UFSC

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIOECONOMICO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELAGOES INTERNACIONAIS
CURSO DE GRADUAGAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

Nazarena Piaggio

As ideias de dolarizagdo na economia Argentina:
analise a partir da perspectiva das experiéncias recentes do pais e o debate sobre

os riscos de perda de autonomia em politica monetaria

Floriandpolis
2024



Nazarena Piaggio

As ideias de dolarizagdo na economia Argentina:
analise a partir da perspectiva das experiéncias recentes do pais e o debate sobre

os riscos de perda de autonomia em politica monetaria

Trabalho de Conclusao de Curso submetido ao curso
de Ciéncias Econébmicas do Centro Socioeconémico
da Universidade Federal de Santa Catarina como
requisito parcial para a obtencao do titulo de Bacharel
em Ciéncias Econémicas.

Orientador: Prof. Dr. Daniel de Santana Vasconcelos

Floriandpolis
2024



Ficha catalografica gerada por meio de sistema automatizado gerenciado pela BU/UFSC.
Dados inseridos pelo proprio autor.

Piaggio, Nazarena

As ideias de dolarizagao na economia Argentina: : uma
andlise a partir da perspectiva das experiéncias recentes
do pais e o debate sobre os riscos de perda de autonomia em
politica monetdria. / Nazarena Piaggio ; orientador, Daniel
Vasconcelos, 2024.

83 p.

Trabalho de Conclusao de Curso (graduagao) -
Universidade Federal de Santa Catarina, Centro
Socioecondémico, Graduacdo em Ciéncias Econdmicas,
Florianépolis, 2024.

Inclui referéncias.

1. Ciéncias Econdmicas. 2. Dolarizacao da economia
argentina. 3. politica monetdria. I. Vasconcelos, Daniel.
II. Universidade Federal de Santa Catarina. Graduagao em
Ciéncias Econdémicas. III. Titulo.




Nazarena Piaggio

As ideias de dolarizagdo na economia Argentina:
analise a partir da perspectiva das experiéncias recentes do pais e o debate sobre

os riscos de perda de autonomia em politica monetaria

Floriandpolis, 03 de dezembro de 2024.

O presente Trabalho de Conclusio de Curso foi avaliado e aprovado pela

banca examinadora composta pelos seguintes membros:

Prof. Daniel de Santana Vasconcelos, Dr.

Universidade Federal de Santa Catarina

Prof.(a), Eva Yamila Amanda da Silva Catela Dra.
Universidade Federal de Santa Catarina

Prof. Fabio Padua dos Santos, Dr.
Universidade Federal de Santa Catarina

Certifico que esta € a versao original e final do Trabalho de Conclusédo de
Curso que foi julgado adequado para obtencgédo do titulo de Bacharel em Economia

por mim e pelos demais membros da banca examinadora.

Documento assinado digitalmente

Daniel de Santana Vasconcelos

Data: 14/12/2024 12:13:23-0300
CPF:**"*.669.915-""

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Prof. Daniel de Santana Vasconcelos, Dr.
Orientador

Floriandpolis
2024



AGRADECIMENTOS

Gostaria de comecgar expressando minha imensa gratiddo a minha mae,
exemplo de determinagao, for¢a e carinho nesta vida. Cada passo que dou é tentando
te encher de orgulho e honrar o seu amor e esforgo. A minha avé materna, que sua
docura e apoio esteve presente desde que tenho meméoria.

Aos meus irmaos, como irma mais velha, espero ser um exemplo de estudo e
dedicagao. Desejo que vocés se nutram de conhecimento em seus campos escolhidos
e desfrutem dessa jornada tanto quanto eu.

Ao Brasil, que me acolheu e me deu a oportunidade de viver uma experiéncia
unica, tanto na vida académica quanto pessoal. Aos meus amigos brasileiros, que, ao
longo desses quatro anos, se tornaram parte importante da minha jornada. Eles me
fizeram sentir em casa, e a llha se tornou um lugar que agora posso chamar de lar.

A minha querida Argentina, cujas cores da sua bandeira levo em mim,
representando minhas raizes, no sotaque castelhano, no amor pelo realismo magico
latino-americano que me convida a sonhar desde pequena, na poesia € no mar que
habitam meu ser. Agradegco aos meus amigos e familiares, que, mesmo a distancia,
sempre me apoiaram.

Por fim, ao meu orientador, que, com sua dedicacdo e conhecimento, me fez
enxergar a macroeconomia de uma forma ainda mais fascinante. Foi uma grande
honra ser sua aluna, monitora e, hoje, sua orientanda. Agradego por acreditar em mim,
por confiar no meu trabalho e por me guiar com paciéncia e sabedoria, sempre
disposto a compartilhar seu conhecimento.

A todos que contribuiram, direta ou indiretamente, para a realizagdo deste
trabalho, meu muito obrigada.



‘Los hermanos sean unidos, porque esa es la ley primera:
tengan unién verdadera en cualquier tiempo que sea, porque si
entre ellos pelean los devoran los de afuera."

(Hernandez, [1872)).



RESUMO

A proposta de dolarizagcdo da economia argentina, reacesa pelo governo de
Javier Milei, é analisada neste trabalho a partir de uma perspectiva critica, com énfase
nos riscos e desafios dessa politica. O estudo revisita a experiéncia peso-
dolar implementada durante o governo Menem nos anos 1990, explorando suas
implicacbes econdbmicas e sociais, além de investigar os fundamentos teoricos
e experiéncias historicas de dolarizagdo. Os principais riscos analisados incluem a
perda de autonomia da politica monetaria, a limitacido da capacidade de resposta a
choques econbmicos e crises sociais, € 0s possiveis impactos sobre a
competitividade internacional da Argentina. Este trabalho busca contribuir para o
entendimento das dindmicas econdmicas e o histérico recente da economia do
pais, analisando a viabilidade e as possiveis consequéncias de uma politica de
dolarizagdo em um contexto de instabilidade econdémica. A experiéncia argentina com
0 padrdo peso-ddlar parece indicar que os custos e os riscos potenciais de um
processo de dolarizagdo ndo compensam os ganhos alegados.

Palavras-chave: dolarizag&o; politica monetaria; economia Argentina; Javier Milei;

perda de autonomia; crise econémica; Peso-Ddlar.



ABSTRACT

The proposal to dollarize Argentina's economy, reignited by Javier Milei's government,
is critically analyzed in this study with a focus on the risks and challenges associated
with such a policy. The research revisits the peso-dollar experience implemented
during Menem's administration in the 1990s, exploring its economic and social
implications. It also investigates the theoretical foundations and historical experiences
of dollarization. The key risks examined include the loss of monetary policy autonomy,
the reduced ability to respond to economic shocks and social crises, and potential
impacts on Argentina's international competitiveness. This study aims to contribute to
a better understanding of the country's economic dynamics and recent history by
analyzing the feasibility and possible consequences of a dollarization policy in the
context of economic instability. Argentina's experience with the peso-dollar regime
suggests that the potential costs and risks of a dollarization process outweigh its
purported benefits.

Keywords: dollarization; monetary policy; Argentine economy; Javier Milei; loss of

autonomy; economic crisis; Peso-Dollar.



RESUMEN

La propuesta de dolarizar la economia argentina, reavivada por el gobierno de Javier
Milei, es analizada en este estudio desde una perspectiva critica, con énfasis en los
riesgos y desafios asociados a dicha politica. La investigacion revisa la experiencia
del régimen peso-dolar implementado durante el gobierno de Menem en la década de
1990, explorando sus implicancias econdmicas y sociales. Ademas, investiga los
fundamentos tedricos y las experiencias historicas de dolarizacion. Entre los
principales riesgos analizados se incluyen la pérdida de autonomia de la politica
monetaria, la reduccion de la capacidad para responder a choques econémicos y crisis
sociales, y los posibles impactos en la competitividad internacional de Argentina. Este
estudio busca contribuir a una mejor comprension de las dinamicas econdémicas del
pais y de su historia reciente, al analizar la viabilidad y las posibles consecuencias de
una politica de dolarizacion en un contexto de inestabilidad econdmica. La experiencia
argentina con el régimen peso-ddlar sugiere que los costos y riesgos potenciales de
un proceso de dolarizacion superan los beneficios alegados.

Palabras clave: dolarizacion; politica monetaria; economia Argentina; Javier Milei;

pérdida de autonomia; crisis econdmica; Peso-Dadlar.
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1 INTRODUGAO

A possivel dolarizagdo da economia argentina, que foi uma das propostas de
politica econdmica defendidas pelo novo presidente do pais, Javier Milei, emerge
como um fenédmeno de profundo impacto potencial ndo apenas nas fronteiras do pais,
mas também no contexto da economia global. Este processo, caracterizado pela
adogao do dolar americano como moeda oficial ou pela influéncia significativa desta
moeda na estrutura monetaria e financeira nacional, transcende as questdes
puramente econdémicas, adentrando os campos da politica, da soberania monetaria,
da estratégia financeira e do desenvolvimento econémico. Além disso, o pais ja teve
um histoérico de adogéao indireta da moeda norte-americana, nos anos 1990 pelo que
a proposta do presidente Milei remonta a debates e analises de décadas anteriores, e
continua a ser um tema relevante e controverso, especialmente em um contexto de
crises econOmicas recorrentes.

No epicentro das discussdes sobre a dolarizac&o esta a busca pela estabilidade
econdbmica. Para a Argentina, uma nagdo marcada por periodos de instabilidade e
crises financeiras, a dolarizagado tem sido apresentada como uma estratégia para
conter a inflagdo, estabilizar os mercados financeiros e atrair investimentos
estrangeiros. No entanto, essa aparente panaceia econémica ndo vem sem custos e
desafios significativos (Guidotti; Powell, 2003).

Ademais, seria o primeiro caso de uma economia de porte médio em abrir mao
de sua moeda em favor de outro, sem ser o caso de uma unido aduaneira.

A perda da autonomia da politica monetaria figura como um dos principais
dilemas enfrentados pela Argentina, ao cogitar adotar a dolarizagdo. A incapacidade
de ajustar a politica monetaria de acordo com as necessidades internas da economia
pode limitar a capacidade de resposta a choques econdmicos e sociais. Além disso,
a forte vinculagdo a moeda americana pode gerar desafios na competitividade das
exportagdes argentinas, afetando a balanga comercial e a capacidade de insergéo
global do pais (Fanelli; Heymann; Ramos, 2002).

Neste contexto, a analise critica de uma possivel dolarizagdo da economia
argentina torna-se n&o apenas relevante, mas essencial para compreender as
dinamicas econdmicas, os riscos inerentes e as estratégias de mitigacdo de danos
potenciais. Este trabalho se propde a adentrar nesse debate, explorando os

fundamentos, as implicagdes e as alternativas relacionadas a politica monetaria e
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cambial da Argentina, contribuindo assim para um entendimento mais abrangente e
informado dessa complexa realidade econémica.

Além disso, ao analisar as implicacbdes da dolarizagao nos setores econémicos
e na sociedade argentina em geral, espera-se contribuir para um entendimento mais
informado e embasado das dinamicas econdmicas do pais.

Contudo, €& importante destacar que a Argentina, enquanto economia
emergente, esta inserida em um contexto internacional no qual as dindmicas
macroecondmicas globais desempenham um papel significativo no impacto e na
eficacia das politicas econbmicas domésticas. As instabilidades e os ciclos
econdmicos globais podem tanto agravar quanto mitigar os efeitos das escolhas
politicas e monetarias argentinas. No entanto, este trabalho opta por delimitar o foco
exclusivamente na analise da politica monetaria e cambial interna da Argentina, sem
aprofundar-se nos efeitos diretos das variaveis macroeconémicas internacionais,

visando proporcionar um escopo mais claro e objetivo ao tema.

1.1 DELIMITAGAO DO TEMA

Este trabalho foca na analise critica da dolarizacdo da economia argentina,
delimitando-se a investigar a década dos 90s até os dias atuais. A pesquisa ndo se
restringe a um setor econdmico especifico, mas busca compreender os riscos e
desafios da perda da politica monetaria em diversos segmentos da economia

argentina.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

Este estudo tem como objetivo analisar os riscos e desafios enfrentados pela
economia argentina no caso da adogdo de uma dolarizagdo, nos termos propostos
pelo presidente, especialmente no que diz respeito a perda da autonomia da politica
monetaria. Busca-se compreender como essa politica impacta diferentes aspectos da
economia, com interesse especial na ideia de controle da inflagcdo e na estabilidade

macroecondmica do pais.
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1.3 HIPOTESE

Esta pesquisa visa investigar como a dolarizagdo da economia argentina, ao
comprometer a autonomia da politica monetaria, pode gerar vulnerabilidades
econdmicas que afetam negativamente a economia do pais. Essas vulnerabilidades
podem se manifestar em dificuldades para ajustar a politica monetaria de acordo com
as necessidades internas da economia, resultando em desafios para manter a

estabilidade econdmica.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar os riscos e desafios da dolarizagdo da economia argentina,
especialmente em relagdo a perda da autonomia da politica monetaria, incluindo uma
analise que recupera a experiéncia passada da dolarizagao parcial durante o periodo

Menem.

1.4.2 Objetivos especificos

a) Estudar o experimento argentino com o peso-dolar, do periodo Menen-
Cavallo;

b) Investigar os fundamentos tedricos e praticos da dolarizacdo da economia
argentina, incluindo sua evolugéo historica e os motivos que levaram a
adocgao dessa politica monetaria;

c) Analisar os principais riscos associados a dolarizagao;

d) Analisar os possiveis impactos da dolarizagdo no controle da inflagdo e na

estabilidade macroeconémica;

1.5 JUSTIFICATIVA

A dolarizagdo da economia argentina representa um fendmeno de extrema

relevancia ndo apenas para a Argentina, mas também para a comunidade econémica
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e parceiros comerciais do pais. Esta politica monetaria suscita questdes fundamentais
que demandam uma analise critica e aprofundada.

Primeiramente, a Argentina, historicamente marcada por periodos de
instabilidade econémica e crises financeiras, enfrenta desafios significativos ao adotar
a dolarizagdo como estratégia para conter a inflagdo, estabilizar os mercados
financeiros e atrair investimentos estrangeiros. Além disso, dada a experiéncia
historica do pais, se reconhece que durante o periodo do Plano Cavallo, o pais viveu
uma aparente estabilidade e tranquilidade, baseada na ancora cambial do ddlar para
0 peso argentino. Essa experiéncia historica € importante para entender a atual
proposta de dolariza¢do, que surge de forma mais radical no contexto da chegada de
Milei ao poder e da crise econdmica que persiste desde o fim do Plano Cavallo. Nesse
contexto, é essencial compreender os riscos e as implicagdes dessa politica monetaria
para a economia argentina, especialmente no que diz respeito a perda da autonomia
da politica monetaria e aos impactos nas condi¢cbées macroeconémicas do pais.

Além disso, a dolarizagdo da economia argentina também apresenta
implicacbes mais amplas e complexas, como a influéncia na balanga comercial, a
capacidade de insergcado global do pais e a estabilidade macroeconémica. Esses
aspectos tém repercussdes ndo apenas para os agentes econémicos e as instituigdes
financeiras argentinas, mas também para o cenario econbmico regional e
internacional.

Portanto, este trabalho se justifica pela necessidade de contribuir com as
analises dos riscos e desafios da dolarizagdo da economia argentina. Isso sera feito
recuperando as definicdes e debates em torno de processos de dolarizagdo de
economias nacionais, situando historicamente as propostas e experiéncias passadas
como o Plano Cavallo, na busca de um entendimento mais abrangente e informado
dessa complexa realidade econémica. Ao explorar os fundamentos, os impactos e as
alternativas relacionadas a dolarizagédo, espera-se oferecer insights valiosos para
formuladores de politicas, agentes econémicos e a sociedade em geral, promovendo

assim um debate enriquecedor sobre o tema.

1.6 METODOLOGIA

Ao longo da histéria, a busca por respostas para as questbes complexas que

nos cercam sempre foi um motor fundamental do pensamento. Essa busca incessante



17

deu origem a ciéncia, que Mario Bunge (2009) define como um corpo de
conhecimentos organizados, sistematizados e refutaveis, adquiridos através da
investigacdo metodica e comprovados por meio da experimentagdo. A ciéncia, como
uma bussola que nos direciona na jornada do conhecimento, nos fornece as
ferramentas e os métodos necessarios para desvendar os mistérios do universo e
construir conhecimentos confiaveis.

Na economia, a ciéncia fornece a base necessaria para a investigagao rigorosa
e sistematica. Joseph Stiglitz (2011) define a ciéncia como um processo sistematico
de investigagcdo que busca gerar conhecimento através da coleta, analise e
interpretacédo de dados. Através do método cientifico, os economistas podem formular
hipéteses, coletar dados relevantes, analisa-los de forma critica e rigorosa e,
finalmente, interpretar os resultados para construir conhecimentos validos e
confiaveis. A economia, como uma ciéncia social, apresenta algumas particularidades
que a distinguem das ciéncias naturais. Em primeiro lugar, os fenbmenos econdmicos
sdo complexos e multifacetados, sendo influenciados por fatores sociais, politicos,
culturais e institucionais. Em segundo lugar, a economia lida com comportamentos
humanos, que s&o imprevisiveis e dinamicos (Yin, 2016).

O estudo pode ser quantitativo ou qualitativo. Para este trabalho, sera utilizada
a analise qualitativa, baseada na compreensdo profunda dos significados,
comportamentos e motivagdes dos individuos e grupos sociais (Denzin; Lincoln,
2006).

Nas Ciéncias Econdmicas, a pesquisa qualitativa se torna crucial para
compreender as dindmicas sociais, culturais e politicas que influenciam os fenbmenos
econdbmicos. Ela permite ir além dos numeros e estatisticas, desvendando as
percepgdes, crengcas e valores dos agentes econbmicos, como consumidores,
empresas e governos (Yin, 2016).

A fim de estabelecer os limites do trabalho, a analise sera feita para a Argentina
na década dos 90s até os dias atuais. Serdo utilizados como fontes documentos
oficiais do governo argentino, relatérios de instituicdes financeiras nacionais e
internacionais, como o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional (FMI), além
de estudos sobre o periodo Menem e suas politicas monetarias. Essa literatura, que
descreve e analisa a experiéncia argentina com a dolariza¢ao, focando especialmente
no periodo Menem-Cavallo, proporcionardo uma visdo ampla das decisdes politicas e

econOmicas tomadas, bem como de seus impactos a curto e longo prazo.



18

2 FUNDAMENTOS TEORICOS DA DOLARIZAGAO

A dolarizacdo tem sido amplamente discutida no ambito da economia
internacional, especialmente em contextos de instabilidade econdmica. Neste
capitulo, analisaremos detalhadamente o conceito de dolarizagdo, desde suas
caracteristicas essenciais até os diferentes tipos de implementagcdo em economias
nacionais. A dolarizacado, que ocorre quando um pais adota formal ou informalmente
uma moeda estrangeira, geralmente o dblar americano, pode ser uma resposta a
inflacdo cronica ou a falta de confianga na moeda local. O tema, contudo, é
controverso, pois envolve implicagées profundas sobre a autonomia monetaria, a
politica econdmica e a soberania de uma nacéo.

Além de explorar os aspectos tedricos que embasam a dolarizagdo, este
capitulo examinara o histérico de sua ado¢gao em economias latino-americanas, onde
paises como Panama, El Salvador e Equador utilizaram esse mecanismo como parte
de suas estratégias econémicas. Por fim, abordaremos as vantagens e desvantagens
desse processo, analisando o que a teoria e a experiéncia pratica sugerem sobre sua
viabilidade e seus riscos. Este capitulo sera dividido em se¢des que apresentaram a
fundamentagao conceitual e o panorama histérico da dolarizagao, fornecendo uma

base sélida para os estudos que virdo nas analises subsequentes deste trabalho.

