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Cambalache - a historia do colapso economico da Argentina

por Leandro Roque, segunda-feira, 1 de abril de 2013

A excecio daquelas nagdes que
adotaram o comunismo, ¢ dificil
encontrar um exemplo de pais
cuja economia tenha sido mais
espetacularmente destruida pelo
seu governo do que a Argentina.

No inicio do século XX, a
Argentina era o 10° pais mais
rico do mundo em termos per
capita. Reza a lenda que,
naquela época, a expressao "tao
rico quanto um argentino" era
comum e frequentemente
utilizada por aristocratas
britanicos que tentavam casar
suas filhas com argentinos
ricos. Entre 1860 e 1930, o pais
enriqueceu acentuadamente em
decorréncia, entre outras coisas, da exploragdo das férteis terras dos pampas. Os investimentos estrangeiros
eram livres e diversificados, oriundos da Franca, da Alemanha, da Bélgica e, majoritariamente, da Gra-
Bretanha. Industrias e ferrovias foram construidas com capital estrangeiro. Os altos salarios atrairam varios
imigrantes, principalmente italianos, espanhdis, alemaes e franceses. Em 1899, ap6s algumas décadas de

instabilidade financeira e bancaria, o pais retornou ao padrdo-ouro e, durante 14 anos, cresceu a uma taxa anual
de 7.7%.

Durante as trés primeiras décadas do século XX, a Argentina ultrapassou o Canada e a Australia ndo somente
em termos de populacdo, mas também em termos de renda total e renda per capita. Nesta época, a famosa loja
de departamentos Harrods, de Londres, abriu uma filial em Buenos Aires, sua unica filial em todo o mundo.

A partir de 1930, no entanto, a coisa comecou a degringolar. Em termos macroecondmicos, a Argentina era,
até entdo, um dos mais estaveis e solidos paises do mundo. Mas o advento da Grande Depressdao nos EUA, que
afetou seriamente o comércio mundial -- e as exportagdes argentinas --, alterou este equilibrio. Instabilidades
politicas levaram a um golpe militar em 1930. De 1930 até os anos 1980, houve uma sequéncia de governos
populistas e juntas militares que se revezavam no poder. Estes sucessivos governos, capitaneados pelas teorias
de Raul Prebisch, adotaram uma série de politicas protecionistas e de substitui¢do de importagcdes com o
objetivo de alcangar a quimera da 'autossuficiéncia', um devaneio que ainda hoje excita praticamente todos os
desenvolvimentistas (muitos deles estdo em Brasilia).
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Oficialmente, esse experimento protecionista terminou em 1976, quando uma junta militar sob o comando de
Jorge Rafael Videla decidiu abrir um pouco a economia. Obviamente, acostumadas a décadas de
protecionismo, varias industrias argentinas sucumbiram perante a concorréncia externa, o que fez com que o
governo assumisse suas dividas. Em paralelo a este setor industrial ineficiente, os gastos governamentais em
total descontrole (financiados pela simples impressao de dinheiro) e varias medidas populistas de aumentos
salariais levaram a uma cronica inflagao de pregos, que chegou a 800% ao ano.

Alguns anos depois, em 1982, um cavalheiro chamado Leopoldo Galtieri teve a brilhante ideia de desviar a
atencdo dos problemas econdmicos invadindo as ilhas Falkland (Las Malvinas para os argentinos), o que jogou
o0 pais em guerra contra os britanicos. Tal esfor¢o de guerra, além de vidas humanas, serviu apenas para
aumentar o endividamento do governo argentino e, consequentemente, a inflacio monetaria para financiar este
endividamento. Humilhada pela derrota, a ditadura militar terminou em dezembro de 1983, com a eleigdo de
Raul Alfonsin. Veja o historico inflacionario deste Gltimo periodo militar (a menor inflacdo anual foi de 82%,
em fevereiro de 1981).
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Grdfico 1: Taxa de inflagdo de precos anual, 1976-1983

Em decorréncia desta escalada inflacionaria, o governo Alfonsin criou, em junho de 1985, uma nova moeda, o
austral (a primeira moeda argentina que nao tinha o peso em seu nome). Mas a criagdo da nova moeda -- plano
este, alids, que serviu de inspirag¢@o ao Plano Cruzado -- foi feita daquela maneira tipicamente heterodoxa: o
governo simplesmente cortou zeros, congelou precos das tarifas publicas e da cesta basica, e controlou
rigidamente os salarios do setor privado. No primeiro momento, exatamente como também ocorreu com o
Plano Cruzado, os precos ficaram sob controle e a popularidade do governo disparou.

Na melhor fase do plano, a inflagdo de pregos ficou em "apenas" 50% ao ano. Porém, e obviamente, o governo
em momento algum abriu mdo de continuar imprimindo dinheiro e, assim que os pre¢os comegaram a ser
descongelados, tudo voltou a ser como era antes. Para complicar, como o governo havia contraido varias
dividas perante o FMI, ele também recorria a impressao de austrais para comprar dodlares.

O resultado desta vez nao foi apenas uma tipica inflagdo latino-americana, mas sim uma hiperinflagdo que
chegou a 200% ao més (julho de 1989) e encerrou o ano totalizando 5.000%. Quando os precos dos servigcos de
utilidade publica dispararam e os argentinos foram para as ruas saquear supermercados (maio e junho de 1989),
Alfonsin renunciou.

Eis o resultado da inflagao de pregos deste periodo:
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Grdfico 2: taxa de inflagcdo de precos anual, 1984-1989

A era Menem
Reformas

Eleito para assumir o poder dezembro de 1989, a posse de Carlos Menem foi antecipada para julho por causa da
baderna em que estava o pais. Quando Menem assumiu a presidéncia, os gastos publicos estavam em 36% do
PIB e o déficit orgamentario do governo era de 7,6% do PIB.

