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RESUMO

SUBY, MARIA VIRGINIA. O FMI e o caso argentino. Orientador: Prof. Dr. Bruno
Martarello De Conti. 78f. Monografia (Graduagdo em Ciéncias Econdmicas) — Instituto de

Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2022.

Esta monografia aborda a relacdo de endividamento da economia Argentina com o Fundo
Monetério Internacional (FMI). O 6rgéo se propGe a ser uma entidade de supervisdo do Sistema
Monetério Internacional (SMI), garantindo a estabilidade macroeconémica e financeira.
Diversos paises tomaram creditos providenciados pelo FMI, porém, o caso da Argentina veio a
se tornar emblematico nas financgas internacionais, devido aos drasticos indicadores de
endividamento, defaults e mdltiplas renegociagdes. Assim, o objetivo deste trabalho é
investigar a relacdo entre o FMI e a economia Argentina. Para tanto, foi realizado um estudo de
como o FMI atua em ambito global para cumprir seu papel de estabilizador, a partir da analise
de sua relacdo com o SMI e de sua institucionalidade. Em seguida, se fez uma recapitulacéo
historica da economia argentina desde o golpe militar de 1976 com énfase no setor externo e
seguiu-se com a investigacao dos acordos de empréstimo firmados entre a Argentina e o FMI.
A pesquisa indica que a relacdo de endividamento estabelecida entre o FMI e a economia

Argentina tem tido efeitos limitados na promocdo da estabilidade econémica no pais.

Palavras-chave: Fundo Monetéario Internacional, Financas internacionais — Politica

governamental; Dividas; Argentina — Condi¢fes econdmicas.



ABSTRACT

SUBY, MARIA VIRGINIA. The IMF and the Argentine case. Advisor: Prof. Dr. Bruno
Martarello De Conti. 78 p. Undergraduate Thesis (Bachelor's Degree in Economic Sciences) —
Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2022.

This work addresses the Argentine economy and its debt relationship with the International
Monetary Fund (IMF). The organization’s purpose is to be a supervisory entity of the
International Monetary System (IMS), ensuring macroeconomic and financial stability. Several
countries have undertaken credits provided by the IMF; however, Argentina became an
emblematic case in the international finances, due to its drastic indicators of indebtedness,
defaults, and renegotiations. Thus, the objective of this work is to investigate the relationship
between the IMF and Argentina. To this end, a study was conducted on how the IMF performs
in order to fulfill its role as a stabilizer in a global level based on the analysis of its relationship
with the IMS and its institutionality. Then, a historical review of the Argentine economy since
the 1976 military coup was conducted with emphasis on the external sector, followed by an
investigation of the loans agreements signed between Argentina and the IMF. Research
indicates that the indebtedness relationship established between the IMF and the Argentine

economy has had limited effects in promoting economic stability in the country.

Keywords: International Monetary Fund; International finance — Government policy; Debt;

Argentina — Economic conditions.
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INTRODUCAO

O Fundo Monetéario Internacional (daqui por diante, FMI) é uma das principais
instituicbes econdmicas multilaterais, criado com o objetivo de promover estabilidade
macroecondmica e financeira em seus paises membros. O estudo de sua atuacdo pode lancar
luz a forma pela qual os paises se relacionam financeiramente em uma escala global.

Em paises periféricos’, o grau de importancia do 6rgdo aumenta tratando-se de
economias dependentes, com crises periodicas que muitas vezes ndo conseguem ser
solucionadas sem o auxilio internacional. Com respeito a América Latina, a relacdo de credor
e devedor entre 0 FMI e a Argentina veio a se tornar um caso emblematico nas finangas
internacionais, com drasticos indicadores de endividamento, defaults e inimeras renegociacoes.
E objeto de discussdo no meio politico e académico a inabilidade demonstrada pelo Fundo em
promover estabilidade econémica no pais, €, mais do que isso, se a instituicdo interveio de
forma a aprofundar as condig¢des econdmicas hostis que a Argentina enfrentou, em particular,
na crise do fim do século XX.

Em 2018 a Argentina firmou um acordo com o FMI, rompendo com quinze anos sem
acordos, e em 2022 o mesmo foi renegociado. O objetivo desta pesquisa foi compreender a
relacdo de credor e devedor entre as partes, para o qual foram retomados aspectos conjunturais,
historicos e estruturais.