2.1 CONCEITO DE DOLARIZACAO

O conceito de dolarizagdo, conforme descrito por Herrera e Caballero (2002),
refere-se ao processo em que uma moeda estrangeira substitui fisicamente a moeda
doméstica. Esse fenbmeno € um exemplo especifico de substituicdo da moeda local
pelo ddlar americano, onde o ddélar assume as fungdes que anteriormente eram
desempenhadas pela moeda local. Esse processo pode ocorrer de maneira formal,
onde a moeda estrangeira é declarada como de curso legal pelo governo, ou
informalmente, quando a populagdo e as empresas comegcam a utilizar a moeda
estrangeira espontaneamente devido a falta de confianga na moeda local (Levy
Yeyati; Sturzenegger, 2003).

O processo de dolarizagao se apresenta em trés modalidades principais: ndo
oficial, semioficial e oficial (de jure). Uma economia n&o é oficialmente dolarizada

quando uma moeda estrangeira desempenha as fungdes da moeda nacional, ou seja
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reserva de valor, meio de troca e unidade de conta, sem que essa moeda seja
oficialmente considerada de curso legal. A dolarizagdo extraoficial pode incluir a
manutengao dos seguintes ativos: bonus estrangeiros e outros ativos n&do monetarios,
geralmente no exterior; depodsitos em moeda estrangeira no exterior; depdsitos em
moeda estrangeira no sistema bancario doméstico; cédulas estrangeiras (Rodriguez,
2000).

A literatura econémica identifica trés etapas nessa modalidade de dolarizagao.
Na primeira etapa, ocorre uma "substituicdo de ativos", em que as pessoas mantém
bbnus e depdsitos no exterior e/ou dinheiro em espécie (em moeda estrangeira)
guardado como uma forma de preservar seu valor, protegendo-se assim contra a
perda de riqueza através da inflagdo da moeda doméstica ou através da confiscagao
realizada por alguns paises. Na segunda etapa, conhecida como "substituicdo
monetaria", as pessoas mantém grandes quantias de moedas estrangeiras
depositadas no sistema bancario doméstico, quando permitido, como reserva de valor
e utilizam cédulas estrangeiras como meio de troca, mesmo que a moeda estrangeira
nao seja de curso legal. Por fim, na ultima fase da dolarizag&o parcial, as pessoas
pensam em termos de moeda estrangeira, e 0s precos em moeda doméstica sado
indexados ao cambio (Cruz, 2005).

A segunda modalidade de dolarizagdo é conhecida como a dolarizag&o
semioficial, que ocorre quando a moeda estrangeira é de curso legal e pode dominar
os depdsitos bancarios, mas desempenha um papel secundario em relacédo a moeda
domeéstica no pagamento de salarios, impostos, obrigagdes internas do governo e
transacgdes do dia a dia. Esse tipo de dolarizacdo esta acompanhada de variaveis e
decisdes ndo governamentais (Rodriguez, 2000).

A dolarizagdo de jure (dolarizagdo oficial ou total) ocorre por decisé&o
governamental, como uma medida de politica econdmica, situacdo em que um pais
abandona sua prépria moeda e adota a moeda de outro pais. A moeda estrangeira
tem o exclusivo status de curso legal, sendo utilizada tanto para contratos entre partes
privadas quanto para pagamentos do governo. A dolarizag&o de jure pode ocorrer de
trés formas diferentes: unilateral, bilateral e unido monetaria (Cruz, 2005). A
dolarizacio unilateral ocorre quando um pais decide adotar a moeda de outro pais
sem um acordo formal ou informal de aprovagao do pais que emite a moeda adotada
ela ndo requer a aprovagao do governo dos Estados Unidos da América (EUA) nem a
participacado do Federal Reserve, podendo ser ser implementada imediatamente, sem
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a necessidade de negociacdo com o governo que emite a moeda (Hanke; Schuler,
1999). Por outro lado, a dolarizagao bilateral implica um acordo formal entre dois
paises para adotar a moeda de um deles como moeda unica para ambos,
especificando as condi¢des e o alcance da adogao (Cruz, 2005).

Por ultimo, a dolarizagao oficial pode ser manifestada como a unido monetaria,
quando requer o desenvolvimento de um marco institucional e a criagdo de um banco
central (BC) ou a incorporagdo de membros do pais oficialmente dolarizado no comité
ou junta monetaria do BC do pais cuja moeda foi adotada(Cruz, 2005).

2.2 HISTORICO DE DOLARIZACAO EM ECONOMIAS LATINOAMERICANAS

Cabe destacar que a dolarizagédo, enquanto regime monetario extremo, ndo se
restringe a experiéncia argentina. Ao longo da histéria da América Latina, diversos
paises experimentaram diferentes formas de dolarizagdo, com motivagdes e
resultados variados. As crises econdmicas, a inflacdo e as “décadas perdidas” tém
sido comuns nos paises latinos no passado, e ainda persistem em muitos paises,
impactando negativamente as moedas locais (Quishpe Caizaguano, 2020). A seguir,
temos um relato sucinto das experiéncias de dolarizagdo ocorridas em economias

latinamericanas ao longo do século XX.

2.2.1 Panama

O Panama, embora seja um pais pequeno, também em termos de territorio,
pela sua localizagdo torna-se uma economia estrategicamente importante, pois esta
situada na extremidade do "istmo mesoamericano”, conectando os extremos do
continente americano (Von Hesse; Zavaleta, 2018). Trata-se do unico pais que tem
utilizado uma moeda estrangeira — o dolar dos EUA — como moeda de curso legal,
sendo um pais que mantém estreitas relagdes historicas, politicas e econdmicas com
os EUA (Borensztein; Berg, 2001). De acordo com Gordén Canto (2023), Decano da
Faculdade de Economia da Universidade do Panama, foi o primeiro pais da América
Latina a dolarizar sua economia, através de um Acordo Monetario com os EUA em
1904, poucos meses apos sua independéncia da Colédmbia e apés Washington ter
assumido formalmente o controle do Canal do Panama. Sendo assim, foi uma

situacdo muito diferente da ocorrida em outros paises da latinoamérica, porque o
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Panama ja comegou com o dolar em circulagdo’. Com o maior investimento do mundo
na época, realizado pelos norte-americanos, em um pais tdo pequeno, o dolar passou
a circular de forma imediata e em grandes quantidades.

O nivel de renda per capita do pais esta entre os mais elevados da regido
latinoamericana e, por ser uma economia dolarizada, isso traz implicagbes tanto
politicas quanto econémicas, e o unico instrumento macroeconémico disponivel € a

politica fiscal. Conforme afirma Chapman:

A politica fiscal panamenha tende a ser pro-ciclica, pois, quando a atividade
econdbmica desacelera ou, pior ainda, se contrai, as receitas tributarias
também diminuem, assim como o0s gastos, acentuando a contragéo
econdmica. Por dispor de poucos instrumentos macroecondmicos, o Panama
precisa necessariamente contar com um fundo de poupancga para enfrentar
os desafios de curto prazo. (Chapman, 2017).

2.2.2 El Salvador

Em 2001 El Salvador implementou a dolarizagao oficial. Diferente de outras
economias, no periodo da tomada desta decisdo o pais encontrava-se em um
contexto de estabilidade econémica,com qualificacdes crediticias favoraveis. O pais
buscava estabilizar a moeda, diminuir as taxas de juros e atrair investimentos
estrangeiros (Quishpe Caizaguano, 2020).

Quando a economia salvadorenha foi dolarizada, as taxas de juros hipotecarias
cairam de mais de 25% para 6,5%, e os prazos de vencimento aumentaram de 5 para
25-30 anos. Todas as outras taxas de juros também cairam de maneira similar,

mantendo-se nesses niveis por 22 anos (Hinds, 2023).

Ao adotar o regime de dolarizagdo, El Salvador tomou uma medida
antecipatéria das tendéncias de longo prazo da integragéo econdmica global,
que provavelmente levardo a eliminagdo de muitos sistemas monetarios
nacionais em favor de duas ou trés grandes moedas internacionais. Existe
uma tendéncia clara de internacionalizagdo e deslocamento dos sinais
monetarios locais, tanto em transacgdes internacionais quanto no ambito
interno dos paises. No entanto, ha o risco de que essa iniciativa seja
prematura ja que o entusiasmo dos outros paises centro-americanos para se

' O Panama é Unico dos paises, fora dos Estados Unidos, que adotou o délar americano néo
devido a questdes de credibilidade monetaria, mas como resultado de seu processo de independéncia
da Colémbia em 1904, que incluiu o abandono do peso colombiano como moeda oficial. Em razao das
dindmicas comerciais desenvolvidas com os EUA, por causa do Canal do Panama, o délar americano
foi uma escolha monetaria com ingredientes diferentes daqueles que outros paises em geral levam em
conta.
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unir a um projeto de tal magnitude e consequéncias parece distante de se
concretizar na realidade (Ibarra et al., 2004, p. 87).

Além disso, El Salvador possui certas condi¢cdes favoraveis para formar uma
area de integracdo monetaria com os EUA que outros paises como a Argentina n&o
tém. Trata-se de uma economia pequena e aberta, com exportagdes e importacoes
representando cerca de 60% do produto interno bruto (PIB), e realiza um comércio
significativo com os EUA (56% das exportagcbes e 46% das importagbes). A
mobilidade de m&o de obra para os EUA é alta, com cerca de um quarto da populagao
salvadorenha vivendo 13, tal migracdo gera fluxos de remessas que desempenham
um papel fundamental na economia, influenciando na demanda agregada (DA). Esse
intercambio aumentou na década de 1990. Desta forma, qualquer processo de
dolarizagdo requer um minimo de condigdes macroecondémicas, estabilidade
financeira e reservas internacionais para maximizar o sucesso da adog¢ao dessa
medida. E necessario reforcar a disciplina fiscal para evitar pressdes sobre os precos
e o setor externo, e a produgao local deve aumentar sua competitividade para evitar
a acumulagao de déficits comerciais ou o esgotamento das reservas internacionais
(Ibarra et al., 2004).

2.2.3 Equador

Nos anos 2000, a partir da crise econbémica dos anos de 1998 e 1999, o
Governo Equatoriano de Jamil Mahuad implantou oficialmente a dolarizacéo,
substituindo sua propria moeda, o Sucre, e adotando o dolar americano. De acordo
com o ex-presidente, a medida foi tomada contra a opinido do FMI e do BC, no
momento em que obteve a maioria no Congresso, que inicialmente havia se oposto.
O Equador possuia naquele periodo uma economia pequena e aberta, com um BC
com pouca credibilidade e desempenho econémico visivelmente deteriorado depois
de 1997. A crise econbmica abarcava juntamente com fatores como instabilidade
politica, desastres naturais, dependéncia elevada das exportagdes e alto grau de
dolarizagao financeira (Onur Tas; Togay, 2014).

Sob a perspectiva dos resultados, a substituicdo da moeda foi positiva e teve
efeitos estabilizadores para o pais, considerando o ambiente social tdo convulsionado
no final da década de 1990. No entanto, no ambito académico ha caréncia de
pesquisas que atribuem uma relagdo de causa e efeito entre dolarizacdo e
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estabilidade ou crescimento econdmico posterior a dolarizagdo. Essa relacdo so6 é
observada no caso da inflagdo. Além disso, a revisdo da literatura econémica e dos
estudos empiricos de outras economias mostra que havia alternativas menos radicais
que provavelmente teriam proporcionado resultados semelhantes (Martinez Torres,
2020).

Em termos estatisticos, houve uma estabilizagdo do indice de Taxa de Cambio
Real (ITCRM). Ap6s a dolarizagéo a inflagédo foi eliminada de forma permanente e o
crescimento econémico foi consolidado. No entanto, isso ndo foi um fenémeno
exclusivo do Equador, pois a maioria dos paises latino-americanos também
apresentou diferengas estatisticamente significativas em suas taxas de crescimento
do PIB e inflagdo, ou mudangas estruturais com resultados positivos no periodo dos
anos 2000. Finalmente, o ITCRM, a nivel latino-americano, nao foi tdo estavel quanto
o do Equador; no entanto, quando o contexto mundial mudou em 2015, o Equador
ficou sem a flexibilidade que outros paises tinham. Apesar disso, € inegavel que o
catalisador para a melhoria dos indicadores macroeconémicos do pais foi a
substituicdo da moeda, mesmo existindo fatores regionais que ajudaram a alcancgar

as mudancas estruturais (Martinez Torres, 2020).

2.2.4 Sintese

Analisar essas experiéncias € fundamental para compreender o0s riscos e
beneficios da dolarizagdo e para avaliar a viabilidade dessa estratégia no contexto
econémico atual da Argentina. Dessa forma, a analise histérica e tedrica da
dolarizagao pode oferecer insights valiosos para a formulagao de politicas econdmicas
mais equilibradas e resilientes, contribuindo para um debate mais informado e para a
construcao de solugdes que atendam as necessidades especificas do pais.

Os paises latinos que implementaram a dolarizagdo no passado, seja de
maneira formal ou informal, foram motivados por crises cambiais, hiperinflagdo e
instabilidade fiscal, tendo como objetivos o controle da inflagdo, a restauragcdo da
confianga e a atracdo de investimentos estrangeiros (Quishpe Caizaguano, 2020).
Esses exemplos demonstram que a dolarizagdo pode proporcionar uma estabilidade
inicial, mas também vem acompanhada de desafios significativos, como a perda da

autonomia monetaria e a exposicdo a choques externos. Além disso, os trés paises
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listados ndo possuiam a dimensao populacional, territorial e econbmica de um pais

como a Argentina.
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3 O EXPERIMENTO ARGENTINO COM O PESO-DOLAR

A estabilizagdo econdmica e a busca por um crescimento sustentavel s&o
desafios persistentes para muitos paises em desenvolvimento. A Argentina
experimentou diversas estratégias para alcangar esses objetivos, sendo uma das mais
marcantes a adogédo da paridade fixa entre o peso argentino e o ddlar americano,
conhecida como "Peso-Ddélar", nos anos 1990.

Este capitulo tem como objetivo analisar o experimento argentino com o Peso-
Délar, ocorrido durante o governo de Carlos Menem, tendo como ministro da area
econdmica Domingo Cavallo, com foco nas implicagbes macroeconémicas dessa
politica. Serdo abordados os principais aspectos desse periodo, desde o contexto
histérico que o antecedeu até os resultados obtidos em termos de inflacéo,

crescimento econémico, taxa de cambio e divida publica.

3.1 CONTEXTO HISTORICO DO PERIODO MENEM-CAVALLO

Para compreender o contexto historico do Plano Cavallo, implementado na
Argentina no inicio da década de 1990, é essencial primeiro analisar o Plano Austral,
uma reforma econdmica significativa langada em junho de 1985, durante o governo
de Raul Alfonsin. Esse plano surgiu como resposta a grave hiperinflagdo que assolava
o0 pais, com o objetivo de frear a escalada de precos, estabilizar a economia e
restabelecer a confianga na moeda nacional. A experiéncia do Plano Austral, com
seus sucessos iniciais e suas dificuldades posteriores, permite compreender a
complexidade da crise econbmica argentina e as razbes que levaram a

implementagdo de medidas ainda mais drasticas, como as do Plano Cavallo.

3.1.1 O Plano Austral

O Plano Austral foi caracterizado por uma abordagem heterodoxa, como o
congelamento de precos e salarios combinando medidas ortodoxas, como a redugéo
do déficit fiscal, somadas a medidas menos convencionais. Essa abordagem buscava
combater a inflagdo em varios niveis. Um dos pilares centrais do plano foi a introdugao
de uma nova moeda, o Austral, que substituiu o peso como parte de uma estratégia
para combater a inflagdo. Além disso, o congelamento simultaneo de pregos e salarios
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buscava interromper a inércia inflacionaria ao eliminar a expectativa de aumentos
futuros. As tarifas publicas também foram congeladas inicialmente. A Argentina
enfrentava altos niveis de despesas publicas, que antes do plano eram financiadas
em 80% por meio da emissdo de moeda (Pelaez, 1986).

As autoridades decidiram reduzir significativamente o déficit, adotando o
aumento da arrecadacéao tributaria como medida principal, buscando acabar com o
que era considerado o maior culpado pela inflagdo, o déficit do governo. Para isso,
houve um reajuste de 30% nas tarifas publicas e uma desvalorizagdo cambial com o
objetivo de aumentar a arrecadagdo. Ainda assim, o déficit quase-fiscal?, causado pelo
apoio financeiro do BC as empresas publicas, permaneceu como um desafio pendente
(Pelaez, 1986).

A administragédo tributaria seria aprimorada com o objetivo de reduzir a evaséo
e o intervalo entre a declaracdo e o pagamento dos impostos. O imposto sobre a
seguridade social foi reintroduzido, e um sistema de poupanga compulsoria foi
implementado para empresas e pessoas de alta renda. Além disso, tributos foram
aplicados as exportacdes, e uma sobretaxa de 10% foi imposta as importacdes. As
tarifas das empresas estatais foram reajustadas significativamente, visando eliminar
seu déficit. O plano previa um déficit fiscal maximo de 2,5% do PIB, que seria
totalmente financiado por meio de divida externa. Também foi decretado o
congelamento indefinido de pregos e salarios, e o cambio foi fixado. Além disso, as
taxas mensais de captagcdo e aplicacdo foram definidas em 4% e 6%,
respectivamente, e uma tabela de conversédo de pesos argentinos para australes foi
criada, garantindo a neutralidade distributiva do plano (Pelaez, 1986).

No ambito monetario, o Austral substituiu o Peso Argentino, estabelecendo uma
taxa de cambio fixa de 1 Austral para 10.000 pesos. A indexacao foi eliminada, ou
seja, a vinculagdo de pregos e contratos a inflagdo passada, com o objetivo de
interromper a espiral inflacionaria. Nos seus primeiros momentos, o Plano Austral teve
um impacto positivo na economia. A inflagdo mensal sofreu uma queda drastica,

passando de 30,5% em junho de 1985 para 2% em setembro do mesmo ano. A

2 O déficit quase-fiscal é o custo da divida publica interna liquida menos a renda gerada pelos
redescontos. A situagdo dos numerosos bancos provinciais da Argentina é precéria e o governo vé-
se forgado a ajuda-los através de redescontos. No inicio de 1986 o déficit quase-fiscal tinha atingido
de 2 a 3% do PIB (Pelaez,1986, p. 119).
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demanda por dinheiro aumentou, e a velocidade de circulagdo da moeda diminuiu, o
que indicava um aumento da confianga no Austral (Pelaez, 1986).

No entanto, a médio prazo, o Plano Austral comegou a enfrentar sérias
dificuldades. A rigidez do congelamento de pregos, a falta de disciplina fiscal a longo
prazo e a expansao da base monetaria para financiar os déficits reavivaram as
pressoes inflacionarias. Como consequéncia, conforme apresentado no Grafico 1, a
inflac&o ressurgiu, minando a efetividade do plano a longo prazo. Apesar dos esforgos
iniciais, o Plano Austral ndo conseguiu resolver os problemas estruturais da economia
argentina. A falta de um ajuste fiscal mais profundo e a persisténcia do déficit quase
fiscal contribuiram para o ressurgimento da inflagdo. O Plano Austral, embora tenha
conseguido conter momentaneamente a hiperinflagdo, ndo foi capaz de estabelecer

as bases para um crescimento econdmico sustentavel (Pelaez, 1986).

Grafico 1 — Inflagdo anual 1976-1987 (dez. a dez.)

Inflagdo anual 1976-1987 (dez. a dez.)
800

600

400

Inflagéo IPC

200

o} } : : ' '

1976 1978 1980 1982 1984 1986

Ano
Fonte: adaptado de Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC apud Lagos; Galetovic, 1989).