Em 17 de agosto de 1989, foi aprovada a Ley de Reforma del Estado, que deu a Menem a autoridade para
efetuar varias reformas econdmicas que ajudassem a acabar com a hiperinflagdo. As principais reformas foram
o descongelamento seguido da liberdade de precos, a abertura da economia ao comércio internacional, aos
investimentos estrangeiros e ao fluxo de capitais, a reorganizacao do sistema tributario, a redu¢ao da burocracia
e a privatizacdo de vérias estatais -- a telefonica Entel, a companhia aérea Aerolineas Argentinas, varios trechos
rodoviarios, varios canais de televisao, algumas redes ferroviarias, a petrolifera YPF (Yacimientos Petroliferos
Fiscales, cuja privatizagdo so foi completada em 1999), e a empresa de gas natural Gas del Estado.

Como de praxe, varias privatiza¢des foram feitas as pressas -- pois o governo estava desesperado por recursos --
, 0 que gerou varios esquemas de favorecimento, irregularidades e corrupgao.

Ap6s chegar ao insano valor anual de 20.000% em margo de 1990, a inflacdo terminou o ano em 1.344%
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Grdfico 3: taxa de inflagdo de precos anual, 1990

Mas foi em abril de 1991 -- sob o comando do ministro da economia Domingo Cavallo -- que a principal e
decisiva medida econdmica foi adotada: a reforma monetaria que culminaria na substituicdo do austral pelo
peso. Mas o peso ndo seria uma nova moeda qualquer: ele seria inflexivelmente igual a um doélar, valor este
irrevogavel e fixado por lei. Esse regime monetario argentino passou a ser chamado de regime de
conversibilidade.

O programa de conversibilidade foi implantado em duas etapas. Na primeira etapa, em abril de 1991, o Banco
Central argentino passou a funcionar como se fosse um Currency Board.

Currency Board

Para o leigo, o termo soa esquisito, mas realmente ndo existe tradug¢do definitiva para o portugués. Alguns
traduzem como Caixa de Conversao ou Agéncia de Conversado; outros traduzem como Conselho da Moeda.

Apesar da auséncia de um termo nacional, um Currency Board ¢ um dos arranjos monetarios mais antigos e
tradicionais do mundo, perdendo apenas para o padrao-ouro. Alids, era comum que o pais que adotasse o
padrao-ouro o fizesse por meio de um Currency Board. O Brasil operou um Currency Board no inicio do
século XX, durante um de nossos efémeros experimentos com o padrdo-ouro. O padrdo-ouro da Argentina, que
durou até 1929, também se deu sob um Currency Board.

Hong Kong opera um Currency Board desde 1983. Virios outros pequenos paises utilizam exitosamente um
Currency Board, entre eles Lituania, Bulgaria, Bosnia e Herzegovina, as Ilhas Fakland, Gibraltar e Santa
Helena. A Estonia operou um Currency Board de 1992 até janeiro de 2011, quando resolveu adotar
integralmente o euro.

O principio de operagdo de um Currency Board ¢ bastante simples e, quando obedecido ortodoxamente, muito
eficaz. O Currency Board ¢ o arranjo que se implementa quando se quer adotar uma genuina "ancora cambial”,
o que faz com que a moeda de um pais se torne um mero substituto de uma moeda estrangeira. A Unica fungao
de um Currency Board ¢ trocar moeda nacional (que ele proprio emite) por moeda estrangeira, € vice versa, a
uma taxa fixa.

No caso especifico da Argentina, o Currency Board tinha a fun¢do de trocar, sem custo e sem demora, 1 peso
por 1 dolar e 1 dolar por 1 peso. Para cada dolar que entrasse no pais, o Currency Board emitiria um peso
argentino em troca desse dolar. A operacdo inversa ocorreria no caso de uma saida de ddlar (peso argentino
seria entregue ao Currency Board que, em troca, enviaria o dolar para o destinatario estrangeiro).
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Ao agir assim, a taxa de cambio esta irremediavelmente fixa. Se vocé quisesse vender 1 ddlar por um valor
maior do que 1 peso para outra pessoa, esta preferiria simplesmente ir ao Currency Board e 14 trocaria 1 peso
por 1 dolar. Ou seja, tal artificio € totalmente eficaz em realmente fixar a taxa de cambio.

Neste sistema, como a moeda nacional esta totalmente atrelada a uma moeda estrangeira, a variacao da base
monetdria nacional se dé estritamente de acordo com o saldo do balango de pagamentos (saldo da quantidade de
moeda estrangeira que entra e sai da economia nacional).

Em sua forma ortodoxa, este sistema nao permite a existéncia de um Banco Central, pois ndo deve haver
nenhuma politica monetéria. Trata-se de um sistema monetario totalmente passivo, em que a base monetaria do
pais varia estritamente de acordo com as reservas internacionais.

Sendo assim, dado que a base monetaria do pais ndo pode ser maior do que a quantidade de reservas
internacionais (no caso argentino, o dolar), ela varia de acordo com a quantidade de moeda estrangeira que
entra e sai da economia em decorréncia das transagdes internacionais do pais. Quando ha um superavit nas
transacdes internacionais, a base monetaria doméstica aumenta; quando ha um déficit, diminui.

Em tese, como a quantidade de dolares nas reservas internacionais ¢, por defini¢do, igual ou superior a base
monetaria, ¢ impossivel haver qualquer ataque especulativo, pois seria impossivel exaurir as reservas
internacionais (a base monetaria teria de ser toda mandada pra fora, algo por defini¢do impossivel). Essa ¢ a
principal atratividade do sistema: ele da seguranga aos investidores estrangeiros, que deixam de temer uma
subita desvaloriza¢cdo da moeda nacional, o que causaria enorme prejuizo para eles quando fossem repatriar
seus lucros.

