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A maioria das pessoas conhece a Argentina como a terra do tango, do vinho Malbec e de
alguns dos maiores jogadores de futebol de todos os tempos. Mas a Argentina também é
famosa por alguns dos mais belos e diversos cenarios do mundo: das florestas subtropicas e
Cataratas do Iguacu ao norte, as geleiras de Perito Moreno ao sul; do ponto de menor altitude
da América do Sul (a Laguna del Carbon) até a mais alta elevacdo das Ameéricas (o pico do
Aconcégua).

A economia argentina, assim como 0s seus cenarios, também tende a apresentar variagdes
extremas. Ao longo dos anos, ocorreu uma série de crises econémicas e financeiras, inclusive
a de 2001, que, em termos de gravidade, pode ser comparada a Grande Depressdo nos EUA.

Ao retornar a Argentina em setembro de 2016 para sua primeira avaliacdo da economia do
pais desde 2006 (as chamadas consultas ao abrigo do Artigo IV), o FMI encontrou
autoridades empenhados em uma transi¢cdo ambiciosa rumo a uma economia mais estavel e
sustentavel que poderia minimizar o risco de flutuagcdes extremas no cenario econémico do
pais.

No rumo certo

Para entender a complexidade dessa transicao, talvez seja Util voltar a dezembro de 2015, logo
apos as eleicdes que marcaram a surpreendente vitoria da coalizdo liderada por Mauricio
Macri.

Aquela altura, a Argentina tinha um nivel muito baixo de reservas cambiais, um cambio
extremamente supervalorizado, um elevado déficit fiscal financiado por transferéncias do
banco central, uma das mais elevadas taxas de inflacdo do mundo, déficits crescentes da
balanga comercial e da conta corrente, um emaranhado de barreiras comerciais e restrigdes
cambiais, a mais baixa taxa de investimento na América Latina e nenhum acesso aos
mercados de capital internacionais apos uma decada de litigio com credores dissidentes.
Intervencgdes generalizadas por parte do governo haviam enfraquecido em muito as
instituicdes do pais e solapado a credibilidade dos indicadores econdmicos e sociais
produzidos pelo instituto nacional de estatistica.

O novo governo praticamente ndo tinha outra opcéo a ndo ser comecar a desfazer os iniUmeros
desequilibrios e distor¢des. Concluido o primeiro ano de governo, muito se conquistou: o
completo desmantelamento dos controles cambiais, a adogdo de metas de inflagdo com a livre
flutuacdo da taxa de cadmbio, as primeiras medidas para aproximar as tarifas de servigos
publicos dos precos internacionais, 0 bem-sucedido retorno aos mercados de capital
internacionais apos a rapida solugdo da disputa de uma década com os credores dissidentes e
0s avancos positivos na melhoria da governanga. Entre essas medidas, destaca-se uma
reforma completa do instituto nacional de estatistica, o que levou a divulgacao de estatisticas
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oficiais novas e confidveis (e, em consequéncia, no inicio de novembro, a suspensdo da
declaracdo de censura imposta pelo FMI ao pais). Por outro lado, as autoridades federais
optaram por uma abordagem cautelosa para tentar baixar o déficit fiscal, baseada, em grande
medida, em uma reducdo paulatina dos subsidios a energia, 0 que também reflete o
enfraquecimento da economia, que vem sofrendo uma retracdo desde o Ultimo trimestre de
2015.

Concluir a transicéo

Embora a Argentina tenha obtido avancos impressionantes até 0 momento, muito ainda
precisa ser feito para concluir a transicdo rumo a uma conjuntura econémica mais estavel e
retomar um crescimento robusto, sustentado e equitativo, sem deixar de proteger os pobres
dos custos inevitaveis do ajuste.

Na sua avaliacdo da economia argentina, o FMI concentrou-se nas politicas prioritarias para o
pais continuar a seguir essa trajetoria e fez trés recomendages principais:

e Os avancos para reduzir o déficit fiscal devem ser mantidos em um ritmo compativel
com a necessidade de minimizar o impacto sobre os mais vulneraveis e basear-se na
realocacdo dos gastos e racionalizacéo do sistema tributario. Embora adiantar o ajuste
fiscal pudesse baixar as taxas de juros, diminuir a pressdo sobre a moeda e reduzir o risco
associado com uma dependéncia excessiva de financiamento externo, um conjunto de
restricdes econdmicas, sociais e politicas justifica uma reducéo gradativa do déficit fiscal.
Em especial, a reducéo dos gastos correntes do governo, que cresceram muito durante a
Gltima década, provavelmente aumentaria o investimento publico em infraestrutura e
reduziria os impostos sobre as empresas e familias. A adocdo de um quadro fiscal de
médio prazo ajudaria a estabelecer a credibilidade do reequilibrio fiscal necessario.

e O ritmo da desinflagdo deve manter-se sensivel aos seus custos econémicos no curto
prazo. Trazer a inflagcdo para um so digito é essencial para fortalecer o crescimento no
longo prazo e reduzir a pobreza, mas a orientacdo restritiva da politica monetaria
necessaria para estabelecer a reputacdo do banco central de combate a inflacéo
provavelmente tera custos em termos do produto no curto prazo. Para reduzir esses custos,
o relatorio recomenda modificar o estatuto do banco, limitar seu mandato a estabilidade de
precos e excluir a possibilidade de financiar o déficit fiscal.

e A reconstrucédo dos alicerces do crescimento exigira reformas ambiciosas no lado da
oferta. Destacam-se a melhoria da qualidade da infraestrutura, a eliminacdo das barreiras
comerciais restantes, a reformulacdo dos regulamentos dos servigos publicos, o aumento
da eficiéncia do mercado e competitividade nas principais areas do setor privado
(inclusive a energia) e mais avang¢os no ambicioso plano do governo para combater a
corrupgéo.

O progresso nessas areas exigira tempo, persisténcia e habilidade politica. Contudo, a
concluséo da transicdo iniciada no fim de 2015 é a promessa de um novo cenario econdmico
na Argentina, que poderia gerar melhorias significativas no padréo de vida da populacéo.

*khkkk

Dialogo a fondo home: http://blog-dialogoafondo.org



http://blog-dialogoafondo.org/?p=4561
http://www.imf.org/es/News/Articles/2016/11/09/PR16497-Argentina-IMF-Executive-Board-Removes-Declaration-of-Censure
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=44386.0

Roberto Cardarelli é o Chefe da Divisdo América do Sul 1l do Departamento do
Hemisfério Ocidental do FMI e o chefe da misséo encarregada da Argentina.
Anteriormente, dirigiu a Divisdo da Ameérica do Norte nesse mesmo departamento
e a Divisdo de Estudos Regionais do Departamento da Asia e do Pacifico do FMI,
além de haver integrado o Departamento de Estudos, onde trabalhou em vérias
edi¢des do relatorio World Economic Outlook (WEO).

Dialogo a fondo home: http://blog-dialogoafondo.org



http://blog-dialogoafondo.org/?p=4561