Em suma, embora tenha sido notoriamente bem-sucedido no inicio, o Plano
Austral fracassou, pois ndo conseguiu controlar o déficit fiscal e implementou uma
politica monetaria excessivamente expansiva, mesmo levando em consideracédo o
possivel aumento da demanda por saldos reais devido a queda inicial na taxa de
inflacdo esperada. Assim, tanto a fixacdo do cambio quanto a dos demais precos
tornaram-se claramente insustentaveis a partir do final do ano, o que forcou o
abandono dessas medidas a partir de abril de 1986. Desde o langamento do plano, as
medidas adotadas nao indicaram claramente que havia ocorrido uma mudancga de

regime na politica econbmica. Em particular, ndo foram introduzidas mudangas
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institucionais significativas que garantissem a reducéo do valor do déficit consolidado
a zero. Assim, embora o custo do Plano Austral em termos de queda da produgéao e
aumento da taxa de desemprego tenha sido pequeno, o plano n&o atingiu seu objetivo
de reduzir permanentemente a taxa de inflagdo (Pelaez, 1986).

No més anterior ao plano (maio), o prémio do dolar no mercado paralelo era de
18%, caindo para 8% no més do anuncio do programa, mas voltando a 17% em julho
e mantendo-se em niveis proximos até dezembro. Embora o ano de 1986 tenha
mostrado uma trajetéria mais oscilante para essa variavel, pode-se concluir que,
desde o inicio, o plano ndo contou com uma base de confianga solida. As autoridades
argentinas tinham concluido que a principal causa da inflagdo era o componente
inercial, o que motivou as medidas de politica focadas na fixagao de precgos e salarios
como forma de influenciar as expectativas de inflacdo das pessoas. No entanto, tanto
a politica fiscal quanto a monetaria foram excessivamente expansivas e, portanto,
inconsistentes. Embora a inflagdo possa ter um componente inercial, o que dificulta a
estabilizagao, nao € possivel deté-la sem atacar suas causas fundamentais, que estao

no déficit fiscal financiado pelo BC (Lagos, Galetovic; 1989).

3.1.2 O Governo Menem

Durante o primeiro periodo de um governo democratico apos a ditadura militar
argentina (que durou de 1976 a 1983), a administragdo de Raul Alfonsin (1983-1989)
concentrou seus maiores esforgcos nas decisdes politico-institucionais da transigao
democratica, mas ndo conseguiu administrar de forma eficaz a transicdo econdémica.
Disso resulta que o pais caminhou para a hiperinflacdo, e teve como desfecho a
interrupcdo antecipada do mandato presidencial. O governo de Carlos Menem
prontamente colocou o seu foco no combate a crise econdmica, com a implementacgao
de uma ampla gama de reformas neoliberais (Castiglioni, 1996).

No final da década de 1980, o processo de acumulagao baseado na valorizagao
financeira comegou a mostrar sinais de esgotamento. Esse regime de acumulagéo se
caracterizou pela violenta redistribuicdo de renda contra os assalariados durante a
ditadura militar, com o papel do Estado como canalizador de recursos para os setores
mais concentrados do capital nacional e estrangeiro, através de subsidios como a

promogéo industrial, as transferéncias para o sistema financeiro e o pagamento de
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juros aos detentores da divida externa. Entre 1989 e 1990, assistiu-se a faléncia do
Estado, fato reconhecido por Menem (Castiglioni, 1996).

Através de um conjunto de politicas econémicas que desembocaram no Plano
de Convertibilidade, o governo tentou encontrar uma saida para essa situagédo de
faléncia, com a economia mergulhada em uma brutal crise hiperinflacionaria e
recessiva, adaptando suas politicas econémicas aos interesses dos credores externos
e dos grandes conglomerados locais e estrangeiros. A traumatica experiéncia de
hiperinflagdo e recessao, junto com a deterioragdo das contas publicas, o elevado
endividamento, a diminui¢do das reservas e a fuga de capitais, persuadiram Menem
a abandonar suas promessas eleitorais de aumento salarial e revolugao produtiva e a
buscar o apoio dos principais agentes econdémicos internos e externos. Assim,
priorizando o retorno a estabilidade, ocorreu uma virada drastica para um programa
econdmico neoliberal, que refletia, na visdo de Rapoport (2000). os interesses do
establishment, ou seja, as grandes empresas nacionais e estrangeiras localizadas na
Argentina, a grande banca nacional e os representantes dos credores externos.

A presidéncia de Carlos Menem reformou a estrutura econémica e social do
pais. Um dos maiores problemas que o governo de Menem enfrentou apds sua elei¢ao
foi a inflagdo galopante herdada do Governo Alfonsin e antecessores, o aumento do
déficit fiscal, a deterioragcado das reservas internacionais e a continua desvalorizagao
da moeda nacional, que teve como consequéncia um ambiente de instabilidade
macroecondmica. Nos primeiros dois anos, tentou-se controlar essa inflagdo de
diferentes formas. Inicialmente o governo se aliou aos grandes empresarios industriais
mas n&o conseguiu disciplinar os grupos nao diversificados e os credores, que nao
conseguiam cobrar seus empréstimos. Posteriormente, buscou-se uma maior
autonomia dos grandes grupos de poder, aproximando-se dos setores
agroexportadores através de politicas ortodoxas e tentando integrar também os
credores externos, prometendo pagar a divida externa, trocando-a por ativos estatais.
No entanto, essa segunda etapa também fracassou, devido a intensa disputa
distributiva entre os setores, com a consequente inflagdo (Fair, 2007).

No final de janeiro de 1991, o descontentamento social causado pela
incapacidade de controlar a crescente taxa de inflagdo levou a popularidade de
Menem aos niveis mais baixos da sua presidéncia. Nesse contexto de conflitos
sociais, o presidente reconfigurou seu gabinete, colocando um novo Ministro da

Economia, Domingo Cavallo. Aproveitando o alto nivel de reservas deixado pelo
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ministro anterior, Cavallo elaborou um plano para estabelecer uma paridade cambial
legal entre a moeda nacional, o Austral, e o délar americano. Apds a aprovagado em
ambas as camaras, em 1° de abril de 1991, entrou em vigor a chamada Lei da
Conversibilidade, buscando estabilizar a economia através de uma reforma profunda
do sistema monetario (Fair, 2007).

A equipe econémica do Menem tinha duas possiveis trilhas neste cenario. Por
um lado a opg¢ao de implementar uma flutuagao ortodoxa para estabilizar o sistema
de pregos, acompanhada de uma rigida disciplina fiscal. Por outro lado, havia a
proposta de uma abordagem bi-monetaria com algum tipo de &ncora cambial, que
visava proporcionar previsibilidade ao estabelecer uma referéncia no ddlar e
impulsionava a ideia de ancorar a moeda. Esta ultima opg¢ao esteve em discussao em
todas as equipes econbémicas anteriores, e ganhou destaque quando Erman Gonzalez
assumiu o cargo de Ministro de Economia em 1989. Este debate foi retomado em
varios momentos de sua gestdo como uma forma de acalmar a incerteza causada
pelas flutua¢des do dolar. No entanto, Gonzalez rejeitou essa medida (Fair, 2007).

Assim, quando Cavallo assumiu, em janeiro de 1991, o dolar tinha um valor
meédio de 9.000 australes, e seu primeiro desafio foi enfrentar os problemas herdados
da gestdo de Erman Gonzalez e o circulo vicioso em que a ortodoxia econémica havia
se envolvido, além de atualizar os valores da moeda. Para isso, comprometeu-se a
manter uma faixa de flutuacéo entre os valores de mercado que encontrou ao assumir
0 cargo, estabelecendo um piso e um teto que seriam defendidos pelo BC para
proporcionar previsibilidade (Fair, 2007).

Como primeira medida, implementou um sistema de bandas cambiais em que
o BC compraria ddlares se o valor caisse abaixo de 8.000 australes e venderia se
superasse os 10.000. O objetivo era garantir algum nivel de estabilidade e
convergéncia com base no valor do ddlar, abordando assim alguns problemas que a
gestao anterior teve dificuldade em resolver. Ao fixar um teto para a taxa de cambio,
Cavallo também impediu a perda total da referéncia, evitando uma espiral de
expectativas negativas, e conseguiu conter a corrida contra a moeda sem sacrificar
as reservas do BC ou usar o superavit fiscal para sustentar o preco do ddlar,
acompanhando as flutuagdes do mercado. Uma vez alcangada uma certa estabilidade
dentro dessa faixa cambial, Cavallo decidiu abandonar a ortodoxia ultraliberal que
Gonzalez havia aplicado (Zicari, 2018).
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Cavallo acreditava que o que deveria ser oferecido aos agentes econémicos
era previsibilidade, para que todas as variaveis da economia, como as taxas de juros,
sistema de pregos, nivel de investimento, expectativas, etc. pudessem se organizar
em torno de uma unica referéncia confiavel. Para Cavallo, essa referéncia deveria ser
o dolar americano. Assim, para a nova gestao, construir um novo equilibrio de precos
nao deveria depender de uma estratégia de liberdade cambial total, mas sim de uma
moderac&o que reduzisse a incerteza (Zicari, 2018).

De acordo com as palavras do Dr. Domingo Cavallo no Ciclo de Conferéncias
"Los Ministros de Economia de la Democracia" da Universidade Torcuato Di Tella em
maio de 2016:

[...] Eu pensei na conversibilidade com respaldo em délares como uma forma
de criar uma moeda argentina que inspirasse confianga e credibilidade e que,
eventualmente, pudesse ser a base de uma politica monetaria nacional... era
a moeda (o dolar) que, naquele momento, precisavamos utilizar para dar
credibilidade & nossa moeda. Além disso, em relagéo ao risco de que o ddlar
se valorizasse demais, eu ndo via isso como um risco sério porque, na
verdade, partiamos de niveis tdo baixos de produtividade na nossa economia
que minha aposta era que o peso se valorizaria frente ao délar como uma
tendéncia [...] (Cavallo, 2016).

Embora a situagao tenha se acalmado durante seu primeiro més de gestao, no
inicio de mar¢co a moeda novamente se tornou alvo de ataques especulativos e
Cavallo teve que sair em publico, acusando bancos e multinacionais pela situagéo. O
BC elevou os requisitos de reservas para conter uma nova corrida contra o délar. Em
vez de tentar retroceder e retornar ao esquema de liberalizac&o total da moeda, no
qual o controle do doélar seria garantido pelas compras do BC com base na poupanca
estatal, sem definir piso ou teto, Cavallo optou por uma terceira alternativa: eliminar a
faixa cambial e fixando o d6lar a um valor unico (Zicari, 2018).

A escalada inflacionaria de fevereiro e os riscos de aumentar a incerteza
levaram o governo a estabelecer uma paridade fixa, esperando que, ao ancorar o
austral ao dolar, as expectativas se estabilizassem e outras variaveis também se
ajustassem, eliminando incertezas (Zicari, 2018).

Desde o ponto de vista de Cavallo, tal escolha fazia sentido, dado que o BC
tinha as reservas necessarias para sustentar essa medida. Além disso, a maior parte
das economias que passaram por hiperinflacdo acabaram se estabilizando
eventualmente em algum tipo de ancoragem cambial. Em um estagio tdo avancado

do processo de estabilizacdo, e com a possibilidade de uma terceira hiperinflagédo na
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Argentina, a necessidade de adotar uma mudanga drastica no regime monetario, com
critérios rigidos e utilizando o cdmbio como ferramenta, parecia ser a unica forma de
direcionar e desacelerar o processo de formacédo de precos para o ministro. Além
disso, um esquema de cambio fixo, préximo a um sistema de caixa de conversao (CC),
permitiria controlar drasticamente a quantidade de moeda em circulagao e a emisséo,
apoiado pelas reservas internacionais, conferindo ao novo sistema um grau de
credibilidade dificil de alcangar por outros meios (Zicari, 2018).

Cavallo prop6s uma taxa de dez mil australes por dolar, mantendo o valor
maximo da faixa cambial existente até entdo. Ao manter esse valor, evitava-se uma
nova depreciacdo e garantia-se o compromisso anterior de que o ddlar nao
ultrapassaria os dez mil australes, assegurando assim sua credibilidade diante dos
mercados financeiros. Uma vez que a equipe econdmica decidiu adotar um esquema
de convertibilidade com taxa de cambio fixa e definir a taxa de converséo,
formalizaram a nova paridade por meio de uma lei nacional aprovada pelo Congresso,
aumentando assim a confianga e comprometendo os legisladores com a nova politica

econbmica (Zicari, 2018).

3.2 IMPLEMENTACAO DO PESO-DOLAR

A Lei N° 23.928, sancionada e promulgada em 27 de margo de 1991 na
Argentina, instituiu o Regime de Conversibilidade Cambial, também conhecido como
Plano de Convertibilidade, e trouxe diversas mudancgas significativas para a economia
argentina. O Plano de Convertibilidade estabeleceu a convertibilidade do Austral com
o Dolar dos EUA da América a partir de 1° de abril de 1991, na razdo de 10.000
Australes por cada ddélar para a venda. O Banco Central da Republica Argentina
(BCRA) devia vender as divisas necessarias para operagdes de conversdo conforme
a taxa estabelecida, retirando de circulagcdo os Australes recebidos em troca
(Argentina, 1991).3 O BC podia comprar divisas a pregos de mercado, usando seus
préprios recursos, por conta e ordem do Governo Nacional, ou emitindo os Australes
necessarios para isso. As reservas de livre disponibilidade do BC em ouro e divisas

estrangeiras deveriam equivaler a pelo menos 100% da base monetaria. Quando

3 “Articulo 2° — EI Banco Central de la Republica Argentina vendera las divisas que le sean requeridas
para operaciones de conversion a la relacion establecida en el articulo anterior, debiendo retirar de
circulacion los Australes recibidos en cambio.”
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essas reservas forem investidas em depdsitos, operagdes a juros ou titulos publicos,
seu valor seria calculado a pregos de mercado. Os bens que constituem as reservas
mencionadas eram a garantia comum da base monetaria, imunes a penhoras e so
podiam ser utilizados conforme o previsto na lei.

A base monetaria em Austral inclui a circulagdo monetaria e os depodsitos a
vista das entidades financeiras no BC, em contas correntes ou especiais. Em relagao
as obrigagdes de pagamento em Australes, o devedor deve pagar a quantidade
nominalmente expressa no dia do vencimento, sem possibilidade de atualizagéo
monetaria, indexacao ou variagao de custos apos 1° de abril de 1991. As disposi¢des
legais e regulamentares que permitiam ou autorizavam indexacdo ou atualizagao
monetaria seriam revogadas a partir desta data. Além disso, mecanismos de
atualizagdo monetaria ou repotenciagcdo de créditos em sentencgas judiciais seriam
aplicados apenas até 1° de abril de 1991. Para relagdes juridicas anteriores a
convertibilidade do Austral, o prego ou aluguel a pagar para periodos posteriores seria
determinado conforme os mecanismos legais, regulamentares ou contratuais, salvo
se o ajuste for superior a 12% ao ano, caso em que a obrigagdo sera paga com a
quantidade correspondente a essa atualizagdo mais 12% ao ano. Ademais, foram
modificados os artigos do Codigo Civil relacionados a moeda, considerando o Austral
como uma nova moeda apos sua conversibilidade. O Poder Executivo Nacional foi
autorizado a substituir, no futuro, a denominacéao e expressao numérica do Austral,
respeitando a taxa de conversao estabelecida (Argentina, 1991).

A Lei de Conversibilidade de 1991 exigia a converséo total da base monetaria
em reservas estrangeiras e fez com que o pais adotasse um regime de currency
board. Nesse modelo, a moeda local € completamente respaldada por reservas em
moeda estrangeira, e o BC ndo tem a possibilidade de manter ativos domésticos. Um
dos beneficios € a garantia de que o BC ndo esgota suas reservas de cambio em meio
a ataques especulativos, e limita o uso da politica fiscal para financiar déficits. Muitas
vezes, sugere-se que paises em desenvolvimento implementem sistemas de currency
board. Nesse regime, a autoridade emissora fixa a taxa de cambio de sua moeda em
relagdo a uma moeda estrangeira e efetua qualquer operagao de troca solicitada pelo
publico. O sistema proibe a aquisigdo de ativos nacionais, garantindo que toda moeda
emitida seja lastreada em reservas externas. Esses sistemas surgiram originalmente
nas coldnias europeias, permitindo que as poténcias coloniais controlassem a politica

monetaria e se beneficiassem da seignioragem resultante da demanda por moeda na
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colonia. Na década de 1990, o currency board passou a ser visto como uma maneira
de paises com histéricos de inflagdo elevada, como a Argentina, ganharem
credibilidade internacional ao adotar politicas monetarias rigidas. A Argentina
implementou o sistema em 1991 para reforgcar seu compromisso com a estabilidade
econdmica (Krugman; Obstfeld; Melitz, 2022).

Apesar de algumas vantagens, como a separagao da politica monetaria das
decisbes politicas, o currency board apresenta desafios significativos. Em crises
financeiras, o BC nao pode adquirir ativos nacionais nem apoiar o sistema bancario,
que foi o caso da Argentina. Além disso, o regime pode reduzir a flexibilidade de
politicas econdmicas em paises que ainda mantém controles de capital. Embora esse
regime possa trazer confianga inicial, ele também aumenta a vulnerabilidade do
sistema bancario e pressiona o governo a abandonar a vinculagdo cambial em
momentos de crise. S6 funciona de forma eficaz quando o pais tem forga politica para
resolver problemas estruturais, como fragilidades no mercado de trabalho e no setor
bancario. Caso contrario, o pais permanece vulneravel a crises especulativas e de
crédito (Krugman; Obstfeld; Melitz, 2022).

O BC recebeu autorizacdo para modificar o nome da moeda e, a partir de
janeiro de 1992, o peso foi instituido como a moeda oficial, com valor equivalente a
10.000 australes, e a taxa de cambio foi estabelecida em 1 peso por dodlar. As reservas
obrigatérias sobre depdsitos em moeda nacional foram reduzidas, enquanto as
exigéncias para depdsitos em moeda estrangeira foram elevadas, incentivando o uso
de pesos em transagdes, no lugar de divisas. O objetivo era impedir que o governo
emitisse moeda para cobrir o déficit publico. A emissdo e retirada de dinheiro
passaram a depender da entrada ou saida de divisas, tornando a oferta de moeda
uma variavel externa, fora do controle da politica econdémica. Desta forma, o peso atua
unicamente como unidade de conta, deixando o resto das funcbes ao ddlar, e a
Argentina renunciava aos principais elementos de politica monetaria (Rapoport, 2000).
Foi vedada a emissdo de dinheiro sem cobertura total por reservas de livre
disponibilidade, incluindo ouro, divisas, titulos de outros paises e titulos nacionais
emitidos em moeda estrangeira, além de eliminar-se as indexagdes, com o objetivo
de impedir que a inflagdo de periodos passados fosse repassada para o futuro,
mantendo assim o componente inercial do processo inflacionario (Zicari, 2018).

Ao conseguir reduzir a incerteza inicial, a paridade fixa gerou um forte processo

de remonetizag&o, derrubou as taxas de juros, controlou a inflagdo até finalmente
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elimina-la um ano depois, possibilitou o renascimento do crédito comercial e bancario
em larga escala e proporcionou uma recuperag¢ao do poder de compra, aumentando
os salarios em termos reais durante os primeiros anos da convertibilidade. Da mesma
forma, todo o processo ocorreu com uma notavel reativagdo econémica, com uma
expansado média de 7% ao longo de varios anos, nos quais os empresarios deixaram
de praticar a remarcagdo constante de precos, algo que havia se tornado um
mecanismo preventivo comum. O chamado "imposto inflacionario" foi gradualmente
desaparecendo. Assim, em pouco tempo, a Argentina experimentou um rapido
crescimento econdmico acompanhado por uma inflagdo em declinio, resultando em
uma estabilidade que parecia garantida em um curto periodo, situagao inédita no pais
(Zicari, 2018).