Outra caracteristica do Currency Board que ajuda a aumentar a confianga do investidor estrangeiro ¢ o fato de
que, ao contrario de um Banco Central convencional, um Currency Board ndo pode imprimir dinheiro a
vontade; ele s6 imprime moeda nacional se receber um valor equivalente em moeda estrangeira. Logo, um
Currency Board ndo pode comprar ativos nacionais € nem titulos do governo; ele ndo faz politica monetaria.
Sendo assim, o governo nao pode se financiar por meio da inflagdo monetaria. Isso obriga o governo a evitar
déficits e a manter um or¢amento equilibrado (caso contrario, ele terd de aumentar impostos ou se endividar, o
que levaria a um aumento dos juros em toda a economia).

No entanto, ao mesmo tempo em que um Currency Board ¢ extremamente eficiente quando implantando
ortodoxamente, ele cobra severas puni¢cdes quando seus pré-requisitos operacionais sao desobedecidos. E foi
1sso que a Argentina descobriu.

A reforma monetaria

O primeiro passo da Argentina, portanto, foi fazer o seu Banco Central operar como se fosse um Currency
Board.

No dia 1° abril de 1991, o Banco Central da Argentina fixou a taxa de cambio no valor de 10.000 austrais por
dolar (essa era a taxa de cambio do dia). A partir dai, comprometeu-se a operar sob os mesmos principios de
um Currency Board: ele iria emitir austrais estritamente de acordo com o ingresso de dolares. Para cada dolar
que entrasse no pais e fosse para as reservas internacionais, 10.000 austrais seriam emitidos. Para cada dolar
que saisse, 10.000 austrais seriam recolhidos. (Veja o video do antincio feito por Cavallo, a partir do minuto
7:37).

Simultaneamente, o dolar passou a ser aceito como moeda corrente. Os argentinos agora tinham liberdade de
transacionar livremente em ddlares, e de livremente trocar austrais por dolares. Na pratica, havia duas moedas
oficiais na Argentina.

No dia 1° de janeiro de 1992, o austral foi abolido e em seu lugar entrou o peso conversivel. Cada 10.000
austrais foram convertidos em 1 peso, que valia exatamente 1 dolar.
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Pronto, a reforma monetaria estava completa. De agora em diante, o Banco Central da Argentina se
comprometia a trocar peso por dolar e dolar por peso a uma taxa de 1:1, sem restricdes e sem demora. Se os
argentinos quisessem manter mais dolares do que pesos, eles simplesmente trocariam seus pesos por dolares.
Similarmente, se quisessem portar mais pesos, eles trocariam seus dolares por pesos. O efeito dessa regra era
garantir tanto aos residentes quanto aos investidores estrangeiros que nao havia risco nenhum de se utilizar
tanto uma moeda quanto outra. Nao haveria risco de uma desvalorizagdo subita.

Os argentinos podiam manter contas bancdrias tanto em peso quanto em doélares, e os bancos faziam
empréstimos tanto em peso quanto em dolares.

As consequéncias iniciais

Inicialmente, tanto o Banco Central argentino quanto o governo seguiram a risca a ortodoxia. O BC de fato
imprimia dinheiro estritamente de acordo com a variagdo de reservas internacionais, € 0 governo -- agora sem
poder se utilizar da inflagdo monetaria -- reduziu drasticamente seus déficits.

A inflagdo de pregos, que havia sido de 1.344% em 1990, caiu para 84% em 1991, para 17,.5% em 1992, para
7.4% em 1993, para 3.9% em 1994, para 1.6% em 1995 e, de 1996 até o final de 2001, a média foi de
praticamente 0%.

Para um pais que havia se acostumado a ter uma inflacdo de precos média maior do que 250% de 1970 até
1990, e que havia vivenciado valores de até 20.000% em 1990, a queda de pregos foi extremamente rapida.

J4 o governo conseguiu baixar o gasto publico de 35,6% do PIB em 1989 para 27% do PIB em 1995.
Igualmente, o déficit fiscal saiu de 7,6% do PIB em 1989 para 2,3% em 1990 e, de 1991 até o final de 1994,
ficou proximo de 0%.

As reservas internacionais, por sua vez, que estavam 3,81 bilhdes no final de 1989, foram para 17,93 bilhdes ao
final de 1994.

O principal efeito desta politica de abolicdo da inflagdo e de redugdo do estado foi a perceptivel queda nos
indices de pobreza. Em outubro de 1989, o percentual de pessoas abaixo da linha de pobreza em Buenos Aires
e adjacéncias era de 47,3%. Em maio de 1994, tal valor j& havia caido para 16,1%.

A crise do México de dezembro de 1994

As coisas vinham muito bem para a Argentina desde abril de 1991. A economia estava crescendo robustamente
€ 0s precos eram invejavelmente estaveis.

S6 que, em dezembro de 1994, a economia do México -- cujo Banco Central adotava um sistema cambial
heterodoxo, no qual a cotacdo do cambio era diariamente manipulada -- sofreu um ataque especulativo. O
governo desvalorizou subitamente o peso mexicano. Essa subita desvalorizagdo gerou panico nos investidores
ao redor de todo o mundo, os quais, temerosos de terem seus investimentos desvalorizados, comegaram a retirar
seus capitais dos paises emergentes. (Esse fenomeno ficou conhecido como Efeito Tequila, e teve repercussoes
nos paises emergentes, especialmente no Brasil.)