A monografia divide-se em dois capitulos, além desta introducéo e da conclusdo. No
capitulo 1, é analisado com profundidade o FMI. Inicia-se com uma recapitulagdo da historia
do Fundo, com foco no seu propo6sito, no arcabouco teérico que o orienta, e nas mudangas na
forma de atuacdo do 6rgdo, que se adaptou as distintas configuracdes do Sistema Monetario
Internacional (SMI). Em seguida, se aborda a institucionalidade do FMI, expondo sua estrutura

de governanca, altamente organizada ao redor dos EUA, e sua estrutura financeira, para

! Trabalha-se, neste artigo, com dois grupos distintos de paises: os centrais e os periféricos. Essa divisdo é feita
segundo 0 modo de inser¢éo desses paises no capitalismo e as caracteristicas dai decorrentes. Os paises periféricos
possuem fragilidade financeira e monetaria, sistema produtivo heterogéneo, dependéncia tecnolégica acentuada e
sdo de certa maneira subordinados, do ponto de vista politico e militar. Essa caracterizacdo é baseada nos estudos
da Cepal (1998) e em Cardoso de Mello (1998).
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compreender como o FMI ¢ financiado e como funcionam 0s mecanismos que possui para
fornecer crédito aos paises que a ele recorrem.

O capitulo 2 tem como objeto de andlise a Argentina. Para compreender 0s
determinantes que levaram o pais a se endividar com o FMI, foi retomado o desempenho
econémico com foco no endividamento externo. O recorte temporal comecga em 1976, ano em
que a divida externa da Argentina comeca a tomar proporcOes desafiadoras de gerenciar, e
aborda até os dias atuais. Posteriormente, é feita uma anélise de cada acordo firmado entre as

partes, baseada nos documentos histdricos da base de acervos do BCRA e do FMI.
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1 O FMI

A hegemonia econdmica global esta passando por uma mudanga, posto que as
economias de paises subdesenvolvidos, como a China, vém ganhando relevancia em um ritmo
acelerado, principalmente a partir do século XXI. Essa transformacéo, entretanto, ndo se reflete
no quadro da governanca econdmica global, onde ha pouca mudanca substantiva nas estruturas
de governanca das institui¢fes financeiras internacionais, como na do FMI (MOHAN, 2021).

O 6rgdo ainda reflete a estrutura de poder econémico que surgiu ap6s a Segunda Guerra
Mundial, dominada pelos Estados Unidos (EUA) e Europa, embora essas nagdes venham
perdendo a sua participacdo econdmica relativa, sobretudo nas Gltimas duas décadas. A medida
que as economias subdesenvolvidas, como a China, continuam a ganhar relevancia econdémica
em relacdo as economias avancadas, as contradi¢fes existentes na governanca econémica
global se intensificaréo (Ibid.).

Conforme descrito no estatuto do FMI, os Articles of Agreement, a instituicdo exerce a
supervisdo do SMI, através de trés mecanismos: (i) monitorando as politicas econémicas e
financeiras dos paises associados; (ii) fornecendo recursos aos membros necessitados; e (iii)
prestando assisténcia técnica. Assim, o FMI como instituicdo multilateral tem um mandato
muito especifico para garantir a estabilidade e o funcionamento eficaz do SMI. Para que isso
seja feito de forma eficaz, a credibilidade geral da instituicdo é da maior importancia e, portanto,
também sdo seus arranjos de governanca. A institucionalidade do Fundo, contudo, se encontra
muito defasada, no sentido que nédo representa as economias que no contexto atual tem maior
importancia econémica, como os BRICS, por exemplo. Ha um crescente desequilibrio entre o
peso econdmico das nacdes centrais e periféricas, e suas respectivas quotas e voz na governanga
do FMI. A falta de atualizacdo pode tornar o FMI cada vez menos representativo e, portanto,
menos eficaz para atuar como a principal instituicdo responsavel por fornecer uma rede de
seguranga financeira global (Ibid.).

Para alem da estrutura de governanca, ha outra vulnerabilidade no FMI que é alvo de
criticas: o histérico do Fundo como um agente propagador de recessfes. Esta caracterizagdo é
consequéncia do arcabouco tedrico que o 6rgéo utiliza para cumprir seu papel de regulador do
SMI, baseado em teorias econémicas ortodoxas, que prezam pela responsabilidade fiscal e

11



estabilidade de preco por meio de ajustes contracionistas mesmo que a custa de depressdes
econdmicas (NEMINA, 2021).

O objetivo deste capitulo é analisar com o FMI a partir das duas Gticas, enunciadas
acima: a atuacdo historica do 6rgdo; e a sua institucionalidade. Busca-se perceber como, ao
longo dos anos, a forma de atuacdo do Fundo, assim como sua estrutura, foi sendo alterada, se

adaptando aos novos desafios e conjunturas que o SMI apresentava.