Além disso, a conversibilidade também se consolidou como base legal para os
contratos. Ao eliminar a possibilidade de usar a politica monetaria de forma arbitraria
como instrumento de politica publica, as autoridades econémicas se viram protegidas
das pressoes politicas e de interesses especificos. A percepg¢ao coletiva em torno do
sucesso e da continuidade das regras remodelou a agdo coletiva e a individual.
Historicamente baseadas na volatilidade e na flexibilidade dos tomadores de decisao,
essas acgOes foram lentamente ajustadas a um cenario de estabilidade, afetando
desde decisbes de investimento e o comportamento dos contribuintes até as
negociagdes salariais. A conversibilidade, e os esforgos politicos de manté-la a
qualquer custo, tornou-se o centro das relagdes entre o Estado e os atores sociais,
permanecendo estavel até que, em 1995, fatores externos comprometeram seu
funcionamento e geraram tensdes dentro da alianga dominante (Castiglioni, 1996).

A queda drastica da inflacéo, a reativagao do crédito, o aumento do consumo
interno e do produto foram os efeitos mais evidentes do plano governamental. As
vitorias nas elei¢des legislativas de 1991 e 1993 reforcaram o otimismo do governo e
alimentaram ainda mais a crenga na durabilidade da conversibilidade. A proposta de
reforma constitucional e de reeleicido presidencial foi entdo apresentada como a
melhor maneira de manter a trajetéria econ6mica. O povo argentino via na
continuidade a chance de afastar o fantasma da instabilidade econdmica,
frequentemente presente em periodos de mudancas politicas. Dessa forma, para
muitos argentinos, conversibilidade e estabilidade de pregos se tornaram sinébnimos
(Castiglioni, 1996).
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3.3 0OS PROBLEMAS DO PESO-DOLAR

O plano de Cavallo, apesar dos efeitos imediatos positivos sobre a economia
argentina, além dos dividendos politicos que gerou para o governo Menem, logo
apresentou suas limitacdes. A maior destas, obviamente, era a forte dependéncia de
capitais externos para manutencéo da conversibilidade. A rigidez do regime cambial
estabelecido pela conversibilidade limitava as politicas publicas a uma abordagem
ortodoxa, que defendia que apenas com um aprofundamento do ajuste fiscal e maior
flexibilidade nos precos e salarios seria possivel enfrentar choques externos sem
comprometer a competitividade e os niveis de emprego. Isso refor¢a a ideia de que
somente com medidas econbmicas ainda mais liberais e decisdes politicas mais
firmes se poderia assegurar a estabilidade. Como consequéncia, o espago para a
formulag&o de novas politicas ficou drasticamente reduzido (Castiglioni, 1996).

As elei¢gdes de maio, em que Menem e Cavallo conquistaram 50% dos votos,
mostram que o proprio programa econdémico, junto com o discurso politico e a
estratégia institucional que o sustentaram, enfrentou as mesmas contradi¢des das
decisbes politicas, econdmicas e institucionais que o originaram. A vulnerabilidade
aos choques externos e a crise recessiva subsequente, combinadas com as disputas
internas no justicialismo* criaram um clima de instabilidade e incerteza. A fragilidade
da economia argentina e a desconfianga externa persistente em relacdo ao
peronismo, apesar das reformas promovidas por Menem, expuseram ao presidente
os riscos de tentar demitir seu ministro da Economia. Esse ministro ainda era o
principal fator de confianga para os investidores de que a Argentina seguiria no
caminho das reformas liberais e no aprofundamento do ajuste. No entanto, a série de
intrigas e pressdes politicas que cercaram o ministro acabou enfraquecendo sua
posicéo, deixando Cavallo politicamente fragilizado para continuar sua gestdo em um

dos momentos mais criticos (Castiglioni, 1996).

4 O Partido Justicialista faz parte do Movimento Peronista, uma corrente politica fundada por Juan
Domingo Perén, que inclui sindicatos, movimentos sociais, organiza¢cdes de base e outros
agrupamentos. Carlos Saul Menem pertencia a este partido.
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3.4 RESULTADOS ECONOMICOS E SOCIAIS DO PLANO CAVALLO

A Lei de Conversibilidade teve efeitos positivos a curto prazo dado que
conseguiu-se o objetivo principal de estabilizar os pregos. A inflagdo medida pelo
indice de pregos no atacado caiu de 37,2% ao més em fevereiro de 1991 para menos
de 1% ao més nos anos seguintes, chegando até a ser negativa em certos momentos.
No entanto, a inflagdo permaneceu acima da meédia internacional por alguns meses,
0 que gerou uma apreciacao da taxa de cambio que prejudicou a competitividade dos
setores de bens transacionaveis. O aumento nos precos de bens nao transacionaveis
provocou uma mudanga relevante nos precgos relativos, impactando o andamento do

plano e afetando os diferentes setores produtivos (Rapoport, 2000).

Grafico 2 — Taxas de inflagdo anual (IPC)
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Fonte: adaptado de INDEC (apud Lagos; Galetovic, 1989).

A abertura econémica contribuiu com estes resultados, ja que forgou os pregos
internos dos bens transacionaveis a se alinharem com os precos internacionais. No
entanto, a inflagdo persistente foi suficiente para provocar uma apreciagao real
significativa apds a fixagdo da taxa de cdmbio, em meados de 1992 o peso estava
proximo de seu valor de equilibrio. Assim, a maior parte da inflagdo subsequente
contribuiu para a sobrevalorizagdo da moeda. Embora tenha havido sucesso no

controle da inflagdo com a fixacdo da taxa de cambio em um primeiro momento,
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manter esse cambio fixo indefinidamente foi uma decisdo questionavel (Garegnani;
Escudé, 2005).

Ademais, o Plano Cavallo alcangou um equilibrio fiscal fragil, em grande parte
gracas ao aumento das receitas tributarias, ao crescimento da atividade econémica e
a redugao da evasao fiscal por meio de controles mais rigorosos e eficazes. Embora
0 cambio estivesse desvalorizado, houve um aumento significativo nas exportagdes.
No entanto, as importagbes também cresceram, tornando a balanga comercial
estruturalmente deficitaria. Esse desequilibrio foi agravado pelos déficits nos servigos
reais e nos servicos financeiros. Mesmo assim, as reservas cresceram devido a
entrada de capitais estrangeiros (Rapoport, 2000).

Em um primeiro momento, a economia argentina seguiu uma trajetoria de
crescimento impulsionada principalmente pelo consumo interno, enquanto o nivel de
poupanca interna permanecia baixo e o déficit no comércio exterior se ampliava. O
consumo foi financiado em grande parte pelo capital externo, o que sustentou o
crescimento econémico (Rapoport, 2000).

Grafico 3 — Taxas de crescimento anual
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Fonte: adaptado de Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (apud Beker; Escudé, 2008).
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Grafico 4 — Divida publica em milhdes de délares por ano
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Fonte: adaptado de Fundacién de Investigaciones para el Desarrollo (FIDE apud Rapoport, 2000).

O sucesso inicial do plano também foi favorecido por um contexto internacional
positivo, com queda nas taxas de juros e maior oferta de capital internacionalmente,
0 que ajudou na estabilizagdo e no equilibrio das contas fiscais, permitindo uma
reducdo nas taxas de juros internas e estimulando o gasto privado e a recuperagao
econOmica. Com a conversibilidade, o déficit fiscal ndo podia mais ser financiado pela
emissdo de moeda, tornando essencial aumentar a arrecadacdo de impostos,
principalmente através do Imposto sobre Valor Agregado (IVA), cujas aliquotas foram
elevadas. A arrecadagao tributaria aumentou, mas a estrutura tributaria tornou-se
mais regressiva, com a diminuicdo de impostos sobre patrimdnio e a ampliagdo da
base de incidéncia do imposto de renda, atingindo inclusive pessoas de renda mais
baixa (Rapoport, 2000).

A partir de 1994, os déficits comegaram a crescer devido ao aumento dos
pagamentos de juros. Como nao era possivel emitir moeda para cobrir os
desequilibrios, o governo se viu forgado a contrair mais empréstimos, aumentando
ainda mais os juros e o déficit. A divida publica tornou-se um ponto critico do modelo
econdmico. Em 7 de abril de 1992, a Argentina aderiu ao Plano Brady, que permitiu a
reestruturagdo da divida com os bancos privados, estendendo o prazo de pagamento
e reduzindo o montante da divida. No entanto, enquanto a divida externa foi reduzida
temporariamente, a divida interna continuou a crescer devido a consolidagao das

dividas do Estado com fornecedores e aposentados. Além disso, muitas privatizagées,
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exceto as de servigos essenciais como eletricidade e gas, implicaram a assuncgao de
passivos pelo Estado (Rapoport, 2000).

Entre 1993 e 1999, a divida publica total aumentou cerca de 71%, passando de
27,1% para 40,8% do PIB. O aumento da divida revelou os desequilibrios internos do
modelo, que necessitava de superavits fiscais e comerciais para pagar a divida
externa e manter a paridade cambial. No entanto, o Estado continuou a ter déficits e
as importagdes superaram as exportagdes, o que forgou o governo a contrair mais
dividas a altas taxas de juros. No inicio da década de 1990, a Argentina possuia um
numero significativo de empresas publicas, cujas vendas ajudaram a pagar os juros.
No entanto, no final da década, a divida havia aumentado substancialmente, e o
Estado ja ndo tinha ativos significativos para vender, agravando a situagéo (Rapoport,
2000).

Como as importagdes acabaram substituindo a produgéo argentina em muitos
setores, diversas empresas fecharam ou demitiram uma parte significativa de seus
funcionarios. A destruicdo de empregos foi consistentemente elevada, superando a
taxa de criagdo de empregos entre 36% e 65%, obtendo como resultado uma evolugéo
negativa no nivel de emprego. A taxa de desemprego aumentou a partir de 1992 mas
o nivel de 1994 (11,4%), pouco antes da crise mexicana, era 80% superior ao
registrado em 1991. Naturalmente, a breve, mas significativa recessao que se seguiu
a crise "tequila" fez o desemprego subir drasticamente para 17,2%, apesar de a queda
do PIB ter sido de apenas 2,8% (Beker; Escudé, 2008).

A dolarizagdo da economia argentina teve impacto muito forte e negativo sobre
a industria do pais. A intensa concorréncia das importagdes fez com que a
rentabilidade das atividades industriais em setores que competem com produtos
importados diminuisse. Por outro lado, algumas empresas fizeram grandes
investimentos para se manterem competitivas, principalmente em maquinas
importadas. Ja os setores produtores de bens e servicos ndo comercializaveis
continuaram protegidos, o que levou uma parte significativa dos investimentos para
esses setores, incluindo servicos ndo comercializaveis privatizados e também
empresas menores (Beker; Escudé, 2008).

Parte desses investimentos foi financiada através de empréstimos bancarios.
Uma grande parte do endividamento nos setores ndo comercializaveis foi em dolares,
uma vez que os bancos frequentemente concediam empréstimos em ddlares com

base nos depdsitos nessa moeda, enquanto o BC n&o desencorajou os depdsitos em
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ddlares nem os empréstimos em délares para setores com receita em moeda nacional.
Essa falta de regulamentagao prudencial se baseava na crenga de que o risco cambial
nao era relevante para o regime de convertibilidade, que era considerado eterno
(Beker; Escudé, 2008).

Grafico 5 — Taxa de desocupagao
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Fonte: adaptado de INDEC (apud Lagos; Galetovic, 1989).

A implementagdo do regime de Conversibilidade na Argentina implicou a
renuncia a politica monetaria independente, forcando o pais a adotar a politica dos
EUA. Isso criou uma situagao em que a politica monetaria americana, que obviamente
nao se ajustava as necessidades argentinas, mas sim as americanas, era seguida. Se
bem no comecgo o regime atraiu um grande fluxo de capitais, elevando as reservas
internacionais domeésticas e as importacées, um pais que abre mao de sua politica
monetaria perde certas salvaguardas institucionais para fazer frente a choques
externos. No caso da Argentina, a crise internacional desencadeada pela
desvalorizagdo do peso mexicano interrompeu o fluxo de recursos externos a partir
do qual a conversibilidade se mantinha, expondo a fragilidade do sistema, que n&o
tinha um emprestador de ultima instancia devido a connversibilidade.

Na segunda metade da década de 1990 uma série de ataques especulativos
contra moedas sobrevalorizadas internacionalmente atingiu varios mercados

emergentes. Na América Latina o México foi a primeira vitima dessa onda. A Argentina
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veio logo em seguida. Fugas de capitais e panico eram um resultado comum de tais
crises (Beker; Escudeé, 2008). Como destacado por Paul Krugman, ganhador do
Prémio Nobel de Economia:

A crise comegou quando o México anunciou que seu banco central havia
esgotado as reservas internacionais e que n&o podia mais honrar os
pagamentos de sua divida externa. Vendo semelhangas potenciais entre o
México e outros grandes devedores da América Latina, como Argentina,
Brasil e Chile, os bancos dos paises industrializados — os maiores credores
privados da América Latina na época — apressaram-se em reduzir seus
riscos, cortando novos créditos e exigindo o pagamento antecipado de
empréstimos anteriores. O resultado foi uma incapacidade generalizada dos
paises em desenvolvimento de cumprir suas obrigagdes de dividas anteriores
e uma rapida aproximacéo do limite de um calote generalizado. A América
Latina foi talvez a mais duramente atingida [...] (Krugman; Obstfeld; Melitz,
2022, p. 632).

Em 1995, a Argentina enfrentou uma corrida bancaria devido a saques
massivos, e o BC ndo conseguiu suprir a demanda por dolares devido a falta de ativos
liquidos. A crise resultou em uma queda significativa nos depdsitos, uma redugéo no
PIB e um aumento no desemprego. Apesar da limitada flexibilidade do regime de
conversibilidade na Argentina ter ajudado a enfrentar a crise do "tequila", os principais
idealizadores desse sistema, Steve Hanke e Kurt A. Schuler, o descreveram como um
"regime parecido com uma caixa de conversao" (currency board-like system), porque
ele ndo era completamente rigido. A critica principal feita por ambos foi a capacidade
de esterilizagdo que o BC manteve. O fato de que, quando o governo argentino
recebeu divisas de empréstimos do FMI, o BC poderia escolher monetizar essas
divisas ou n&o, foi uma das principais razbes de Schuler para afirmar que o regime
argentino n&do era uma verdadeira CC. Segundo ele, o papel do BC como agente
financeiro do governo nacional era incompativel com uma CC ortodoxa. Em um
sistema de CC, o BC perde a autonomia de emitir dinheiro sem ter reservas suficientes
em moeda estrangeira. Isso também limita o uso de politicas monetarias tradicionais,
como a alteragdo das taxas de juros, ja que a emissdo de moeda esta vinculada
diretamente ao nivel de reservas cambiais (Beker; Escudé, 2008).

O principal problema do Plano Cavallo foi que em um regime de cambio
flutuante a taxa de cambio de equilibrio € determinada no ponto onde a oferta e a
demanda de divisas se igualam. A oferta de divisas vem dos ingressos por
exportacdes e do endividamento externo, enquanto a demanda é composta pelas

importagdes e pagamentos de juros externos. Em um regime de cambio flutuante, um
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ajuste na taxa de cambio real pode restabelecer o equilibrio se houver um desajuste,
mas no Regime de Conversibilidade a taxa de cambio é fixada, limitando a capacidade
de ajuste. Um choque desfavoravel, como o efeito tequila, que leva a uma apreciagéo
do ddlar, pode reduzir as exportacbes e encarecer as importagdes, criando um
excesso de demanda de divisas. Em um cenario sem rigidezes nominais, esse
desequilibrio seria corrigido por meio da redug&o dos pregos internos. Mas, na pratica,
a relativa inflexibilidade dos precgos e salarios torna esse ajuste lento e dificil (Beker;
Escudé, 2008).

Em outras palavras, no regime de cambio fixo, como o adotado pelo Plano
Cavallo, o governo se compromete a manter uma paridade fixa entre a moeda local e
uma moeda estrangeira, no caso da Argentina, o délar norte-americano. Embora isso
tenha inicialmente trazido estabilidade e controle da inflagdo, também criou
vulnerabilidades significativas. Em situagées de choques externos desfavoraveis,
como a apreciagao do dolar ou uma crise financeira internacional como foi o efeito
tequila, a fixacdo cambial impde limites severos a capacidade de resposta da
economia. Em vez de ajustar a taxa de cambio para absorver o choque, como
ocorreria em um regime de cambio flutuante, o pais é forgado a buscar outros meios
de reequilibrio, como ajustes fiscais ou mudangas nas taxas de juros. Essa rigidez
cambial pode gerar tensdes internas, uma vez que a deflagdo necessaria para corrigir
os desequilibrios na balanga de pagamentos pode ser socialmente e economicamente
custosa, levando a recessao e aumento do desemprego. Além disso, com uma taxa
de cambio fixa, o BC perde a autonomia na conduc¢ao da politica monetaria, pois suas
acdes estdo subordinadas a manutencédo da paridade cambial, o que muitas vezes
leva a um aumento das taxas de juros para defender a moeda, exacerbando os
problemas de crescimento econémico (Krugman; Obstfeld; Melitz, 2022).

A partir de meados de 1995, o peso argentino se apreciou consideravelmente
em termos reais frente a outras moedas, o que agravou a perda de competitividade
da economia argentina. As crises financeiras internacionais, como as do México,
Tigres Asiaticos, Russia e Brasil, exacerbam as dificuldades econdmicas na
Argentina, levando a uma profunda recesséao. A falta de ajuste nos precos relativos e
o impacto das crises externas evidenciam as limitagdes do regime de conversibilidade,
qgue eventualmente resultaram em uma crise severa e uma diminuigdo da atividade

econOmica (Beker; Escudé, 2008).
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O objetivo principal do Plano era eliminar o crénico déficit fiscal da Argentina,
que historicamente era financiado por meio da emissdo monetaria. Para isso, a
reforma da Carta Organica do BC proibiu o financiamento direto do governo pelo BC,
permitindo apenas a compra limitada de titulos do governo a pregcos de mercado. Em
1994, o déficit publico retornou devido a privatizagédo do sistema de seguridade social,
que transferiu parte das receitas dos recursos previdenciarios para o setor privado,
enquanto os gastos com aposentadorias permaneceram no setor publico. Os aportes
individuais do sistema privado ndo eram mais considerados receita fiscal, sendo
direcionados as contas de capitalizagdo e financiamento das Administradoras de
Fondos e Aposentadorias e Pensdes (AFJP) e das empresas de seguros associadas.
A situacdo foi agravada pela recessédo e por gastos incrementais relacionados as
reformas estruturais, incluindo a reforma da seguridade social e a redugdo das
contribuigdes patronais aos impostos sobre o trabalho. Além disso, os gastos fiscais
nao contabilizados e o tratamento das dividas através da emissdo de titulos
contribuiram para um déficit maior do que o oficialmente reconhecido (Beker; Escudé,
2008).

O endividamento publico, frequentemente mascarado como divida gerada no
passado, ndo era contabilizado como déficit fiscal. O aumento da divida publica do
Governo Nacional desde o final de 1994 até o final de 2001, combinado com o atraso
cambial devido a valorizagdo real do dodlar, revelou a vulnerabilidade das contas
publicas a perturbacdes que poderiam dificultar ou impossibilitar a rotagao da divida.
Desta forma, o governo foi obrigado a abusar do crédito externo. No entanto, quando
o mercado de capitais se recusou a refinanciar a crescente divida devido ao
estancamento da economia argentina, a crise da divida tornou-se inevitavel (Beker;
Escudé, 2008).