A Argentina ndo ficou imune, e um volume substantivo de capital estrangeiro foi retirado do pais. Os graficos

abaixo ilustram perfeitamente este momento. Observe a retracdo sofrida pela base monetaria em 1995. Essa
retracdo ocorre justamente porque pesos estavam sendo trocados por dolares para ser enviados ao exterior.
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Grdfico 4. evolugdo da base monetaria, 04/1991--12/1995

No entanto, 0 M1 e 0 M2 se alteram muito pouco, quase nada. Isso porque, como os bancos praticam reservas
fracionarias e podem criar moeda do nada, uma retracao da base monetaria ndo significa necessariamente uma

reducdo na quantidade de dinheiro na economia. Embora as reservas fracionadas sejam previstas pelo Currency
Board (que ndo se opde a elas), tal pratica pode gerar grandes disturbios, pois quanto maior o volume de moeda
sem lastro em reservas internacionais, maiores as chances de um ataque especulativo para se tentar desvalorizar

o cambio.
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Grdfico 5: evolugdo do M1 (papel-moeda em poder do publico mais depositos em conta-corrente), 04/1991-

-12/1995
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ARGENTINA MONEY SUPPLY M2
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Grdfico 6. evolugdo do M2 (M1+depdsitos a prazo), 04/1991--12/1995

Essa fuga de capitais gerou um acentuado aumento dos juros no mercado interbancario.

ARGENTIMA INTEREANK RATE
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Grafico 7: juros do mercado interbancario, 1993-1995

O crédito encareceu. O pais entrou em recessao e o desemprego subiu. A recessdo diminuiu as receitas
tributarias do governo; o aumento do desemprego aumentou os gastos sociais do governo. A consequéncia
inevitavel desta reducdo na receita e deste aumento nos gastos foi que o governo voltou a apresentar déficits
or¢amentarios. E estes nunca mais voltariam a ser zero -- o que significa que sua divida ndo mais pararia de
subir.

Anos 1996-1999: calmaria no inicio, panico no fim

A economia permaneceu em recessao durante todo o ano de 1995, mas voltou a se recuperar em 1996. O
problema ¢ que o desequilibrio continuou vindo do estado.

Em janeiro de 1991, quando Cavallo assumiu o Ministério da Economia, a divida publica era de US$61,4
bilhdes. Em dezembro de 1995, ela ja estava em US$87 bilhoes. E em agosto de 1996, quando ele foi
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substituido por Roque Fernandez, a divida ja estava em US$90,5 bilhdes. E terminaria aquele ano em US$97
bilhoes.

ro a do endividamento ¢ que, quanto maior a divida, maior o volu asto com juros. uanto mais s
O problema do endividamento ¢ que, nto m divida, maior lume gast E nt 1s se
gasta com juros, maior ¢ o déficit fiscal. E quanto maior o déficit fiscal, maior é a emissdo de titulos da divida
para cobrir o déficit, o que aumenta o endividamento e reinicia o ciclo vicioso.

Nao obstante essa explosao do endividamento do governo, a economia seguia estavel e com inflagao zero.
Apds o susto de 1995, as reservas internacionais ja haviam voltado a subir.

No segundo semestre de 1997, ocorreu a crise asiatica, um tsunami que gerou fuga de capitais ao redor do
mundo e subitas desvaloriza¢des no baht tailand€s, no novo délar taiwanés, na ripia indonésia, no ringgit
malaio, no won sul-coreano, no peso filipino e no délar cingapuriano. O doélar de Hong Kong, que opera sob
um Currency Board, conseguiu manter sua taxa de cambio intacta. A Argentina, nesta crise especifica, sofreu
pouco.

Em agosto de 1998, a situacdo comegou a ficar ruim. A Russia entrou em crise financeira € 0 governo russo
anunciou uma forte desvalorizagdo do rublo seguida de uma moratéria. Adicionalmente, a retomada dos
confrontos na Chechénia e o inicio de uma nova guerra entre os separatistas € 0 governo russo pioraram ainda
mais o humor dos investidores estrangeiros, que ainda estavam abalados pela crise asiatica. Houve uma nova
rodada de fuga de capitais. Na Argentina, por causa desta fuga, os juros do mercado interbancario sobem e o
crédito se torna mais restringido. Como consequéncia, o pais entra em recessao em setembro de 1998 e o
desemprego aumenta.

A situagdo se agrava em 1999. Com a forte depreciacao do real e de varias outras moedas, as importagdes de
produtos argentinos por estes paises caem. Nao bastasse a queda nas exportacdes argentinas, os pregos dos
produtos primarios também caem fortemente no mercado mundial. Como consequéncia, o setor exportador
argentino encolhe. (No entanto, ao contrario do que ¢é dito, as importagdes de produtos estrangeiros pelos
argentinos também diminuem, por causa da recessao. Nao foi um aumento nas importagdes, portanto, o que
atrapalhou as empresas argentinas).

Para piorar, os gastos do governo continuam subindo e as receitas, por causa da recessdo, se tornam menores
que as de 1998. A divida publica vai adquirindo uma propor¢ao de insustentabilidade, ja em US$118 bilhdes, o
que dava 50% do PIB (era de 29,5% em 1993). Os juros, por causa do endividamento do governo, continuam
em ascensao, assim como o risco-pais.

Havia um temor de que o governo desvalorizasse a moeda para estimular as exportagdes e, com isso, melhorar a
situacdo do setor exportador e, de quebra, melhorar as proprias receitas do governo. Para conter essas
especulagdes, Menem anunciou que tinha a inten¢@o de dolarizar forcosamente toda a economia. A dolarizagdao
seria uma maneira de aprofundar o regime de conversibilidade, e eliminaria totalmente as incertezas acerca do
regime de cambio fixo. Houvesse uma dolarizagdo, os ataques especulativos contra o peso seriam eliminados.

