar. Trés presidentes interinos assumiram o poder
em duas semanas. Anuncia-se uma moratoria parcial da divida externa.

Jan/02 | Eduardo Duhalde € eleito presidente pela assembléia legislativa, rompe com a
conversibilidade e estabelece um regime cambial dual.

Fev/02 | Mercado cambial é unificado e o governo estabelece uma pesificacdo dos balangos bancarios
em 1/US$1 para créditos e 1,40/US$1 para dep6sitos. Bancos seriam compensados pelo efeito
negativo nos balancos causados pela assimetria da pesificagdo. Posteriormente o governo
estabelece o corral6n, uma postergacao das obriga¢des bancarias.

Abr/02 | Aumenta-se a tributagdo nas exportacdes agricolas para 20-25%. O congresso aprova a lei
Tapon, que determina que os depdsitos requeridos em processos judiciais (amparos) contra o
corralito, s6 podem ser devolvidos apds o término do processo. Enquanto isso, os fundos
ficariam retidos em uma conta “neutra”. Roberto Lavagna é designado ministro da economia.

Jun/02 | A obrigacdo minima de divisas das exportagdes a serem liquidadas no Banco Central é
reduzida para US$1 milhdo e, apds duas semanas, uma nova reducao para US$500 mil. Novo
swap € aberto e reprograma-se os depo6sitos a prazo do corraldn em titulos publicos (Boden).
Essa oferta atinge 25% de aceitacao.

Jul/02 | Justica federal declara o corralito e a pesificagéo inconstitucionais. Governo permite saque de
depdsitos sob corralito em 120 dias Gteis.

Set/02 | Governo oferta um segundo swap com titulos federais para reprogramar depdsitos, mas obtém
baixa aceitagdo. Novo controle cambial é estabelecido.

Dez/02 | Governo libera o corralito, entretanto o corralén permanece.

Jan/03 | Novo acordo é estabelecido com o FMI para dar suporte financeiro até que se estabelega a
nova unidade administrativa do pais. A linha de crédito iria cobrir apenas as obrigacdes de
capital até agosto de 2003. Dentre outros fatores, a meta para o superavit primario foi de 2,5%
do PIB. Banco Central ameniza as restrices sobre opera¢Ges cambiais e a obrigacdo de
liquidacéo de receitas aumenta para US$1 milhdo e a compra de ativos externos é liberada.

Mar/03 | Governo consegue um elevado nivel de aceitagdo em um terceiro swap.

Mai/03 | Nestor Kirchner se torna presidente e Lavagna permanece como ministro da economia. O
Banco Central alivia um pouco mais a restricdo de operacdes cambiais através do intervalo de
90 dias para liquidacdo das receitas de exportagdes.

Set/03 | Lavagna realiza a primeira tentativa de renegociacdo de divida na reunido anual do BM e FMI.

Jun/04 | Nova proposta de renegociacao de divida a ser iniciada em setembro é apresentada.

Fev/05 | Renegociacdo da divida termina e o nivel de aceitacdo € de 76,15% da quantia sob moratéria.

A reducdo do estoque de divida foi cerca de US$67,3 bilhGes.

Fonte: FRENKEL e RAPETT]I, 2007.
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Anexo |1

Balanco de Pagamentos (anual)

Em milhdes de délares

Ano
Conta Corrente

Bens
Exportagdes (fob)
Importacoes (fob)

Servicos
Exportagdes de servicos reais
Importaces de servicos reais

Rendas
Renda de Investimento
Juros
Recebidos
Pagos
Utilidades e Dividendos
Recebidos
Pagos
Outras Rendas
Transferéncias Correntes

Conta de Capital e Financeira

Conta de Capital
Ativos financeiros ndo produtivos

Conta Financeira

Setor Bancario
BCRA
Outras entidades financeiras

Setor Publico ndo Financeiro
Governo Nacional
Governos Locais
Empresas e outros

Setor Privado N&o Financeiro
Erros e Omissdes Liquidos
Variacao de Reservas

Reservas Internacionais

Ajuste por tipo de passe

ITEM DE MEMORANDUM
Importacées CIF

2000

-8.981

2.452
26.341
23.889

-4.284
4.936
9.219

-7.548

-7.556
-5.947
6.405
12.352

-1.609

978
2.588

399

8.737

106
106

8.631

67
762
-695

8.258
7.414
1.276
-433

305

-196

-439

-424
15

25.281

Fonte: Ministério da Economia

2001

-3.780
7.385
26.543
19.158
-3.863
4.627
8.490
-7.727
-7.731
-7.473
4.689
12.162
-258

635
893

424

-5.439

157
157

-5.595
11.588
10.743

845

-3.385
-2.923

-404

-13.798

-2.864

-12.083

-12.005
79

20.320

2002

8.720

17.178
25.651
8.473

-1.519
3.459
4.978

-7.488
-7.466
-7.696
2.653
10.349
230

350
120

549

-11.404

406
406

-11.810
-2.573
-1.808

-765
3.618
3.683

237

-302

-12.856
-1.831
-4.516

-4.437
79

8.990

2003

8.065

16.805
29.939
13.134

-1.286
4.427
5.713

-7.973
-7.950
-7.317
2.615
9.932
-633

451
1.084

519

-3.203

40
40

-3.243
-3.001
-868
-2.133
4.640
4.738
167
-265
-4.882
-1.281
3.581

3.643
62

13.851

2004

3.446

13.265
34.576
21.311

-1.482
5.146
6.628

-8.928
-6.582
-6.956
2.818
9.774
-1.940

627
2.567

591

1.742

43
43

1.699
-3.097
-1.990
-1.107
4.952
5.078
191
-317
-156
131
5.319

5.527
208

22.445

2005

5.626

10.050
40.352
27.302

-1.362
6.252
7.613

-6.628
-5.362
-3.352
823
6.591
-3.231

829
4.059

565

3.013

89
89

2.924
-4.332
-2.898
-1.434
3.413
3.387
285
-259
3.842
218
8.857

8.431
-426

28.689

2006

8.092

13.872
46.456
32.585

-837
7.666
8.503

-5.440
-5.381
-1.120
4.038
5.158
-4.261

1.318
5.580

497

-5.562

97
97

-5.659
-10.521
-10.400

-121
3.132
2.956
505
-329
1.730
1.000
3.530

3.960
430

34.151



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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