O default da divida publica, o colapso bancario e a mega desvalorizagéo foram
consequéncias diretas da adogdo de um regime cambial defeituoso e das politicas
fiscais e regulatorias inadequadas. A aprovacgéo da conversibilidade por lei visava criar
um compromisso de longo prazo, mas a rigidez do sistema se tornou um obstaculo
quando se tornou evidente a necessidade de flexibilizagdo. A transformagdo em um
sistema bi-monetario completo, sem considerar a vulnerabilidade a uma depreciagao
real do peso, aumentou a exposi¢cdo dos devedores em ddlares e aprofundou a crise.
A crise resultante e as tentativas de negociar um acordo com os EUA para compensar
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as perdas de seigniorage® ndo obtiveram sucesso. Ja o FMI, que inicialmente teve
reservas quanto a conversibilidade, acabou apoiando o regime e promovendo um
novo paradigma econdomico de flexibilidade cambial ou fixagdo extrema, como a
dolarizagao total. Apos o colapso do regime argentino, no entanto, o FMI encomendou
uma investigagao independente para analisar todo o processo (Zicari, 2018).

Em suma, a inflagdo que persistiu nos primeiros anos, apesar da taxa de
cambio fixa, resultou em uma significativa valorizagéo real do peso, cerca de 30%
entre 1990 e 1995. Essa valorizacdo, por sua vez, causou um aumento do
desemprego e um déficit crescente na conta corrente. Embora a valorizagéo do peso
tenha cessado a partir de meados da década de 1990, o desemprego permaneceu
alto devido as rigidezes no mercado de trabalho. Mesmo com o rapido crescimento da
economia em 1997, o pais voltou a enfrentar dificuldades econémicas, com o déficit
governamental crescendo novamente. Quando a economia global entrou em recesséo
em 2001, o crédito externo a Argentina foi cortado. Em dezembro de 2001, o pais
declarou moratoria de sua divida externa e, em janeiro de 2002, abandonou a paridade
entre 0 peso e o ddlar. Isso levou a uma forte desvalorizacdo do peso e ao retorno da
inflagdo. O PIB argentino encolheu quase 11% em 2002, mas voltou a crescer em
2003, a medida que a inflagdo recuava. Desde entdo, a Argentina tem buscado
negociar com credores estrangeiros para restaurar o acesso ao mercado internacional
de crédito (Krugman; Obstfeld; Melitz, 2022).

5 "A seigniorage € o nome que os economistas ddo aos recursos reais que um governo ganha ao
imprimir dinheiro que ¢é utilizado para gastar em bens e servigos. Quando os governos de paises em
desenvolvimento expandem continuamente a oferta de moeda para extrair altos niveis de
seigniorage, esses paises experimentaram inflagdo e até hiperinflagdo" (Krugman; Obstfeld; Melitz,
2012, p. 624).



46

4 UMA ANALISE DA DOLARIZAGAO

Como analisado nos capitulos anteriores, os paises da América Latina que
implementaram a dolarizagdo e mantiveram esse regime ao longo do tempo foram
nagcdes de menor porte, com economias muito diferentes da Argentina, além de
possuirem relagdes distintas com os EUA. Esses paises, devido ao seu tamanho
reduzido e caracteristicas econdmicas particulares, conseguiram adaptar-se ao
regime de dolarizagdo de uma maneira que n&o seria replicavel em uma economia
complexa e maior, como a Argentina.

Na atualidade existem poucas experiéncias historicas relevantes para serem
consideradas, conforme visto no capitulo 2. O Panama, por exemplo, € o maior pais
que utiliza uma moeda estrangeira como curso legal, mas sua economia € pequena e
possui uma relacdo politica, econémica e histérica muito proxima com os EUA. Além
disso, a dificuldade de reverter o processo de dolarizagao exige que se analise essa
escolha com uma perspectiva de longo prazo, muito além das avaliagdes usuais de
politicas monetarias e cambiais. Por outro lado, como visto no capitulo 3, a experiéncia
da Argentina, durante o periodo Cavallo, marcada pela conversibilidade da moeda,
nao constituiu uma dolarizagdo completa, mas sim um regime de cambio fixo com
paridade fixa entre a moeda doméstica e o dolar numa propor¢ao de um para um. A
conversibilidade argentina, ademais, mostrou-se uma medida temporaria e paliativa,
funcionando apenas como um "analgésico" para o que inicialmente parecia ser uma
simples dor de cabeca, mas que na verdade escondia uma doenca estrutural muito
mais profunda. A dolarizagao por meio da paridade, nesse contexto, ndo foi suficiente
para enfrentar os desafios econémicos de forma definitiva, satisfatéria e duradoura.

Neste capitulo, aprofundaremos a analise das vantagens e desvantagens
associadas a dolarizag&o, considerando tanto os beneficios de curto prazo quanto as
limitagdes de longo prazo. Além disso, serdao examinados os impactos da perda da
politica monetaria, uma das principais consequéncias desse regime, e como essa
auséncia de controle afeta a capacidade de resposta a crises internas e externas.
Discutiremos também os efeitos da dolarizagdo na economia, de forma mais ampla.
Finalmente, avaliaremos a vulnerabilidade das economias dolarizadas frente a
choques econdmicos externos, e como essa escolha, muitas vezes vista como uma

solugdo rapida para problemas cronicos, pode nao resolver os desequilibrios
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estruturais de maneira eficaz, mas sim agravar a dependéncia econémica e expor o

pais a novos riscos.

4.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS DA DOLARIZAGCAO

A dolarizagdo surge como uma medida controversa em resposta aos
constantes desequilibrios macroecondmicos que ocorrem nas economias, como
surtos inflacionarios, movimentos desordenados nas taxas de cambio, desequilibrios
fiscais, desemprego, entre outros, revelando vulnerabilidade inerente aos regimes de
cambio e a globalizagao financeira, que tem crescido rapidamente ao longo dos anos
(Sierra Suarez; Lozano Baquero, 2010).

Como acontece com a maioria dos instrumentos monetarios, ndo ha uma
solugédo milagrosa, uma pilula magica, que resolva os problemas estruturais de uma
economia e, mesmo apos a implementacdo da dolarizagdo, é provavel que os
problemas subjacentes que levaram a essa decisdo continuem a existir.
Curiosamente, ao enfrentar com eficacia as questdes fundamentais que fazem com
que a dolarizag&do seja considerada, muitas vezes, acaba se reduzindo as proprias
razdes para optar por essa estratégia econdmica (Taboada; Villamizar, 2024).

A dolarizagdo, frequentemente vista como uma solugdo para evitar crises
cambiais e de balan¢go de pagamentos, implica renunciar a uma moeda prépria e,
assim se espera, eliminar-se a chance de desvalorizagcbes bruscas, e as saidas
rapidas de capital, motivadas pelo medo de uma depreciagdo cambial. Pode trazer
vantagens adicionais, como uma maior integracdo econémica com os EUA e com a
economia global, através da redugédo de custos de transacdo e da estabilidade de
precos em dolares. Ao eliminar a possibilidade de financiamento inflacionario, pode
fortalecer instituicbes e incentivar um ambiente mais favoravel ao investimento.
Entretanto, abandonar a moeda nacional ndo € uma deciséo simples. A moeda possui
um forte valor simbdlico, representando a identidade nacional e a soberania do Estado
sobre sua politica monetaria. Assim, a proposta de aderir a uma moeda estrangeira
pode enfrentar resisténcia politica.

Do ponto de vista econémico, o controle sobre a propria moeda permite que o
governo obtenha receitas de senhoriagem, uma forma de lucro derivada da emisséo
de moeda sem custos de juros. Essas receitas potenciais, que normalmente reforgam

os lucros do BC e sao repassadas ao governo, seriam perdidas em um cenario de
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dolarizagdo, a menos que os EUA decidissem compartilhar parte dessas receitas
adicionais. Além disso, um pais que opta pela dolarizacdo perde a capacidade de
conduzir politicas monetarias e cambiais independentes, incluindo o uso do BC para
apoiar o sistema bancario com liquidez (Borensztein; Berg, 2001).

Comecgando pelas vantagens, a eliminagdo do risco de crise cambial traria
como beneficio imediato a reducéo do risco-pais, 0 que resultaria em uma queda nas
taxas de juros. Com taxas de juros mais baixas e maior estabilidade nos fluxos de
capital internacionais, haveria uma diminui¢cdo significativa no custo fiscal da divida
publica, além de impulsionar os investimentos e o crescimento econémico. A
dolarizagao eliminaria os prémios de juros relacionados ao risco de desvalorizagéo,
mas o risco soberano persistiria. Além disso, em uma economia ja altamente
dolarizada como a argentina, a escolha de tomar empréstimos em moeda estrangeira
ou local ja € uma decisdo amplamente disponivel tanto para governos quanto para o
setor privado. Isso significa que os tomadores de empréstimos podem, desde ja,
reduzir o impacto direto do risco de desvalorizagao nos custos de seus empréstimos,
e a principal questdo se torna em avaliar como a dolarizagao afetaria os custos de
financiamentos em dolares (Borensztein; Berg, 2001).

Outra vantagem que poderia ser atribuida a dolarizagdo € a possivel
recuperacao da poupanca ao eliminar o risco cambial e o risco de desvalorizagao da
moeda, resultando em um maior acesso ao financiamento devido a facilidade de obter
créditos no sistema financeiro. Além disso, o beneficio para os assalariados se
estabelece na medida em que a dolarizagdo nédo deteriora o poder aquisitivo dos
salarios, especialmente a partir da estabilizacdo da economia, dos precos e da
adaptacdo da sociedade a nova moeda. O risco cambial pode ser uma fonte
importante de vulnerabilidade nos sistemas financeiros, especialmente quando ha
grandes volumes de ativos e passivos denominados em dolares, todavia a eliminagéo
dessa fonte de vulnerabilidade pode ajudar a construir um sistema mais robusto,
capaz de participar mais ativamente dos mercados financeiros internacionais (Flores
Torres; Diaz Jiménez; Berni Moran, 2017).

Ademais, a dolarizagdo implica disciplina fiscal, pois a medida significa
implicitamente para um governo que o orgamento estara sempre em desequilibrio
devido a limitada atuacgao da politica monetaria como meio de financiamento do déficit.
Isso leva os governos a financiar esse déficit por meio de impostos, receitas

provenientes da venda de bens e servigos publicos ou da divida publica, o que os
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obriga a moderar o gasto publico e a priorizar suas agbes em relagdo a economia
(Flores Torres; Diaz Jiménez; Berni Moran, 2017).

Quando a dolarizagao € indireta, como no caso de regimes de paridade fixa, &
importante considerar que o risco de desvalorizacdo pode amplificar o risco soberano
por diversas razdes. Em primeiro lugar, governos que tentam evitar crises cambiais
podem adotar medidas que elevem o risco de inadimpléncia. Um exemplo disso é
quando um governo, para defender sua moeda, emite excessivamente titulos
denominados em dodlares ou vinculados ao dolar. Outra possibilidade € a imposigao
de controles de capital para proteger a moeda, o que pode resultar na inadimpléncia
de outros devedores com dividas em ddlares. O risco de inadimpléncia também pode
aumentar devido as perdas fiscais causadas por uma desvalorizacdo. Como as
receitas do governo estdo majoritariamente atreladas a pregos domésticos, quando
um governo se endivida em dolares, ele se expde ao risco cambial. Se houver uma
desvalorizagao significativa, isso pode enfraquecer as finangas de um governo com
elevada divida em ddlares, especialmente se ele enfrentar grandes pagamentos de
curto prazo. Outro fator que vincula a desvalorizagado ao risco de inadimpléncia é a
pressao que a desvalorizagao pode exercer sobre o sistema financeiro. Em economias
amplamente dolarizadas, os bancos enfrentam grandes desafios para se protegerem
do risco de desvalorizagdo. Com isso, os governos podem acabar tendo que intervir
para socorrer 0s bancos, o que eleva o risco de inadimpléncia em outras obrigagbes
(Borensztein; Berg, 2001).

Entretanto, nem todos os riscos de inadimpléncia estdo relacionados a
possibilidade de crises cambiais. Inadimpléncias soberanas podem ocorrer devido a
desequilibrios fiscais ou instabilidades politicas. Se os investidores perderem
confianga em ativos domésticos, nas obrigagdes governamentais ou no proprio pais,
o governo pode enfrentar dificuldades para honrar suas dividas. A dolarizag&o, por si
s6, nao impede esse tipo de crise.

Quando paises operam cambio fixo e, como no caso da Argentina de Menem-
Cavallo, cdmbio ao par com o dolar, a possibilidade de ajustes via desvalorizag&o
sempre estara presente, embora seja indesejavel. Isso porque a desvalorizagédo pode
ser um recurso para tentar mitigar crises no curto prazo. Além disso, uma
desvalorizagdo da moeda pode melhorar a economia interna e as contas publicas,
reduzindo o risco de inadimpléncia. Mesmo desvaloriza¢gdes que inicialmente causam

retragdo podem, no longo prazo, melhorar as perspectivas econémicas, diminuindo o
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risco de inadimpléncia soberana. No entanto, a relevancia deste efeito pode variar
bastante entre paises. Por outro lado, abandonar um regime de cambio fixo sob forte
pressdo do mercado certamente traria graves consequéncias para a economia
interna. Assim, ha argumentos tanto a favor quanto contra a atribuigdo de parte do
risco de inadimpléncia ao risco de desvalorizagdo. Embora o risco soberano e o risco
de desvalorizagao paregcam estar relacionados, isso ndo necessariamente indica uma
relacdo de causa e efeito. Uma explicagao plausivel para essa correlacdo € que
fatores externos comuns afetam tanto os spreads em ddélar quanto em moeda local.
Por exemplo, uma busca global por ativos mais seguros aumentaria tanto o risco
percebido de inadimpléncia quanto o de desvalorizagdo. Nessa situacdo, a
dolarizacdo poderia ter um impacto limitado na redugcdo dos spreads de titulos em
dolar (Borensztein; Berg, 2001). Uma dolarizacdo completa pde fim ao risco de
desvalorizagdo cambial, mas com outros custos envolvidos.

Ademais, em um regime de cambio fixo, a manutencdo da paridade exige
disciplina fiscal e monetaria rigorosa. Qualquer desvio dessas politicas pode levar a
um aumento da pressao sobre a taxa de cambio, desencadeando especulagdes no
mercado. Assim, a vulnerabilidade a choques externos é exacerbada, ja que o pais
nao pode recorrer a desvalorizagdo como um mecanismo de ajuste. Em contextos de
baixa elasticidade da demanda por exportagdes e importagdes, os efeitos da rigidez
cambial podem ser particularmente severos, resultando em crises recorrentes
(Krugman; Obstfeld; Melitz, 2022).

Uma das principais desvantagens de uma economia dolarizada € torna-la
vulneravel as decisbes monetarias do pais que emite a moeda, neste caso, os EUA.
Essa vulnerabilidade também se estende aos choques internacionais, principalmente
no ambito do comércio exterior, ao ndo poder, o pais completamente dolarizado,
competir com economias que tém a capacidade de desvalorizar sua moeda, tornando
seu setor produtivo menos competitivo em termos de preco. Desta forma, a economia
exige que suas autoridades econOmicas busquem mecanismos para garantir a
estabilidade da dolarizacdo, o que implica estar sempre atentas a busca por
investimento estrangeiro, diversificagdo da producgao, disciplina fiscal e aumento das
exportagdes (Herrera; Caballero, 2002). Uma economia dolarizada precisa estar
sempre atrativa aos dolares disponiveis nos fluxos internacionais de comércio e

financgas.
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No caso da dolarizagéo plena, um pais que adota uma moeda estrangeira como
meio legal de pagamento renuncia aos seus direitos de seigniorage, os lucros que as
autoridades monetarias obtém ao ter o direito de emitir moeda oficial, que é uma fonte
de receita para as autoridades monetarias. Além disso, os requisitos de reservas
legais que os bancos devem manter podem também ser ndo remunerados,
contribuindo assim para o seigniorage. Dessa forma, o fluxo anual de seigniorage é
frequentemente medido pelo aumento da base monetaria (a soma da moeda
circulante e das reservas bancarias). As autoridades monetarias podem utilizar o
seigniorage para adquirir ativos (reservas em moeda estrangeira, titulos
governamentais e empréstimos ao setor bancario, por exemplo) ou "consumi-lo" para
financiar um déficit fiscal (Borensztein; Berg; 2001).

Existem dois componentes na perda de seigniorage que resulta da dolarizag&o.
Primeiro, ha um custo imediato de "estoque", para adotar o délar e retirar a moeda
local de circulagdo, trocando-a por dolares. As autoridades monetarias teriam que
"comprar" o estoque de moeda domeéstica que esta nas maos do publico (e dos
bancos), devolvendo efetivamente o seigniorage acumulado ao longo do tempo. Em
segundo lugar, as autoridades monetarias deixariam de receber ganhos futuros de
seigniorage provenientes do aumento da nova moeda impressa a cada ano para
atender a demanda crescente por dinheiro (Borensztein; Berg, 2001).

A dolarizagao total pode prejudicar a fungado de emprestador de ultima insténcia
e, consequentemente, a capacidade do BC de responder a emergéncias no sistema
financeiro. A dolarizagdo nao deve dificultar significativamente a capacidade das
autoridades de fornecer liquidez a curto prazo ao sistema ou assisténcia a bancos
individuais em dificuldades. O BC precisaria ter os fundos necessarios disponiveis
previamente ou garantir linhas de crédito com bancos internacionais. Por outro lado,
as autoridades perderiam parte de sua capacidade de responder a uma subita corrida
em depositos bancarios em todo o sistema. Em situagdes de perda generalizada de
confianga, as autoridades n&o conseguiriam garantir o sistema de pagamentos nem
respaldar totalmente os depdsitos bancarios (Borensztein; Berg, 2001).

A capacidade de imprimir dinheiro conforme necessario € o que permite a um
BC garantir que todas as obrigagdes (em moeda local) serdo atendidas em qualquer
circunstancia. O BC possui o monopodlio da emissdo de moeda em papel e da
cunhagem de moedas metalicas, também tem a capacidade de controlar a quantidade
de moeda em circulacao, o que se refere ao tamanho da base monetaria. Além disso,
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o BC pode restringir a criagdo de moeda pelos bancos comerciais, o que lhe permite
influenciar a liquidez da economia. Como "banqueiro dos bancos", o BC é responsavel
por diversas atividades, como a compensacgao de cheques, o transporte de cédulas e
moedas metalicas para as instituicdes financeiras, e a manutengao de parte das
reservas bancarias, entre outras fungdes que auxiliam o sistema bancario. A funcao
de emprestador de ultima instancia € uma consequéncia de seu papel como banqueiro
dos bancos. Assim, o BC deve prestar socorro aos bancos comerciais e outras
instituicées financeiras que enfrentam dificuldades, fornecendo liquidez por meio de
empréstimos ou redescontos de titulos (Cardim et al., 2000).

Uma vez que a habilidade de emitir moeda € perdida, surgem limitagdes na
funcdo de emprestador de ultima instancia. Se a corrida envolvesse uma busca por
qualidade dentro do sistema bancario local, isso poderia ser gerenciado pelas
autoridades monetarias, que retirariam liquidez dos bancos mais sélidos para ajudar
os mais fracos. No entanto, se a emergéncia fosse uma fuga do sistema bancario local
em diregdo a ativos em dodlares no exterior, isso exigiria que as autoridades
mantivessem grandes ativos liquidos em dolares em relagdo aos passivos totais do
sistema bancario. Nesse caso, uma economia completamente dolarizada teria menos
flexibilidade para responder, especialmente se operasse com reservas internacionais
limitadas (Borensztein; Berg, 2001).