No entanto, nao houve a dolarizagao.
Como 1999 era um ano de elei¢des presidenciais, todos os candidatos (Menem, Fernando De la Rua e Eduardo
Duhalde) se puseram a defender o atual regime cambial, jurando que ndo tocariam nele, justamente para evitar

ataques especulativos.

Em dezembro de 1999, Fernando De la Rta assume a presidéncia. Apds 10 anos no poder, Menem foi
derrubado por causa da economia em recessao desde setembro 1998 e do desemprego em ascensao.

Com De la Rua, a tragédia

Anatomia de um caos
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No dia 1° de janeiro de 2000, o governo De la Rua, por meio do novo Ministro da Economia, José Luis
Machinea, anuncia um pacote fiscal de aumento de impostos. Inicialmente, os impostos incidiriam sobre
ganhos de capital.

Em marco de 2000, no entanto, o estouro da bolha tecnoldgica nos EUA (das empresas pontocom) gera nova
fuga de capitais, e os juros do mercado interbancario voltam a subir. Isso agrava a recessao, reduz as receitas
previstas pelo governo e aumentam o déficit fiscal, dando sequéncia aquele antigo circulo vicioso: o aumento
dos juros aumentava os gastos do governo com o servigo de sua divida. Quanto maior era esse gasto, maior se
tornava o déficit fiscal, o que levava a um aumento do endividamento e a um novo aumento dos gastos com
juros.

No final, 0 aumento previsto nas receitas ndo se concretiza, e elas terminam o ano de 2000 em um valor
praticamente idéntico ao de dois anos atrés.

Tudo isso aumenta ainda mais as incertezas sobre a capacidade do pais de continuar honrando suas dividas (boa
parte dela nas maos de credores internacionais) e sobre sua inten¢ao de continuar no regime de paridade
cambial. Para piorar, em outubro de 2000, o vice-presidente Carlos Alvarez renuncia ao cargo dizendo nio se
conformar com o volume de corrupcao que estava acontecendo dentro do governo. Isso desencadeia uma crise
institucional, abalando em definitivo a pouca confianca que ainda restava no regime. Ainda em outubro, os
proprios argentinos comecaram a retirar seu dinheiro dos bancos, muitos deles mandando dolares para fora do
pais. Naquele més, 789 milhdes de pesos/ddlares foram retirados dos bancos. Em novembro, mais de 1

bilhdo. Os juros do interbancario disparam. A confianga havia ruido em definitivo.

ARGENTIMA INTEREANK RATE
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Grdfico 8: juros do mercado interbancario, 1998-2000

Para conter essa fuga, o FMI anuncia um pacote de empréstimos de US$40 bilhdes para a Argentina repor suas
reservas internacionais. Em troca do pacote, o Fundo pedia corte de gastos e aumento de impostos.

Essa inje¢ao de dolares conseguiu conter a fuga de depositos, mas somente até margo de 2001. Logo no inicio
daquele més, no dia 2, o Ministro da Economia José Luis Machinea renuncia ao cargo.

No dia 4, Ricardo Lopez Murphy, economista formado pela Universidade de Chicago, ¢ nomeado e
imediatamente anuncia seu programa de ajuste fiscal, o qual seria o melhor de todos: ndo haveria aumento de
impostos, mas sim um profundo corte de gastos de 2 bilhdes de pesos, inclusive para as areas de satde e
educacdo. Haveria também varias privatizacdes, inclusive da Casa da Moeda.

Obviamente, o anuncio de medidas tao "drasticas" gerou forte reacao popular. Varios membros do governo,
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contrarios a nomeagdo de Lopez Murphy, renunciam em protesto as suas medidas. Sem apoio, Lopez Murphy
renuncia ao cargo no dia 19 de margo, apenas 15 dias apds ter sido nomeado.

Toda essa baderna faz com que a fuga de depositos bancarios recomece, e agora com renovada intensidade:
apenas em marco, mais 5,5 bilhdes de pesos/dolares sdo sacados dos bancos argentinos, até entdo a maior saida
mensal de dinheiro do sistema bancario da historia do pais.

Desesperado, Fernando De la Rua oferece o cargo de Ministro da Economia a um velho conhecido dos
argentinos: no dia 20 de mar¢o, Domingo Cavallo, que agora era considerado o inico com alguma autoridade
moral para reconduzir o pais a tranquilidade econdmica, assume o cargo que havia abandonado em agosto de
1996.

Sua primeira medida, anunciada em 21 de margo: aumentar as tarifas de importagdo e impor uma aliquota sobre
transacdes financeira.

Mas foi no dia 17 de abril de 2001 que o regime de conversibilidade, o qual o préprio Cavallo havia ajudado a
implantar, sofreu um duro golpe que abalou fortemente a sua credibilidade. Cavallo enviou um projeto de lei
ao Congresso para alterar a ancora do peso. Em vez de apenas em dolar, a ancora agora seria em relagdo a uma
cesta formada por délar e euro, na propor¢ao de 50% para cada. Neste arranjo, o peso flutuaria dentro de uma
banda definida pelo valor do délar e do euro. Se o euro estivesse valendo menos que o dolar (como estava na
€poca), o peso se desvalorizaria até ficar em paridade com o euro. Se o euro passasse a valer mais que o dolar,
0 peso voltaria a ficar em paridade com o délar. A intencao deste arranjo era o de sempre: estimular as
exportagdes. (Tal lei viria a ser promulgada em junho).

Ainda em abril, o presidente do Banco Central, Pedro Pou, formado em Chicago, que havia defendido a total
dolarizagdo da economia e que estava no cargo desde agosto de 1996, ¢ substituido por Roque Maccarone, um
sujeito tido como mais "flexivel".

Em junho, o regime de conversibilidade ¢ definitivamente abolido. No dia 15, Cavallo anuncia que, a partir
dali, o governo adotard um regime de cadmbio preferencial para as exportagdes -- 0 que na pratica significava
que agora o cambio teria duas taxas paralelas. No dia 25 de junho, ¢ aprovada a lei que altera a ancora cambial
para a cesta de dolar e euro.

Ambas essas medidas eram totalmente contrarias ao funcionamento de um regime de conversibilidade e a
ortodoxia de um Currency Board. As medidas de Cavallo deixaram 6bvio que o governo estava totalmente
propenso a alterar o regime de conversibilidade, algo que poderia ocorrer a qualquer momento. Vale lembrar
que, em 1999, quando também havia incerteza, o governo Menem havia tomado a decisdo contraria: ndo apenas
reafirmou a manutencao do regime de conversibilidade, como ainda "ameagou" aprofunda-lo com a
dolarizagdo. Aquela certeza transmitida fez com que ndo houvesse fuga de capitais e nem ataques
especulativos.

Ja Cavallo, com esse seu ataque arbitrario aos alicerces de regime de conversibilidade, acabou com a pequena
confianga que o governo ainda usufruia. A consequéncia desta intervencao de Cavallo foi restringir ainda mais
o mercado de crédito. As taxas de juros para empréstimos feitos em peso disparam, pois os bancos sabiam que
a qualquer momento a moeda poderia ser desvalorizada. Como consequéncia, tanto o governo federal quanto
os governos das provincias deixam de conseguir novos financiamentos junto aos bancos, pois estes ja
pressentiam que seriam caloteados.

Em julho, trés agéncias de classifica¢do de risco reduzem acentuadamente a classificagdo da Argentina. O
prémio de risco se torna 13 pontos percentuais acima dos juros pagos pelos titulos americanos. Os juros no
mercado interbancario se aproximam de 50%. O governo federal ndo mais consegue vender titulos de sua
divida no mercado internacional.
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Grdfico 9: juros do mercado interbancario, 01/1999 -- 07/2001

Sem acesso ao mercado de crédito, Cavallo anuncia um plano de déficit zero, o qual ndo apenas inclui um
aumento da aliquota sobre transagdes financeiras, como ainda estipula que, dali em diante, a arrecadacdo de
cada més serd majoritariamente utilizada para os juros da divida. Apenas o que sobrar sera utilizado para cobrir
os gastos do governo. Saldrios e pensdes do setor publico sdo reduzidos em 13%. Funcionarios publicos do
alto escaldo, que recebiam os maiores salarios, passam a ser pagos apenas em notas promissorias. As greves
pipocam pelo pais e a fuga de depdsitos bancarios nao para.

Em outubro, h4 elei¢des para o Congresso. O partido de De la Rua perde varios assentos e se torna minoria.

Em novembro, o governo apresenta um plano para fazer um swap -- leia-se, adiar o pagamento e renegociar os
termos -- da divida do governo, que ja estava em US$132 bilhdes de dolares. Temendo agora ndo apenas a
desvalorizacdo iminente, mas também o colapso do sistema bancario (se o governo desse o calote na divida, os
bancos detentores de seus titulos quebrariam), os argentinos fazem uma nova corrida bancaria e batem um
segundo recorde de saques bancarios: quase 3 bilhdes de dolares sdo retirados dos bancos, especialmente na
ultima semana de novembro. Como consequéncia dessa nova rodada de saques, a liquidez do sistema
financeiro -- que opera com reservas fracionadas -- desaparece completamente, o que faz com que os juros do
mercado interbancério disparem a niveis sem precedentes (em um determinado dia, as taxas do interbancério
chegaram a 689%). O governo, entdo, decide impor um limite ao valor maximo dos juros do interbancério.
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Grdfico 10: juros do mercado interbancario, 1996-2001

O colapso de dezembro de 2001

No dia 1° de dezembro, um sabado, Cavallo anuncia restri¢des a saques bancarios e transferéncias para o
exterior. No dia 3, segunda-feira, o corralito entra em vigor. Todas as contas bancarias sdo congeladas por 12
meses, permitindo o saque de apenas 250 pesos por semana. A retirada de dolares € fotalmente proibida.
Operagoes utilizando cheques e cartdes de crédito e de débito podem ser feitas normalmente (pois elas ndo
retiram dinheiro do sistema bancario, apenas transferem de um banco para o outro), mas a auséncia de dinheiro
fisico nas ruas gera sérios e graves distrbios.

No dia 5 de dezembro, o FMI anuncia que ndo mais
ira emprestar dinheiro para a Argentina. O risco
pais dispara. Uma greve geral ocorre no dia 13 de
dezembro.

Furiosos em decorréncia do confisco bancario, que
privou a populagdo de seu proprio dinheiro, e com
fome, os argentinos saem as ruas. Entre os dias 16
e 18 de dezembro, ativistas e manifestantes
desempregados exigem que os supermercados
distribuam comida. Perante a negativa, no dia 18 de
dezembro varios supermercados e lojas de
conveniéncia sdo saqueados em Buenos Aires e

Rosario.

No dia 19, nova onda de saques em toda a grande Buenos Aires. Além de supermercados, bancos e empresas
estrangeiras, normalmente americanas e europeias, sao o alvo predileto. Varias ruas de Buenos Aires sdo palco
de incéndios.