O cambio fixo por si s6 ja impde diversos problemas de administragdo do
equilibrio macroeconémico doméstico, estabilidade de precos e das taxas de cambio
fixadas. Quando o cambio é fixado ao par, implicando conversibilidade, tais problemas
sdo potencializados. Finalmente, se o pais adota a dolarizagéo plena, as vantagens
de operar domesticamente em moeda forte tem um custo significativo a ser
considerado. Ou seja, ao analisar a dolarizagdo, especialmente em suas
desvantagens, a principal questdo é a perda do papel da politica monetaria na
economia do pais que adota essa medida. Isso traz consequéncias para as politicas

fiscal, comercial, cambial, de crédito e financeira.
4.1.1 Perda da autonomia da politica monetaria
Por muitos anos, os economistas dedicaram-se ao estudo dos efeitos da

politica monetaria, especialmente em relacdo a sua utilizagao para suavizar ciclos

econdmicos e de emprego. No entanto, em contextos de economias que optam pela



53

dolarizagdo, como o cenario em debate para a Argentina, a perda da politica monetaria
soberana levanta sérios questionamentos sobre os impactos negativos na
estabilidade macroeconémica e no desenvolvimento sustentavel. Embora a
dolarizacdo possa oferecer uma protecgao iluséria contra a inflagcdo e a volatilidade
cambial, ela acarreta a renuncia definitiva de um dos principais instrumentos de ajuste
econdmico, tornando o pais vulneravel a crises externas, sem a capacidade de intervir
diretamente em sua propria politica monetaria. Esse processo pode comprometer
gravemente a capacidade de reagdo a choques econémicos e limitar a autonomia
necessaria para promover politicas que respondam as necessidades internas da
economia argentina.

Em um pais onde a instabilidade tem sido uma marca distintiva da economia
por varias décadas, gerando claros impactos negativos no bem-estar da populagao, e
onde a aversdo ao risco predomina, a formulagdo de uma politica monetaria e
financeira que priorize a estabilidade torna-se um objetivo crucial da estratégia
macroecondmica. Neste sentido, a politica monetaria consiste em controlar a oferta
de dinheiro e outros ativos liquidos para alcancar determinados objetivos de politica
econdmica. Um dos principais objetivos dessa politica € a estabilidade dos precos,
mas também contribuir para o crescimento econdmico sustentavel e o equilibrio
externo (Carreras, 2011).

Conforme mencionado em capitulos anteriores, a rigida paridade do peso
argentino em relagéo ao dolar no regime de convertibilidade apresentou-se como uma
escolha inadequada para a estrutura comercial e produtiva da Argentina. O pais n&o
atendia as condi¢cdes necessarias para ser uma area de moeda 6tima, pois enfrenta
choques econdmicos distintos dos EUA e mantém uma parcela significativa de seu
comércio com nagdes cujas moedas flutuam em relagdo ao doélar. A decisdo pela
convertibilidade foi tomada mesmo diante dessas limitacbes e nao foi orientada por
perspectivas de crescimento a longo prazo. Em vez disso, essa escolha foi motivada
por questdes financeiras e monetarias urgentes. A convertibilidade surgiu como uma
resposta drastica a hiperinflacdo e ao colapso da intermediagao financeira que se
verificou na década de 1980, além de um historico prolongado de ma gestao fiscal e
desvalorizagdo da moeda nacional. Desde sua implementacdo em 1991, a
convertibilidade foi muito além de um simples arranjo cambial para conter a inflagao.
Ela fazia parte de um amplo sistema monetario que incorporava uma regra de emissao

de dinheiro, que proibia legalmente a criacdo de pesos nao lastreados em dolares,
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exceto em circunstancias muito restritas. A intencdo era estabelecer uma ruptura
irreversivel com a instabilidade financeira e monetaria, criando, na percepgao
argentina, um marco sem retorno. Além disso, a convertibilidade foi concebida para
ter repercussdes que transcendessem a esfera monetaria. Ela aspirava a se tornar
um eixo institucional capaz de trazer ordem a outras areas, alinhando incentivos entre
os diversos agentes econémicos, especialmente em aspectos como processo fiscal,
regulacdo bancaria e mercados de trabalho, além de impactar as esferas social e
politica, para garantir a estabilidade do sistema financeiro sob o currency board, o BC
instituiu regulamentag¢des prudenciais que superaram os padrdes estabelecidos em
acordos internacionais, assegurando niveis adequados de capital e liquidez (De La
Torre et al., 2003).

O processo de dolarizagao implementado na Argentina durante o Plano Cavallo
tinha, entre seus principais objetivos, restabelecer a paridade entre as taxas de juros
e conter os ataques especulativos contra o peso, a moeda local. No entanto, a
cobertura da base monetaria nesse periodo nédo foi homogénea, o que gerou um viés
no regime monetario. Apesar das condigdes previstas pela lei de 1991, o peso nao
refletia integralmente o dolar, o que resultava em taxas de juros diferenciadas para
ativos conforme a moeda dos contratos. Como consequéncia, a taxa de juros na
Argentina superava a taxa de juros em dolares. Embora o peso estivesse atrelado ao
dolar, o sistema monetario argentino dependia, de forma indireta, do crédito do
governo federal dos EUA. A Lei de Convertibilidade, portanto, tinha como objetivo
imediato estabilizar a moeda, mas era vista como uma etapa transitoria rumo a adogao
de um sistema de cambio flexivel, gerido por um BC independente. Para Cavallo, o
carater hibrido do currency board buscava garantir os beneficios da estabilidade de
precos, enquanto mantinha aberta uma saida para o estagio final de flexibilidade
cambial. Contudo, essa transicdo seria viavel apenas em periodos de "entrada de
capital". A eliminagao da taxa de cambio fixa em momentos de "saida de capital" seria
extremamente desafiadora, pois comprometeria a estabilidade do sistema monetario
como um todo (Manigat, 2009).

Em sintese, o sistema bancario argentino encontrava-se em uma situagao
extremamente fragilizada, com uma necessidade urgente de liquidez para atender a
crescente demanda por saques. Diante desse cenario, Cavallo foi forgcado a flexibilizar
as restricbes impostas pela legislagdo de 1991. O pais mergulhava no caos, e 0
spread, a diferenga entre o rendimento dos titulos da divida argentina e aqueles
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considerados de menor risco, atingia niveis recordes, saltando de 340 pontos-base
em janeiro de 1999 para mais de 4000 em 2001. Para enfrentar o desafio dos
vencimentos iminentes da divida publica, Cavallo propds uma consolidacéo da divida.
Simultaneamente, comprometeu-se a eliminar o déficit orgamentario no ano fiscal
seguinte. Contudo, a partir de 2001, os titulos argentinos ja ndo desfrutavam de
qualquer credibilidade no mercado: o nivel de endividamento do Estado era
insustentavel, e a confianga na capacidade do governo de reduzir o déficit fiscal em
meio a um cenario de colapso econémico, forte retragao das receitas fiscais e intensas
tensdes sociopoliticas era nula. Cavallo e suas tentativas de melhorar a situagéo
econdmica do pais novamente fracassaram, agravando ainda mais o impasse. Desta
maneira, o BCRA, que havia concedido empréstimos de emergéncia a alguns bancos,
também estava exaurido, a saida de divisas do pais havia praticamente dizimado suas
reservas internacionais, sua atuacdo como credor de Uultima instadncia ocorreu
justamente no momento em que sua capacidade de intervengdo estava esgotada.
Para que o BCRA pudesse agir de forma eficaz, seria necessario revogar o currency
board. No entanto, qualgquer movimento em direcdo ao abandono do plano de
convertibilidade intensificaria a pressdo sobre o peso argentino e fomentaria uma
corrida bancaria, com depositantes buscando a conversdo de seus saldos em pesos
para dolares (Manigat, 2009).

Sendo assim, possivelmente a falta de uma politica monetaria soberana e
discricionaria foi um fator determinante para a catastrofe que se seguiu ao plano de
convertibilidade de Cavallo. A injecdo massiva de liquidez poderia ter proporcionado
uma resposta mais eficaz aos choques econémicos e uma maior capacidade de ajuste
em um contexto de instabilidade. Entretanto, a rigida ancoragem do peso ao dolar
limitou a flexibilidade necessaria para enfrentar a crise. Assim, a experiéncia da
Argentina com a convertibilidade ndo apenas ilustra as armadilhas de um regime de
cambio fixo em um ambiente econbémico vulneravel, mas também destaca a
importdncia de uma politica monetaria autbnoma capaz de responder as
necessidades especificas da economia nacional. A combinac¢ao de rigidez monetaria
e choques externos exacerbados resultou em uma profunda crise, levando a um
colapso econdmico que poderia ter sido mitigado por uma abordagem mais adaptativa

e soberana em relacao a politica monetaria.
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5 SITUAGAO ATUAL DA ARGENTINA

No atual cenario econémico da Argentina, a proposta do novo governo de
Javier Milei de dolarizar a economia levanta questdes cruciais. Seria ildgico tratar uma
doenga com um remédio que, além de nado ter demonstrado eficacia no proprio
individuo, ndo apresenta registros de sucesso em outros com caracteristicas
semelhantes. Essa analogia se aplica a ideia da dolarizag&o, especialmente em um
contexto de instabilidade econémica e crise. Neste capitulo, iremos analisar a situagao
social e econbmica do pais nas ultimas décadas, comparando-a com os contextos
discutidos nos capitulos anteriores. Além disso, abordaremos as declaragdes do
presidente atual, que alimentam o debate sobre a dolarizagdo da economia argentina
em 2024.

5.1 CONTEXTO ECONOMICO E SOCIAL DA ARGENTINA POS-PLANO CAVALLO
ATE A ATUALIDADE (2000-2024)

5.1.1 Contexto econémico e social da Argentina 2000 - 2010

No inicio dos anos 2000, a economia argentina enfrentava sérias dificuldades.
Apesar de um leve sinal de recuperagédo do PIB no final de 1999, sugerindo uma
possivel saida da recessao iniciada em 1998, diversos fatores tanto externos quanto
internos impediram que a retomada econdmica se consolidasse. No cenario externo,
o pais lidava com restrigdes crescentes de financiamento. Internamente, o baixo peso
das exportagcbes no PIB deixava a recuperagcdo econdmica dependente do
desempenho dos investimentos, os quais, fortemente influenciados pelas expectativas
e pelas condigbdes de crédito, ndo apresentaram sinais de melhoria. Mesmo com a
introdugdo de uma reforma tributaria que elevou as aliquotas de alguns impostos, a
persisténcia da recessao agravou a situagao fiscal e forgou o governo a revisar suas
metas com o FMI diversas vezes ao longo do ano. A economia argentina se viu
desfavorecida pelas condi¢gdes dos mercados financeiros e comerciais, 0 aumento da
incerteza nas economias desenvolvidas, particularmente nos EUA, associado a queda

do indice Nasdaq®, levou a uma maior aversdo ao risco por parte dos investidores,

6 O indice Nasdaqg ou Nasdaq Composite, € um dos principais indices de agbes dos EUA. Ele mede o
desempenho de empresas listadas na Nasdaqg Stock Market, uma das maiores bolsas de valores do
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impactando diretamente o custo do crédito para as economias emergentes, como a
Argentina. Ao mesmo tempo, os pregos dos produtos exportados pelo pais nao
apresentaram melhoras significativas (Banco Central de la Republica Argentina,
2000).

A escassez de financiamento externo afetou tanto o setor publico quanto o
privado na Argentina, com um impacto mais acentuado neste ultimo devido as
crescentes necessidades de crédito do setor publico. Isso resultou em uma queda na
demanda de consumo e no adiamento de investimentos, o que reduziu a arrecadagao
tributaria. Em meio a um ambiente internacional de avers&o ao risco, 0 governo
argentino se viu forgado a buscar assisténcia financeira significativa, conhecida como
“blindagem”, que ajudou a dissipar os temores de calote em outubro e novembro de
2000, permitindo um retorno aos mercados internacionais sem custos excessivos
(Banco Central de la Republica Argentina, 2000).

A blindagem financeira representou um pacote de assisténcia econdmica
formado por créditos concedidos pelo FMI, Banco Mundial, o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e Governo da Espanha, totalizando 19,7 bilhées de dolares,
com desembolsos previstos entre 2001 e 2002, a uma taxa de juros aproximada de
7,5% ao ano e com prazo de 5 anos. No entanto, essa medida nao obteve o efeito
desejado, o que levou o Ministro Cavallo a implementar uma alternativa conhecida
como megacanje, que propunha solugbes como “espera” e “redugao”. A blindagem
mostrou-se insuficiente para resolver a crise financeira, enquanto a hesitagcdo dos
investidores externos em conceder novos créditos ao governo argentino rapidamente
minou as expectativas positivas iniciais. A estratégia do megacanje consistia na troca
de titulos de curto prazo por outros de vencimento mais longo. Os detentores desses
titulos aceitaram a troca devido a maior rentabilidade oferecida pelos novos papeis, o
que também permitiu ao governo argentino adiar os vencimentos, em média, por
quatro anos. Contudo, essa acgao foi apenas um paliativo, pois a crise econdmica do
pais se agravava cada vez mais (Pérez; Garcia, 2022).

O programa de financiamento, anunciado em 18 de dezembro de 2000, previa
US$ 39,7 bilhdes em trés anos, com desembolsos em curto prazo, o que aliviou as
incertezas sobre as finangas do pais. No inicio de 2001, o clima financeiro
internacional melhorou, especialmente apds o Federal Reserve dos EUA reduzir as

mundo, que se destaca por concentrar muitas empresas de tecnologia, como Apple, Microsoft,
Amazon, Google e Facebook.
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taxas de juros, favorecendo os mercados emergentes. A desvalorizagdo do ddlar
americano foi vista como uma possibilidade, uma vez que a economia argentina
estava diversificada em suas exportac¢des. Entretanto, em fevereiro, eventos como o
aumento da inflagdo nos EUA e as complicagdes politicas no Brasil, que desvalorizou
o real, mudaram essas expectativas otimistas. Essa situag&do, juntamente com
questdes politicas internas, renovou as preocupacdes sobre o cumprimento do
programa acordado com o FMI para 2001, dificultando a recuperagdo econdémica e
levando a mudangas na equipe ministerial. A nova administragdo, que tomou posse
em 19 de margo, enfrentou o desafio de estabilizar a situagéo fiscal e restaurar a
confianga dos agentes econdmicos, implementando medidas para corrigir
desequilibrios na estrutura de precos e reduzir custos em setores de bens
comerciaveis (Argentina, [2000]).

Com 40 meses de recessao, um forte aumento do desemprego e da pobreza,
a recusa do FMI em continuar a assisténcia financeira a Argentina resultou na renuncia
do presidente Fernando de la Rua no final de 2001, em meio a uma corrida bancaria
e alta conflitividade social (Cherny, 2023).

Em 2002, o governo enfrentou dificuldades para estabilizar a moeda, os
recursos fiscais e financeiros eram escassos, 0os pagamentos da divida haviam sido
suspensos, e houve grandes perdas econdmicas e de consumo. Além disso, a moeda
foi fortemente desvalorizada, cerca de 300%, o que corrigiu o desalinhamento cambial
com impactos limitados sobre os precos, mas gerou altos custos para o setor publico
e privado devido ao descompasso cambial. A desvalorizagdo ajudou a frear as
importagdes, reduzir a saida de reservas, e restaurar a competitividade da industria,
criando oportunidades de investimento, ainda que com salarios muito baixos. Com a
moeda estabilizada, o cambio real se manteve elevado, o que favoreceu os termos de
troca e alterou a dindmica de crescimento econémico. O "boom" dos commodities foi
essencial para o governo, permitindo a manutencao das retengdes as exportagdes e
o0 aumento da arrecadagao. A reestruturacédo da divida, por sua vez, ajudou a aliviar
os compromissos futuros de pagamento. Com essa estratégia, a recuperacgéo
econdmica acelerou, resultando em um crescimento rapido das receitas fiscais em
relagdo as despesas. Desta forma, a Argentina alcangcou um equilibrio
macroecondmico com cambio flexivel e superavit fiscal e externo, as fontes de
instabilidade econbmica pareciam resolvidas. Sem a protecdo de tarifas, os

empresarios e sindicatos nado podiam elevar precos e salarios, temendo a
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concorréncia externa. Sem déficit fiscal, 0 governo n&o precisava recorrer a emisséao
monetaria para financiar o Estado. O cambio real competitivo e o superavit comercial
incentivaram as cadeias de valor dos setores exportadores. Em 2006, a economia
estava em pleno crescimento, gerando empregos, aumentando o consumo e
reduzindo a pobreza (Cherny, 2023).

Contudo, a combinagao entre a emiss&do monetaria, o crescimento econémico
acelerado, que foi uma média de 8% ao ano entre 2003 e 2007, e a politica de rendas
do governo, que incentivava reajustes salariais, comegou a pressionar 0s pregos e
aumentar as expectativas inflacionarias. A partir de 2006, a inflagdo subiu
progressivamente, sendo parcialmente controlada por medidas governamentais,
como subsidios e controle de precos. O aumento dos gastos publicos, especialmente
em subsidios e a moratdria previdenciaria, levou a queda do superavit fiscal (de 3,5%
para 2,2% do PIB) (Cherny, 2023).

A crise bancaria nos EUA derrubou o preco das commodities e reverteu os
fluxos de capital, mas a Argentina tinha uma margem de manobra maior gragas a
reservas internacionais acumuladas e um superavit na balanga corrente. Apesar
disso, o PIB, que cresceu 6% no inicio de 2008, caiu mais de 3% em 2009. A rapida
recuperacao dos pregos das exportagdes, impulsionada pelo crescimento da China,
ajudou o governo argentino a adotar politicas expansionistas. No entanto, a inflagéo
crescente e o enfraquecimento do equilibrio fiscal aumentaram a vulnerabilidade do
pais. A Argentina desvalorizou sua moeda em 25%, mas, ao contrario de outros paises
da regido, seu processo foi mais longo e a moeda nao se revalorizou, estabilizando-
se em um nivel desvalorizado de 4 pesos por délar. O pais teve que usar mais
reservas internacionais para conter a desvalorizacao, perdendo cerca de 9 bilhdes de
dolares entre 2007 e 2008. Em resposta a crise, o governo estatizou o sistema de
previdéncia privada, o que trouxe alivio fiscal de curto prazo, evitando uma queda mais
acentuada da economia. Mesmo assim, o PIB caiu 6%, mas as medidas tomadas
permitiram uma recuperagao robusta nos anos seguintes (Cherny, 2023).

Em 2010, a economia argentina apresentou uma significativa recuperagéo, com
uma taxa de crescimento do PIB estimada em torno de 8% e uma reducgao da taxa de
desemprego para cerca de 7,5% no terceiro trimestre. A reversdo dos efeitos
recessivos, que comegou a se manifestar na segunda metade do ano anterior, foi
impulsionada tanto por fatores externos quanto internos. Apesar das incertezas ainda

presentes no cenario internacional, a demanda por produtos exportaveis registrou
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recuperacao, especialmente devido ao desempenho dos mercados de produtos
agricolas e das economias de importantes parceiros comerciais. A colheita de graos,
que na safra anterior havia sofrido com uma seca intensa, apresentou um forte
crescimento e, juntamente com o aumento das vendas de produtos manufaturados,
contribuiu significativamente para a elevagao das exportagdes. Simultaneamente, o
consumo interno foi estimulado pelo setor privado e pelas politicas macroeconémicas
adotadas (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2010).

A auséncia de fragilidade financeira e cambial, aliada a baixos rendimentos dos
ativos externos, reduziu a demanda por divisas, gerando um leve ingresso liquido de
capitais. O superavit comercial se manteve, apesar do aumento nas importacoes,
enquanto o contexto de juros internacionais baixos, leve desvalorizagdo do cambio
frente ao ddlar e expectativas de alta dos precos internos favoreceram o consumo de
bens duraveis, principalmente automoéveis. O auxilio financeiro por filho,
implementado em 2009, ampliou a demanda por bens de consumo n&o duraveis, € 0
gasto publico cresceu significativamente (Comision Econémica para América Latina y
el Caribe, 2010).