Acuado, De la Rua decreta estado de sitio em rede nacional (veja o video) e avisa que a Policia Federal, a Forga
de Seguranca (Gendarmeria Nacional Argentina) e a Prefectura Naval Argentina serdo acionadas para conter a
baderna. Alheios as ameagas, os argentinos, logo apds a transmissdo do anuncio, marcham rumo a Casa
Rosada para protestar batendo panelas. Este cacerolazo ocorre simultaneamente em varias regides do pais,
mostrando que a populagdo desafiava abertamente o estado de sitio imposto pelo governo. Na madrugada do
dia 20 de dezembro, ap6s uma manifestagao frente a sua residéncia ser duramente reprimida, o ministro
Domingo Cavallo renuncia ao cargo.
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Ja na manha do dia 20, os
manifestantes se concentram na
famosa Plaza de Mayo, ndo
obstante a vigéncia do estado de
sitio. A Policia Federal tenta
violentamente controlar os
protestos. Algum tempo depois,
outros grupos de manifestantes
chegam e a situagdo sai totalmente
do controle. O mesmo cendrio se
repete em varios pontos do pais.
Apenas na Plaza de Mayo, cinco
pessoas morrem.

No final daquele dia, De la Rta
decide renunciar. Como a Plaza de
Mayo fica diretamente em frente a
Casa Rosada, e os confrontos
continuavam intensos, De la R1a ndo pode sair da Casa Rosada de carro. Tem de fugir de helicoptero. A
imprensa do mundo inteiro registra a humilhante cena.

No final do dia, 34 pessoas haviam morrido em todo o pais em decorréncia dos confrontos. O presidente
interino do Senado, Ramoén Puerta, assume a presidéncia interina do pais até que o Congresso possa nomear um
novo presidente.

Abaixo, uma boa compilagdo das cenas (Aviso: algumas sdo fortes)

Argentinazo - 19y 20 de diciembre de 2001 - "Memori...

O tragico ano de 2002

No dia 23 de dezembro de 2001, Adolfo Rodriguez Sad, governador da provincia de San Luis, ¢ nomeado
presidente. Seu mandato seria transitorio e deveria durar apenas 3 meses.

Sua primeira medida ¢ anunciar a moratoéria total da divida externa. Tal antncio ¢ feito sob uma chuva de
aplausos no Congresso. Nao obstante, ele decepciona varios grupos de interesse ao anunciar que a ancora
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cambial seria mantida. Embora houvesse anunciado que o dinheiro confiscado dos correntistas seria
integralmente liberado, tal promessa ndo se concretiza.

Com apenas uma semana de governo, novos distirbios € novos panelagos voltam a acontecer nas ruas de
Buenos Aires. Alguns manifestantes conseguem entrar no Congresso e ateiam fogo em algumas mobilias. Sem
apoio partidario e cercado de protestos, Saa renuncia no dia 30 de dezembro, tendo permanecido apenas uma
semana no cargo.

No dia 2 de janeiro, assume a presidéncia Eduardo Duhalde, que havia disputado e perdido as elei¢des
presidenciais de 1999. Assim como Sad, em sua fala inaugural Duhalde garante que o corralito seria revogado
e que todo o dinheiro seria integralmente devolvido a populagdo. "... van a ser respetadas las monedas en que
fueron pactados originalmente los depositos (...) el que depositd dolares recibira dolares...el que depositd pesos
recibird pesos."

No entanto, ndo apenas o corralito nao € revogado, como ainda ¢ intensificado.

No dia 6 de janeiro, o regime de conversibilidade ¢ oficialmente revogado. As operagdes de conversao
monetdria de 1 peso para 1 dolar sdo abolidas. E delegado ao Executivo o poder de estipular a taxa de cambio
do peso em relagdo ao dolar e de regulamentar novos regimes cambiais.

Com a aboli¢do da ancora cambial, o valor do dolar dispara. No mercado negro, ddlares estdo sendo
precificados acima de 3 pesos. Mas o governo opta por estabelecer, arbitrariamente, uma nova taxa de cambio:
1,40 peso por dolar.

Ao mesmo tempo, o governo emite outro decreto dizendo que todas as dividas privadas, de pessoas fisicas e
juridicas, estdo de agora em diante "pesificadas’, s6 que a taxa de 1:1. Inclusive dividas em délares junto ao
sistema bancario. Para salvar os bancos da bancarrota, uma consequéncia inevitavel desta manipulagao
cambial, o governo assume parte dessa divida. Credores e poupadores sdo dizimados.

Para aumentar o ultraje, ocorre
em fevereiro a pesificagdo de
todos os depositos em dolar.
Quem ainda possuia dolares
depositados nos bancos vé seus
dolares serem integralmente
confiscados pelo governo, que
converte todos os valores em
peso a taxa oficial de 1,40 pesos
por dolar. Isso ¢ chamado de
corralon.

Esta 'pesificagdo assimétrica’,
na qual as dividas com o
sistema bancario foram
pesificadas na razao de 1:1 ao
passo que os depdsitos em
moeda estrangeira foram
convertidos na razao de 1,40
pesos por dolar, algo que beneficiava os bancos, foi uma medida que o proprio governo reconheceu como sendo
um bonus dado aos bancos para compensar o calote gerado pela manipulagdo cambial acima descrita.

Em marco, o governo também pesifica toda a divida publica nacional, provincial € municipal, a taxa de 1,40
peso por dolar. Em seguida, ele deixa o cambio flutuar de maneira um pouco mais livre. Como consequéncia,
o peso afunda. Em junho, a cotagdo do ddlar chega a quase 4 pesos.
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Grdfico 11: evolugdo do valor do ddlar em relagdo ao peso

Consequentemente, a inflacdo de precos, apds quase uma década de estabilidade, vai a 40%.
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Grdfico 12: taxa de inflagdo anual de pregos, 2001-2002

A tragédia agora estava completa. Os pobres estavam literalmente sem dinheiro. A classe média ndo apenas
estava com seu dinheiro preso nos bancos, como também este havia sido forgosamente desvalorizado. Quem
tinha depdsitos em ddlares -- e, em 2001, a maioria dos depdsitos bancarios era em délar (47 bilhdes de dolares
contra 18 bilhdes de pesos) -- viu sua poupanga ser convertida em peso a taxa de 1,40 peso por dolar, sendo que
o cambio havia ido para quase 4 pesos. Nao bastasse a falta de dinheiro, a desvalorizacdo cambial fez com que
tudo encarecesse, gerando a inflagdo de 40%. Todos os importados se tornaram virtualmente inacessiveis.
Pouco dinheiro e moeda sem nenhum poder de compra.