O crescimento econdmico intensificou-se, com um aumento de 9% no PIB no
primeiro semestre de 2010, impulsionado por atividades produtivas, especialmente a
agricola. A inflagdo foi impactada pela menor oferta de carne bovina, e o governo
solicitou assisténcia do FMI para criar um indice de pregos nacional. As negociagdes
salariais foram influenciadas por uma percepc¢ao de inflagado elevada, e o indice de
remuneragdes subiu 25,5% até setembro. O desemprego caiu para 7,5%, com
aumento na ocupacgéo, especialmente na industria e construgdo (Comision Econémica

para Ameérica Latina y el Caribe, 2010).

5.1.2 Contexto econdmico e social da Argentina 2010 - 2022

Em 2011, a economia argentina experimentou uma expansao significativa,
impulsionada por todos os componentes da DA. Foram mantidas varias politicas de
estimulo para mitigar os efeitos da crise internacional, o que contribuiu para um
crescimento anual do PIB de 9,5% no primeiro semestre do ano. Embora o segundo
semestre tenha apresentado taxas de crescimento mais moderadas, estima-se que o
PIB tenha crescido pelo menos 8,5% em 2011 (Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe, 2011).
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Além disso, € importante lembrar que desde os anos 80, a divida externa atuou
como uma restricdo econémica e politica para a Argentina, representando uma carga
econdmica significativa e um mecanismo de influéncia internacional sobre as politicas
do pais. A busca por maior autonomia se refletiu na renegociagéo da divida e na saida
do default, com o governo, ao pagar ao FMI, distanciando-se de entidades que haviam
influenciado suas politicas econémicas durante a década de 1990. Em janeiro de
2005, uma proposta de troca de divida foi aceita por 76% dos credores, sendo seguida
por uma segunda oferta em 2010, sob o Ministro da Economia, Amado Boudou. Entre
2003 e 2013, a Argentina conseguiu reduzir sua divida externa em 73%, alcangando
um dos maiores indices de reducao de divida no cenario mundial, segundo dados do
FMI. Desta forma, em agosto de 2012, o governo quitou a ultima parcela de juros do
titulo BODEN 2012, emitido em 2002 como forma de compensar os poupadores
afetados pelo "corralito"” financeiro apds a crise de 2001. Em 2014, a divida externa
do pais teve um aumento de 4,5%, devido a emissdo de titulos para pagar a
indemnizagao pela nacionalizagdo da empresa Yacimientos Petroliferos Argentinos
(YPF) (Pérez; Garcia, 2022).

Em 2013, o governo argentino seguiu com a estratégia de minimizar a perda
de reservas internacionais, para isto, utilizou mecanismos como o controle das
importacdes, aumento das restrigdes para compra de divisas e limitagdo da remessa
de lucros ao exterior. Essas medidas visavam compensar a queda no ingresso de
divisas, causada pelo déficit na balanga comercial de combustiveis e pela tendéncia
de valorizagdo cambial, 0 que impactava o setor de servigos, especialmente o turismo.
Grande parte de 2013 foi marcada por uma desvalorizagao cambial moderada, que se
intensificou nos ultimos meses do ano, agravando a disparidade entre o cambio oficial
e o paralelo. Isso pressionou ainda mais as reservas internacionais, que cairam 29%
ao longo do ano, em parte devido ao uso dessas reservas para honrar compromissos
da divida externa (Comisién Economica para América Latina y el Caribe, 2014).

Em 2014, diante de uma acentuada queda nas reservas, o governo aumentou
a taxa de juros, permitiu uma desvalorizagdo cambial de 16% e flexibilizou os controles

de cambio, estabilizando temporariamente as expectativas cambiais e incentivando a

" Nos ultimos dias de governo, para evitar a continua fuga de capitais do sistema financeiro argentino,
o governo de Fernando de La Rua, implementou uma série de restricdes ao saque de dinheiro em
especie e a exportagdo de divisas, que, em principio, continuariam vigentes durante a presidéncia
proviséria do Presidente Adolfo Rodriguez Saa. Essas restricdes foram popularmente conhecidas
como "o corralito".
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liquidagado de divisas por exportadores. Em meio a essa estabilidade, o governo
aproximou-se dos credores externos, com acordos para resolver pendéncias com o
Clube de Paris, o Centro Internacional para Arbitragem de Disputas sobre
Investimentos e a Repsol pela nacionalizagdo da YPF. No entanto, a decisdo da
Suprema Corte dos EUA em 2014, que manteve o pais obrigado a pagar a divida com
os holdouts, trouxe incertezas sobre o0 acesso ao financiamento externo e gerou novas
tensbes cambiais (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2014).

No fim de 2015, o controle cambial foi eliminado, equilibrando a taxa de cambio.
Além disso, os pregos das tarifas dos servigos publicos foram ajustados para reduzir
0s gastos publicos e por consequéncia o déficit fiscal. Desta forma, a inflagdo alcangou
um pico de 39% anual no ano seguinte. O financiamento do déficit veio do mercado
internacional, devido ao excesso de divisas, o BC teve que intervir novamente,
emitindo dinheiro para manter a taxa de cambio (Mello Gonzalez; Rodriguez Crisanto,
2024).

A economia argentina contraiu 2,2% em 2016, afetada pela devaluagao do final
de 2015, por uma politica monetaria restritiva e pela recessao no Brasil. Reformas
implementadas pelo novo governo, como a redugao dos direitos de exportagao e a
abertura comercial, visavam alinhar a economia as suas vantagens agricolas, mas
resultaram em inflagcdo elevada e impacto negativo no emprego industrial. O déficit
fiscal aumentou para 4,5% do PIB, em parte devido a queda de 10% nas receitas
publicas. A redugéo dos subsidios a servigos publicos, embora tenha ajudado a conter
o déficit, contribuiu para uma inflacdo que subiu de 26,5% em 2015 para 41% em
2016. A inflacdo e a alta das taxas de juros pressionaram a apreciagdo do peso
argentino, prejudicando setores industriais (Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe, 2016).

Em 2017, o BC instituiu um regime de metas de inflacdo e adotou como nova
taxa de juros a taxa central do corredor de operagdes de recompra de sete dias. Em
linha com o objetivo de reduzir a inflagdo, essa taxa foi mantida acima das
expectativas inflacionarias. Nesse cenario, a quantidade de LEBACSs (titulos publicos)
continuou a crescer, superando 100% da base monetaria. Com a desregulamentacéo
do mercado de cambio e a eliminag&o do limite para a posicdo em moeda estrangeira
dos bancos comerciais, restringiu a capacidade de manobra da autoridade monetaria
diante de possiveis perturbagdes externas. No que diz respeito a politica de crédito,
em 2017, o governo anunciou o relangamento do programa ProCreAr, que oferece
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créditos hipotecarios subsidiados. Ademais, os principais bancos publicos langaram
seus proprios programas de crédito imobiliario voltados para familias (Comision
Economica para América Latina y el Caribe, 2017).

Em 2018, o PIB per capita da Argentina registrou uma contragcdo de 4,9%,
resultado de uma crise cambial que trouxe uma forte desvalorizagao do peso argentino
e uma aceleragdo da inflagdo. Em resposta a essa situagdo, o governo argentino
buscou um acordo de financiamento com o FMI com o objetivo de fortalecer a
capacidade de pagamento da divida publica. O acordo estabelecido incluiu um
programa de ajuste fiscal destinado a redugao do déficit primario, assim como uma
politica monetaria restritiva com o intuito de estabilizar o mercado de cambio e
controlar a inflagdo. E importante destacar que este n&o foi o primeiro acordo firmado
pela Argentina com o FMI. A situagdo econémica desfavoravel e a desvalorizagao
continua da moeda levaram o governo a solicitar o apoio do organismo multilateral.
No ambito do acordo, o governo comprometeu-se a alcangar um equilibrio fiscal por
meio da reducdo dos gastos publicos, incluindo subsidios, folna de pagamento e
transferéncias a governos subnacionais (Mello Gonzalez; Rodriguez Crisanto, 2024).

O BCRA concentrou seus esfor¢os na estabilizacdo da taxa de cambio por meio
de intervengdes no mercado de divisas. Durante esse periodo, a autoridade monetaria
abandonou o regime de metas de inflagdo, passando a adotar metas relacionadas a
agregados monetarios (Mello Gonzalez; Rodriguez Crisanto, 2024).

Em 2019, diante da pressao cambial persistente e da diminuicdo das reservas
internacionais, o governo e o BC decidiram estabelecer controles cambiais com o
objetivo de conter a fuga de capitais financeiros e estimular as exportagdes.
Finalmente, em 2020, a economia argentina contraiu pelo terceiro ano consecutivo,
em decorréncia da crise desencadeada pela pandemia de Covid-19. A pandemia
resultou em uma redugdo do consumo privado, dos investimentos e das exportagdes.
As politicas monetaria e fiscal adotaram uma abordagem expansionista para lidar com
a crise sanitaria, levando o governo a implementar medidas que aumentaram os
gastos publicos, com o intuito de incentivar o emprego, apoiar as empresas e auxiliar
os setores vulneraveis. Contudo, a divida publica, em porcentagem do PIB, atingiu
103,1% em 2020 (Mello Gonzalez; Rodriguez Crisanto, 2024).

Em 2021, a economia argentina apresentou uma recuperagéo apos trés anos
de recessdo, impulsionada pela melhora nas condi¢cbes sanitarias e 0 avango da
vacinagao, o que permitiu aliviar as restricdes devido a pandemia em 2020. O déficit
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fiscal primario diminuiu, beneficiado pela recuperacdo econémica, aumento dos
precos de exportacdo e politicas de assisténcia mais focadas nos setores afetados
pela crise. Nos primeiros 11 meses do ano, o déficit primario foi de 2,5% do PIB,
comparado a 5,2% no mesmo periodo de 2020. Esse resultado decorreu de um
aumento das receitas em 14% e uma redugéo dos gastos primarios em 1%, ambos
em termos reais. A reducdo dos juros da divida externa, apds a reestruturagao de
2020, também ajudou a baixar o déficit financeiro para 4% do PIB (Comision
Economica para América Latina y el Caribe, 2021).

Em resposta aos efeitos da pandemia, o governo reformulou algumas politicas
sociais, aumentando os recursos do Programa Alimentar e ampliando sua cobertura,
além de conceder bbnus para aposentadorias de menor valor e criar o Programa
Registradas para formalizar o trabalho doméstico. A carga do imposto de renda para
pessoas fisicas foi reduzida, e outras agcbes foram tomadas para proteger o poder de
compra dos setores mais vulneraveis (Comision Econdmica para Ameérica Latina y el
Caribe, 2021).

Em relagdo a divida publica, o governo argentino negociou com o Clube de
Paris o adiamento de 2 bilhdes de doblares em vencimentos para 2022.
Simultaneamente, o governo e o FMI estavam em dialogo para reestruturar a divida
de 43,2 bilhdes de ddlares, com a meta de um prazo de dez anos e quatro anos de
caréncia para comegcar a pagar. A politica monetaria foi expansiva, com a taxa de juros
de referéncia mantida em 38% ao ano, abaixo da inflagédo. O BC apoiou o Tesouro por
meio de transferéncias de lucros para financiar a recuperagao econdémica, o que fez a
base monetaria crescer 47,9% nominalmente até o final do ano. Para conter a inflacéo,
o BC moderou o aumento da taxa de cambio oficial, enquanto implementava medidas
para reduzir as pressdes nos mercados paralelos. A inflagdo anual subiu,
impulsionada pela alta nos precos internacionais de alimentos, a recuperacgao
econdmica e o descongelamento de alguns pregos regulados (Comisién Econdmica
para Ameérica Latina y el Caribe, 2021).

Em 2022 o governo implementou duas medidas fiscais para combater os efeitos
da inflagdo sobre a renda real. Um bénus de 45.000 pesos (cerca de 275 ddlares) foi
concedido a pessoas em situacao vulneravel que nao recebiam auxilio social e houve
um reajuste no limite de isengao do imposto de renda, reduzindo a carga tributaria de
aproximadamente  380.000 trabalhadores registrados. [Essas iniciativas
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complementaram outras politicas de 2022, como os bdnus para aposentados de baixa
renda (Comisién Economica para América Latina y el Caribe, 2022).

No que diz respeito a divida publica, o governo firmou um acordo de 45 bilhdes
de dolares com o FMI no inicio de 2022 para cobrir pagamentos de um empréstimo
de 2018. O acordo inclui revisdes trimestrais, atreladas a metas fiscais, monetarias e
de reservas. Em outubro, o FMI aprovou a segunda revisao, liberando 3,8 bilhdes de
dolares. Apds o pagamento de vencimentos, a divida total com o FMI ficou em 43,2
bilhdes. Também em outubro, o governo reestruturou 2 bilhdes de dolares em dividas
com o Clube de Paris, obtendo condigbes de juros mais favoraveis e um prazo de
pagamento estendido. No final do primeiro semestre de 2022, a divida bruta da
administragao central equivalia a 79% do PIB (Comisibn Econdmica para América
Latina y el Caribe, 2022).

A politica cambial neste ano buscou conter a valorizagao do peso argentino em
relagéo a inflacéo e fortalecer as reservas internacionais. Nos primeiros 11 meses do
ano, o cambio nominal subiu $9,1%, enquanto a inflagdo chegou a 85,3%, resultando
em uma queda de 11,8% no cambio real. As intervengdes do banco central no
mercado de cambio resultaram em um saldo positivo, com compras que, até o final de
novembro, somaram 3,8 bilhdes de ddlares. Contudo, a quitacao liquida da divida do
setor publico, juntamente com outras transagdes, levou a uma redugéo das reservas
internacionais para 38 bilhdes de ddlares ao término de novembro. Entre as medidas
para fomentar a entrada de dodlares, destaca-se o Programa de Incremento
Exportador, que, em setembro, aplicou um cambio especial para exportagdes de soja
e derivados, permitindo ao BC acumular 7,6 bilhdes de dblares. Empresas de servigos
também puderam manter parte das receitas em moeda estrangeira fora do cambio
oficial, e as operadoras de cartbes de crédito foram autorizadas a usar o cambio
paralelo para gastos de turistas estrangeiros, visando desestimular o uso do mercado
paralelo. O governo também introduziu medidas para reduzir a demanda por divisas,
como restrigdes nas importagdes e impostos sobre gastos de argentinos no exterior.
A demanda por moeda estrangeira para viagens ao exterior aumentou
significativamente com o fim das restricdées de mobilidade (Comisién Econdémica para
América Latina y el Caribe, 2022).

Finalmente, a inflacdo foi impulsionada por fatores externos e internos. No
cenario externo, o conflito na Ucrania elevou os pregos globais de alimentos e energia.

Internamente, ajustes no cambio oficial, aumentos de pregos regulados e a incerteza
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cambial pressionaram os prec¢os. O indice salarial real elaborado pelo INDEC mostrou
uma queda de 0,2% até agosto. Em novembro, a aposentadoria minima era de 43.350
pesos (280 dolares) e o salario minimo de 57.900 pesos (370 dolares) (Comision
Economica para América Latina y el Caribe, 2022).

Os graficos a seguir ilustram aspectos fundamentais da economia argentina
nas ultimas décadas. O Grafico 6 mostra a inflacdo medida pela taxa de crescimento
anual do deflator implicito do PIB, que revela a variagdo de precos na economia como
um todo. O Grafico 7 retrata o crescimento do PIB per capita em termos anuais. Por
fim, o Grafico 8 representa a divida bruta em relacdo ao PIB, dividida por moeda,
destacando o peso da divida publica na economia e seu impacto na estabilidade
financeira do pais. Essas trés perspectivas, em conjunto, fornecem uma visao
abrangente dos desafios enfrentados pela economia argentina e preparam o terreno
para uma analise mais detalhada das politicas adotadas ao longo do periodo.

Grafico 6 — Inflagao, deflator do PIB (%) anual
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Fonte: adaptado de Grupo Banco Mundial ([2024]).
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Grafico 7 — Crescimento do PIB per capita (% anual)
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Grafico 8 — Divida bruta por moeda em percentual do PIB
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5.1.3 Contexto econdmico e social da Argentina durante o governo de Milei

Javier Milei iniciou sua campanha eleitoral declarando seu objetivo, recolocar a
Argentina no caminho certo, fazendo com que em 35 ou 45 anos, o0 pais seja
novamente em uma poténcia mundial, fazer a Argentina "Grande novamente"®. Entre
suas propostas, destaca-se a redugédo dos gastos publicos em pelo menos 15% do
PIB, além de alcangar um déficit primario zero (sem considerar os pagamentos de
juros) ja no primeiro ano de seu governo. Para isso, planeja eliminar subsidios de
energia elétrica e gas, reduzir o numero de ministérios, substituir os investimentos
publicos em obras por um sistema de licitacdo privada, cortar as transferéncias
federais para as provincias e acabar com aposentadorias privilegiadas de juizes da
Suprema Corte, diplomatas e ex-presidentes, também prometeu renunciar a sua
prépria aposentadoria presidencial. Aléem disso, pretende privatizar todas as empresas
estatais da Argentina, e reduzir ou até eliminar grande parte dos impostos existentes.
Na sua percepgédo, o ideal seria que o Estado tivesse fung¢des limitadas a defesa
militar, seguranga publica e tribunais para garantir os direitos de propriedade (Meet
[...], 2023).

A eleicdo presidencial ocorreu em um cenario marcado por déficits fiscais
crescentes, inflacdo em aceleracdo e uma pobreza cada vez mais disseminada.
Nesse contexto, os peronistas/justicialistas buscavam se manter no poder, apesar de
um desempenho econdémico popularmente considerado insatisfatorio. Esse cenario
contribuiu para a decisdo do presidente Alberto Fernandez de nao concorrer a
reeleicdo. Paralelamente, a oposicao tradicional, liderada pelo ex-presidente Mauricio
Macri, tentava recuperar o controle. Nesse mesmo cenario, Javier Milei, economista
libertario e ex-comentarista de televisdo, que havia assumido seu primeiro mandato
como deputado em 2021, langou sua candidatura a presidéncia (Meet [...], 2023).

Como apresentado anteriormente, o plano de Milei pode ser sintetizado em trés
pilares: reducao do papel do Estado, ampliagao de liberdades individuais e um forte
viés de revisionismo histoérico. Entre suas propostas mais polémicas estdo o

encerramento das atividades do Banco Central e a implementagdo da dolarizagéo.

8 O slogan "fazer a Argentina grande novamente" faz referéncia ao lema "Make America Great Again"
utilizado na campanha presidencial de Donald Trump nos Estados Unidos. Javier Milei ja declarou
em diversas entrevistas sua admiragdo por Trump, chegando a afirmar que ambos s&o, atualmente,
"os politicos mais relevantes do planeta Terra" (Rivas Molina, 2024).
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Milei destacou durante sua campanha que as medidas econOmicas adotadas
inicialmente seriam dolorosas antes de gerar os resultados positivos esperados. No
que se refere as "liberdades individuais", sua perspectiva é refletida na aplicagao de
principios de mercado em areas controversas, como a defesa do comércio livre de
armas e orgaos humanos. Ja no ambito do revisionismo historico, Milei apoiou teorias
conspiratorias e demonstrou ceticismo em relagdo a existéncia das mudancas
climaticas, alinhando-se a figuras como Bolsonaro e Trump. Ele também defendeu a
tese de fraude nas elei¢cdes presidenciais dos Estados Unidos e do Brasil e chegou a
expressar preocupagdes semelhantes em relagdo ao processo eleitoral argentino,
embora tenha abandonado esse discurso apds sua vitéria expressiva. Entre as
posi¢des revisionistas mais controversas de Milei esta sua visdo sobre a ultima
ditadura militar argentina. Ele ndo apenas contesta o numero de vitimas
documentadas, como também caracteriza os crimes cometidos pelos militares como
parte de uma “guerra”, admitindo somente “excessos” durante o periodo. Essa
interpretacdo contrasta significativamente com o consenso histérico estabelecido no
pais desde a redemocratizagdo, sendo amplamente refutada por historiadores de
diferentes vertentes (Messari, 2024).