Inimeras empresas faliram. A qualidade de vida da populag¢do despencou. Ha relatos de que, na elegante Calle
Florida, familias de classe média, cuja poupanca de toda uma vida havia sido confiscada pelo governo,
abordavam turistas suplicando por dinheiro. O desespero era grande porque até mesmo a compra de itens
basicos, como leite, estava dificil.
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Varios milhares de destituidos e desempregados se transformaram em cartoneros, catadores de papel.
Estatisticas afirmam que entre 30 e 40 mil pessoas passaram a revirar as ruas de Buenos Aires a procura do
material.

Ainda mais impressionante foi a evolucao -- ou, mais apropriadamente, a involugdo -- da porcentagem de
pessoas abaixo da linha de pobreza na grande Buenos Aires. Uma cifra que chegou a ser de 16,1% em maio de
1994 saltou para 54,3% em outubro de 2002, um valor ainda maior do que o do ano de 1989 (47,3%), quando o
pais vivia sob hiperinflagdo. Em nivel nacional, a pobreza chegou a 57,5% da populacao, a indigéncia a 27,5%
e o desemprego a 21,5%, todos niveis recordes para o pais.

Conclusao

Todo o desenrolar dos fatos deixa bem claro de quem ¢ a culpa. Qual entidade confisca o dinheiro das pessoas,
aniquila toda a sua poupanga e até mesmo estipula quantias maximas a serem utilizadas? Qual entidade gera
incertezas ao se mostrar incapaz de controlar seus gastos e de se adequar dentro de seu orcamento?

Enquanto o governo foi capaz de manter um or¢amento equilibrado e de seguir ortodoxamente as regras do
Currency Board, a qualidade de vida da populacao aumentou substancialmente.

A partir do momento em que o governo ndo mais conseguiu manter seu orcamento equilibrado (a partir de
1995) e passou a aumentar sua divida de forma continua, gerando incertezas quanto a capacidade de
financiamento e aumentando a propensdo a um calote, a confianga no sistema comecou a desaparecer. Nao
obstante, tudo poderia ter sido revertido caso o governo houvesse feito a dolarizacdo da economia em 1999.
Neste cenario, seria por defini¢do impossivel uma desvalorizagcdo e uma fuga de capitais.

Quando o ministro Cavallo deixou explicita sua inten¢do de alterar o regime cambial, o que na pratica
representou a aboli¢do do regime de conversibilidade original, a confianca no sistema foi completamente
aniquilada. O colapso era questdo de tempo.

Mas ha outros culpados.

O sistema bancario de reservas fracionarias também teve um papel decisivo nessa historia. Muito embora o
Currency Board de fato tenha restringido a taxa de crescimento da oferta monetaria, tanto o M1 quanto o M2
chegaram a volumes muito acima das reservas internacionais. Nao apenas isso estimulou os ataques
especulativos, como também foi a causa dos saques bancarios dos correntistas a partir de outubro de 2000, o
que gerou uma forte contracdo monetaria. Uma contracdo monetaria € consequéncia direta da expansao
anterior decorrente das reservas fraciondrias. A adoc¢ao de um regime de 100% de reservas teria evitado esse
cenario.
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Grdfico 13: evolugdo do M1, 04/1991--12/2001

ARGENTINA MOMEY SUPPLY M2

350004 35000
30000 —30000
25000 —25000
20000 20000
15000 —15000
10000 —10000
5000+ —5000

1] T T T T T I

Jan/92 Jan/94 Jan/94 Jan/98 Jan/a0 Jan/02

Grdfico 14: evolugdo do M2, 04/1991--12/2001

O corralito implantado pelo governo com o intuito de conter a sangria ilustrada nos dois graficos acima foi
apenas mais um exemplo pratico da teoria de que um sistema bancério de reservas fraciondrias sem um
emprestador de ultima instancia é uma impossibilidade. (O corralito s6 viria a ser abolido em dezembro de
2002, mas ainda manteria varias restri¢des sobre transagdes financeiras e aquisi¢ao de dolares).

No entanto, vale enfatizar o fato de que, ndo obstante o governo tenha destruido seu or¢gamento, elevado seus
gastos, incorrido em vultosos déficits, se endividado e, no final, tenha adulterado os fundamentos basicos do
Currency Board, tal sistema deu a Argentina, um pais que ha muito desconhecia o que era inflagdo baixa, um
periodo de sete anos (1995-2001) de inflagdo praticamente nula, um atestado de sua qualidade.

Veja o grafico da evolugdo anual da inflagdo de precos. O grafico comeca em abril de 1992, um ano apos a
introdu¢do do Currency Board. Note que a ancora cambial ¢ abolida em janeiro de 2002.
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Grdfico 15: taxa de inflagdo anual, 04/1992--12/2002

Por fim, este grafico da evolucdo do PIB em dolares desde 1970 ¢ bastante significativo. Ele mostra o que a
estabilidade de precos em conjunto com uma moeda forte podem fazer a uma economia. Mostra também o que
acontece quando o governo resolve destruir este sistema.
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Grdfico 16: PIB nominal em dolares, 1970-2009

Ao final de 2009, o PIB em doélares era praticamente o mesmo de 1998, o que significa que a economia levou
11 anos para voltar ao mesmo nivel de onde estava durante a crise da Russia.

O tamanho do estrago que um governo ¢ capaz de fazer em uma economia ¢ algo que jamais deve ser
subestimado.
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