Nos primeiros meses de 2023 o Estimador Mensal da Atividade Econémica
(EMAE), indicador preliminar do PIB, apresentou queda de 1,9% em termos anuais no
primeiro semestre, devido, em grande parte, ao impacto severo de uma das piores
secas das ultimas décadas na produgdo agricola e nas exportagdes. A seca, aliada
ao baixo nivel de reservas internacionais, a elevada divida externa e a incerteza
eleitoral, aumentou as vulnerabilidades externas e impulsionou a inflacdo para 113%
em julho, na comparagao anual. No mesmo periodo, o déficit fiscal primario subiu para
1,3% do PIB, principalmente devido a queda de 9% nas receitas reais, enquanto os
gastos primarios cairam 4,5%. A arrecadagao caiu significativamente em razdo das
perdas nas exportagcbes agricolas pela seca, enquanto a redugdo nos gastos foi
motivada pela queda nos subsidios energéticos, decorrente de uma nova politica
tarifaria, e pelo atraso na atualizagdo dos beneficios sociais frente a inflacdo. Em
resposta a alta da inflagdo, o governo concedeu bénus de reforgo para aposentados
de renda mais baixa, trabalhadores informais, domésticos e das categorias inferiores
do monotributo (Comision Economica para América Latina y el Caribe, 2023).

Os desafios no setor externo aumentaram com a queda das exportacdes
agricolas, isso, somado a necessidade de renegociar compromissos com o FMI e a
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incerteza eleitoral, levou o BCRA a adotar medidas para aumentar a entrada de divisas
e conter sua saida. Entre elas, destacou-se o Programa de Incremento Exportador e
normas para isentar empresas de servigos da obrigacdo de converter parte de sua
receita externa no cambio oficial. Também foi renovado um acordo de swap cambial
com a China, totalizando 18,2 bilhdes de ddlares, permitindo que parte desses
recursos seja usada para importagdes em yuans. Apesar dessas medidas, o BC
vendeu 2,5 bilhdes de dblares no mercado oficial até agosto, reduzindo as reservas
brutas para 28 bilhdes de ddlares, enquanto as reservas liquidas registraram um
déficit de 5,3 bilhdes de ddlares. Essa dinamica contribuiu para um aumento de 98%
na taxa de cambio oficial nos primeiros oito meses do ano, elevando o cambio real
multilateral em cerca de 20%, conforme o BCRA (Comision Econémica para América
Latina y el Caribe, 2022).

O governo de Alberto Fernandez demonstrou-se incapaz de garantir
estabilidade econdémica e crescimento durante seu mandato, que terminou em 2023.
Por isso, as chances de vitéria da oposi¢ao nas eleicdes de novembro de 2023 eram
significativas. A expressiva vitoria de Javier Milei, com 56% dos votos na segunda
volta contra Sergio Massa, marca a chegada de um candidato que desafia o sistema
em meio a uma onda de indignacg&o popular (Reid, 2024).

A vitoria de Milei se deve, em grande parte, a sua critica contundente ao modelo
previamente adotado pelos governos dos ultimos anos. Contudo, ele conquistou o
cargo como um disruptor e, sem maioria legislativa, precisara formar aliangas e propor
politicas efetivas que v&o além de discursos emotivos. Algumas de suas propostas
sdo impraticaveis, como a dolarizacdo sem reservas suficientes e o fechamento do
BC, que seria prejudicial para a economia argentina. Parte de sua retorica relembra a
figura de Carlos Menem, controverso na histéria argentina. Ainda assim, Milei parece
esquecer que Menem fracasou como visto nos capitulos anteriores (Reid, 2024). Nas

palavras do atual presidente, Javier Milei:

O Banco Central nunca mais vai nos incomodar, porque, conforme a
dolarizagdo endégena avance, havera um momento em que as operagdes
em dolares serdo muito grandes e as em pesos, muito pequenas. Quando
essa situacao ocorrer, estaremos em condi¢cdes de fechar o Banco Central.
(Milei, 2024a°).

9 Discurso no 60° Coloquio de IDEA, encontro empresarial que é realizado todos os anos na cidade
de Mar del Plata.
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Milei propdés uma mudanga radical na diregdo da economia. Um de seus
objetivos é a estabilizagdo macroeconémica de curto prazo, com foco na eliminagéo
da inflagdo por meio de politicas fiscais e monetarias. O outro, a liberalizagédo
econdmica, buscando reduzir a intervencédo estatal na economia, o que incluiria a
desregulamentagdo das atividades econOmicas e a privatizacdo de empresas
publicas. Buscando o equilibrio fiscal em 2024, foram adotadas medidas de contencao
de gastos e reorganizagdo da estrutura do Estado. Inicialmente, suspenderam-se
algumas verbas orgamentarias para obras publicas, além de reduzir progressivamente
subsidios econémicos e sociais. Houve também a suspensdo de transferéncias
discricionarias a provincias e municipios e o congelamento de aumentos nas
despesas previdenciarias, entre outras. No ambito da administragdo publica, foi
reduzido o numero de orgaos e iniciado o processo de otimizagdo do quadro de
funcionarios. No que diz respeito a politica tributaria, aumentou-se a aliquota do
imposto "PAIS"1° e ampliou-se a incidéncia de direitos de exportagdo sobre produtos
nao agricolas. Entre as propostas legislativas, discutiu-se a reintrodu¢cado do Imposto
sobre a Renda da chamada quarta categoria (imposto sobre rendimentos) , além de
uma moratdria fiscal e uma anistia de capital'’ (Massot, 2024).

Na politica monetaria, o BC limitou a emisséo para financiar o Tesouro e o
déficit quase fiscal, facilitado pela queda do déficit fiscal. Foi iniciado o processo de
substituicdo das letras de liquidez (“Leliq”) por operagbes compromissadas a taxas
mais baixas, além de uma sistematica reducdo de taxas, alinhada ao controle da
inflac&do e a reestruturagéo da curva de juros para o sistema bancario e o mercado de
titulos. O valor do dolar oficial foi fixado em $800, com uma politica de desvalorizagédo
diaria correspondente a uma taxa de 2% ao més. A liberalizagcado dos precos de bens
e servigos anteriormente submetidos a controle ou supervisdo estatal incluiu setores
como servigos medicos privados, telefonia e internet, medicamentos, alimentos e
bebidas (Massot, 2024).

Em suma, o governo de Milei atribui a inflagdo a uma causa principal, a emissao
excessiva de moeda. Dessa forma, a solugdo para a inflagdo se apresenta como algo

direto, reduzir a emissdo monetaria, sendo o método mais eficaz a diminuicdo ou

9 Imposto sobre a compra de moeda estrangeira para promogao e financiamento da inclusao social.

" “Asimismo, en las propuestas legislativas se planted la necesidad de reponer el Impuesto a las
Ganancias de la denominada cuarta categoria, que se llamaria impuesto a los ingresos, lanzar una
moratoria impositiva y un blanqueo de capitales” (Massot, 2024, p. 37).
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eliminagao do déficit fiscal. Variantes dessa visao monetarista foram aplicadas pelos
governos da ditadura civico-militar, e da convertibilidade, quando o BCRA perdeu a
capacidade de emitir moeda de forma discricionaria, sendo obrigado a manter
reservas internacionais em montante equivalente a base monetaria. Ambas
experiéncias fracassaram e embora tenham conseguido diminuir a inflagdo em um
primeiro instante, levaram a economia argentina a crises econémicas profundas,
aumentaram o endividamento e a desindustrializacdo do pais, elevaram a pobreza e

resultaram em novos processos inflacionarios (Calcagno, 2024).

Por isso, desde que assumimos, nos concentramos em duas questdes
essenciais. Em primeiro lugar, afirmamos que a causa de todos os males na
Argentina era o déficit fiscal, uma vez que, devido a obsessao dos politicos
argentinos por gastar o que nao temos, esgotando as fontes de
endividamento e aumentando os impostos, recorriam a emissao monetaria,
gue é a unica e comprovada causa da inflagdo. Pegamos o touro pelas hornas
e anunciamos desde o primeiro dia que com a nossa gestéo o déficit acabaria
e, consequentemente, a emissao monetaria e a inflagdo também. [...]

[...] Em segundo lugar, dissemos que, dada a gravidade da situagéo que
herdamos, os argentinos ndo teriamos tempo para um novo experimento
gradualista e avangamos no programa de estabilizacdo de choque mais
ambicioso da nossa historia (Milei, 2024b).

Desde os inicios da sua campanha, Milei propde seguir uma diregdo mais
radical que a convertibilidade. Em vez de apenas limitar a quantidade de pesos que o
BC pode emitir, ele sugere eliminar totalmente os pesos em circulagéo, substituindo-
os por dolares. Da mesma forma, ao invés de restringir as operagdes do BC, ele
propde a extincdo do proprio BCRA, pretendendo assim, que a inflagdo cesse
imediatamente. Além disso, sem o0 apoio do BCRA para financiar déficits com
facilidade, o governo seria obrigado a buscar o equilibrio fiscal. Desta forma, o peso
seria trocado pelo dolar, que ja € amplamente utilizado pela populagéo argentina como
reserva de valor e, em algumas transacdes, como meio de pagamento (Calcagno,
2024).

Um dos principais desafios enfrentados pela economia argentina atualmente
é a falta de dolares, que s&do essenciais para atividades como importagdo ou
pagamento da divida externa, por exemplo. Para que a dolarizagdo da economia
argentina acontega, € necessario ter uma quantidade adequada de ddlares em
circulagao. Até 7 de novembro de 2023, o BCRA contava com reservas internacionais
de pouco mais de 12 bilhdes de ddlares. Com esse montante, seria necessario

substituir os meios de pagamento existentes e outros passivos do BC que estédo nas
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maos dos bancos comerciais. Por outro lado, a base montaria da argentina estava
composta por 7,7 trilhdes de pesos até a data mencionada, sendo a quantidade de
moeda em circulagdo 5,9 trilhdes de pesos e os depdsitos que os bancos mantém no
BC somavam. 1,8 trilhdo de pesos. Além disso, existem os instrumentos de curto
prazo em pesos que o BCRA utiliza para controlar a liquidez na economia, incluindo
as Letras de Liquidez (Leliq) e operagbes compromissadas, que totalizavam 33,4
trilndes de pesos. Assim, o total que precisaria ser trocado chega a 41 trilhdes de
pesos. Considerando a taxa de cambio oficial, isso representa 117 bilhdes de ddlares,
nove vezes e meia superior ao que o BCRA possuia em ddlares em novembro do ano
passado (Calcagno, 2024).

Dado o contexto anterior, a dolarizagado nido seria possivel no pais no cenario
atual. No entanto, Milei propde utilizar as reservas internacionais do BC para realizar
a conversao da base monetaria. Considerando uma taxa de cambio de 950 pesos por
ddlar, isso equivaleria a aproximadamente 8 bilhdes de dolares. Esse montante
permitiria substituir a moeda nacional, mas deixaria o Estado com poucos délares
disponiveis. Para cobrir o restante dos passivos do BCRA, o projeto sugere a venda
de ativos estatais. A proposta, elaborada por Emilio Ocampo, assessor de Javier Milei,
destina toda a carteira de titulos publicos do BCRA para essa finalidade. Se vendidos
a 30% do valor nominal, poderia-se arrecadar cerca de 34 bilhdes de ddlares, quantia
préxima a necessaria para cobrir os passivos. Além disso, o projeto sugere incluir
ativos adicionais, como titulos publicos e agcdes de grandes empresas em posse do
Fundo de Garantia de Sustentabilidade da Administracdo Nacional da Seguranga
Social (ANSES)'?, além de um percentual das retengbes sobre exportagdes e as
acdes da YPF pertencentes ao Estado. Como muitos desses ativos estdo avaliados
em precos baixos, uma venda apressada poderia depreciar ainda mais seu valor.
Assim, propde-se a criacdo de um fundo financeiro nos EUA que receberia esses
ativos, garantindo-os para obter novos créditos em dolares, ao invés de liquida-los
rapidamente. Para tornar os titulos publicos mais atraentes para investidores
estrangeiros, seria necessario troca-los por novos titulos emitidos sob a legislagéo do
Estado de Nova York. Com essa garantia, os responsaveis pelo projeto estimam que
conseguirdo empréstimos de 35 bilhdes de dolares, o que facilitaria a quitagdo das
dividas pendentes do BCRA e abriria caminho para a dolarizag&o. O Estado argentino

2 ANSES, organismo descentralizado criado em 1991, responsavel pela administragédo das prestagbes
e servigos nacionais de Seguranga Social na Republica Argentina.
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tera um prazo para reembolsar o crédito, e, caso ndo o faga, o fundo fiduciario tera a
responsabilidade de vender os ativos que servem como garantia. Todo o processo,
segundo afirmam, levara entre 4 e 5 anos. Ao final, o BC tera reduzido entre 70% e
75% de seus ativos e passivos, avangando em diregdo a sua liquidagao (Calcagno,
2024).

A proposta de dolarizagao € apresentada como uma solugao rapida e eficaz
para a inflagdo, mas pode levar a um aumento significativo da inflagdo devido a
depreciacéo inicial do peso, que, segundo os autores do plano, pode ser de 100% ou
mais para eliminar a diferenga entre o dolar oficial e o dolar paralelo. Essa depreciagao
ocorreria sem que o BC possa modera-la com suas reservas internacionais, pois
essas ja terdo sido utilizadas para substituir a base monetaria em pesos. Isso podera
resultar em um ciclo acumulativo de inflagdo e depreciagdo, potencialmente
desencadeando um processo hiperinflacionario e um aumento acentuado da divida
externa, como ja aconteceu na historia da economia argentina (Calcagno, 2024).

O governo argentino deve contrair um empreéstimo de 35 bilhdes de dolares,
garantido por uma quantidade muito maior de titulos da divida publica, cujo valor
nominal é estimado em 135 bilhdes de ddlares. E improvavel que a Argentina consiga
reembolsar esse empréstimo em um prazo curto, resultando na venda desses titulos
a fundos de investimento estrangeiros. Atualmente, quase metade da divida do
governo central esta nas maos do BC e de outros organismos publicos, permitindo
que os vencimentos sejam renovados facilmente, sem custo fiscal. No entanto, a
transferéncia de titulos publicos para investidores estrangeiros aumentaria
abruptamente a divida total do estado, elevando a divida externa do setor publico total
para aproximadamente 320 bilndes de ddlares, superando os recordes de
endividamento do governo anterior (Calcagno, 2024).

Além disso, a estrutura financeira proposta para arrecadar os bilhdes
necessarios para resgatar os passivos do BC é complexa e ineficaz, especialmente
considerando a escassez de ddlares e a necessidade de investimentos em outros
setores da economia. Implantar a dolarizagc&o implicaria um custo colossal para o pais
e sua populagao, incluindo uma mega-depreciagdo, um choque inflacionario, um
aumento significativo da divida externa e a privatizagcdo de empresas estatais,
comecgando pela entrega da YPF. Isso afetaria drasticamente a renda da maioria da
populagcdo, o emprego formal e informal e a viabilidade de muitas empresas,
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resultando na perda da capacidade do estado de dirigir um processo de
desenvolvimento econémico (Calcagno, 2024).

A adocao do ddlar como moeda de curso legal na Argentina implicaria a
renuncia ao direito de seignorage. O governo precisaria recomprar a moeda em
circulagdo, devolvendo o seignorage acumulado ao publico e as instituigdes
financeiras e os lucros anuais obtidos com a emissdo de novas cédulas também
seriam perdidos. Essa situagao favoreceria os Estados Unidos, ao ampliar seu
seignorage com a dolarizagao de outros paises, embora ndo existam acordos formais
para compartilhar essa renda adicional, apesar de propostas legislativas discutidas no
Senado norte-americano. Em caso de crise financeira, a auséncia de uma moeda
prépria restringe a atuagdo do BC como emprestador de ultima instancia, dificultando
o respaldo ao sistema financeiro e a garantia de depdsitos bancarios. Além disso, a
perda da capacidade de emitir moeda compromete a capacidade de o governo lidar
com retiradas massivas de depositos ou situagdes de desconfianga generalizada no
sistema bancario. Por fim, a dolarizag&o elimina a autonomia da politica monetaria e
cambial, impossibilitando o uso do BC para injetar liquidez no sistema financeiro em
momentos de dificuldade, deixando a economia mais vulneravel em crises de liquidez
ou falta de reservas (Borensztein; Berg, 2001).

Sem uma moeda prépria e sem BC, o Estado perde um instrumento
fundamental para regular a liquidez da economia e influenciar a demanda interna. A
politica monetaria € uma ferramenta essencial para moderar os ciclos econdmicos, ja
que o BC pode adotar politicas contraciclicas. Com a dolarizagao, a politica monetaria
é substituida pela balanga de pagamentos como unica forma de ajustar a liquidez.
Isso cria um viés prociclico, em periodos de superavit comercial, ha expansao da
moeda e do crédito, intensificando o crescimento econdmico. Ja em momentos de
déficit, ocorre contragdo monetaria, agravando a retragdo econdmica. Essa dinédmica
pode levar a crises severas, especialmente em economias como a Argentina,
dependentes da exportagdo de commodities e suscetiveis a fluxos de capitais
externos. A criacdo do BCRA em 1935 visava reduzir os impactos de choques
externos, como a crise de 1930. Sem politica monetaria ou uma moeda prépria, a
economia fica exposta a desequilibrios da balanga de pagamentos, enfrentando maior
vulnerabilidade diante de ciclos de auge e colapso (Calcagno, 2024).
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6 CONCLUSAO

Este estudo buscou analisar os riscos e desafios que a Argentina enfrenta com
a possivel adogao da dolarizagéo, conforme proposto pelo atual governo, com foco na
perda da autonomia da politica monetaria e seus impactos sobre a competitividade e
estabilidade econdmica do pais.

A analise evidenciou que, embora a dolarizagao seja vista como uma solugéo
rapida para combater a inflagdo e estabilizar a economia, apresenta custos
significativos, tanto econémicos quanto sociais. A experiéncia da Argentina com o
regime de conversibilidade peso-dolar, implementado durante o periodo Menem-
Cavallo, oferece importantes licdes. Apesar dos beneficios iniciais em termos de
reducdo da inflagdo e previsibilidade monetaria, os custos a longo prazo, como a
rigidez econdmica, a vulnerabilidade a choques externos e o colapso financeiro de
2001, deixaram marcas profundas que ainda impactam o pais.

Além disso, o estudo constatou que n&o existem exemplos de economias com
caracteristicas semelhantes as da Argentina que tenham adotado a dolarizagdo com
sucesso. Economias dolarizadas, como o Panama, El Salvador ou o Equador,
apresentam estruturas econdmicas e contextos histéricos diferentes, o que dificulta a
utilizacdo de suas experiéncias como referéncia, reforcando a ideia de que a
dolarizacdo pode ndo ser a solugdo mais adequada para os problemas econdmicos
argentinos.

A perda da autonomia da politica monetaria € o maior custo associado a
dolarizacdo. Sem um Banco Central que possa atuar como emprestador de ultima
instancia ou ajustar a oferta monetaria de acordo com as necessidades internas, o
pais ficaria ainda mais vulneravel a choques externos. A politica monetaria é uma
ferramenta essencial para a regulagdo da economia, permitindo respostas rapidas a
crises e suporte a competitividade das exportacdes. Abandonar essa ferramenta por
uma estabilidade monetaria artificial geraria consequéncias adversas e agravaria 0os
desafios econémicos existentes.

Por fim, a dolarizagdo ndo deve ser vista como uma solugdo magica para os
problemas estruturais argentinos. Politicas de reforma fiscal, combate a corrupg¢ao ou
fortalecimento das instituicdes econémicas s&o caminhos mais sustentaveis e menos
onerosos para garantir um desenvolvimento econémico equilibrado e resiliente.

Assim, conclui-se que, embora a dolarizagao seja frequentemente apresentada como
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uma alternativa, os riscos e custos associados a essa medida superam seus

potenciais beneficios no caso da Argentina.
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