1.1 Histdria: insercéo no SMI

Para entender o FMI com profundidade, esta secdo aborda o arcaboucgo tedrico e a
historia do 6rgdo. Foi analisado o intervalo entre o fim da Segunda Guerra Mundial, episédio
em que o Fundo é criado, até os dias atuais. A periodizacdo utilizada foi baseada em Serrano
(2002): (i) o padréo ouro-dolar do pés-Segunda Guerra até 1971; (ii) o periodo de crise até
1979; e (iii) o padréo ddlar flexivel de 1980. A investigacdo vincula as mudangas observadas
na forma de atuar do Fundo a evolucgdo da histéria do SMI. Ou seja, entende-se que 0 FMI se
adaptou frente as novas configurac6es do SMI, o que néo significa, contudo, que isso se refletiu
em mudangas no modo de lidar com crises de balanca de pagamentos (BP) em paises como a
Argentina. Por sua vez, as configuracbes do SMI podem ser entendidas a partir de trés
caracteristicas, que se alteram ao longo da histéria: a forma da moeda internacional (ou moeda-

chave), o regime de cambio e o grau de mobilidade dos capitais (PRATES, 2005).

1.1.1 O padréao ouro-dodlar, do pds-Segunda Guerra até 1971

O FMI, junto com o Banco Mundial, foi criado na conferéncia de Bretton Woods,
realizada em julho de 1944. Nela, lideres dos Aliados buscaram estabelecer planos para uma
ordem econdmica pos-guerra. Representantes de 44 na¢es aliadas, em uma tentativa de evitar
0s erros que levaram a Depressdo de 1929 e a Segunda Guerra Mundial, se reuniram para
planejar uma nova ordem econdmica baseada na cooperacgéo global (FMI, 2018).

Em Bretton Woods, buscou-se estabelecer um sistema de pagamentos internacionais

alternativo ao que ja havia sido experimentado: o padrdo-ouro, um sistema de cambio fixo visto
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como muito rigido e deflacionario; e as desvalorizacbes cambiais competitivas, que eram
viabilizadas por um sistema de cadmbio livre e praticadas em periodos de instabilidade, como
na Grande Depressdo dos anos 1930. Era necessario reorganizar os acordos internacionais, que
até entdo limitavam politicas expansionistas, de maneira a permitir que 0s governos realizem
politicas domésticas que evitem a depresséo e garantam o pleno emprego (CARVALHO, 2004).

A Segunda Guerra Mundial fora precedida por uma década marcada ou pelo
desemprego e a agitacdo social, nos paises democraticos, ou pela repressao da ditadura, sob 0s
regimes fascistas. No inicio da década de 1940, temia-se que quando a guerra terminasse 0S
problemas da década anterior retornariam, pois acreditava-se que a guerra tinha interrompido a
depressdo com a mobilizacdo de recursos que impunha para a realizacdo de guerras, mas que
o0s problemas que a teriam gerado ndo haviam sido resolvidos. Era essencial construir novas
formas de organizacéo social que permitissem fugir do dilema que parecia se impor: a depressao
ou a guerra (Ibid.).

Dois planos principais foram ali examinados: o inglés, proposto por John M. Keynes, e
0 norte-americano, proposto por Harry D. White. Os planos divergiam no entendimento de
como opera uma economia de mercado, e refletiam os interesses dos paises que cada um
representava; os ingleses buscavam um arranjo que lhes desse liberdade para adotar politicas
que permitissem alcancar e sustentar o pleno emprego, e 0s americanos pretendiam regimes
cambiais organizados, que permitissem a expansdo do comércio internacional e tornassem
ilegal o recurso a controles administrativos contra suas exportacdes. Ambos os planos
defendiam o controle de capital para evitar crises na BP causadas por fugas de capitais (Ibid.).

Os EUA eram criticos das desvalorizacBes competitivas (beggar thy neighbor) que
ocorreram a partir de 1930: um pais em depressdo desvalorizava sua moeda de modo a
impulsionar suas exportacdes, transferindo seus problemas para outros paises, que tenderiam a
fazer o mesmo, iniciando uma nova rodada de desvalorizacGes. Isto configurava uma guerra
comercial, com paises adotando diversas medidas protecionistas, 0 que prejudicava
especialmente as exportacdes americanas (1bid.).

O Plano White propunha a criagdo de um forum que examinaria as condi¢fes
econbmicas dos paises associados para avaliar quando as taxas de cambio poderiam ser

ajustadas, eliminando desvalorizagBes oportunistas (regime de cambio fixo "ajustavel™).
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Também financiaria o ajuste de curto prazo de problemas na BP dos paises membros, de modo
a evitar que pressdes passageiras sobre as taxas de cambio. Haveria um Fundo — o FMI — que
conteria moedas de todos os paises associados, assim, sempre que um pais enfrentasse
problemas de pagamentos com parceiros poderia recorrer a instituicdo para comprar
temporariamente a moeda de que precisasse, enquanto promovesse 0S ajustes necessarios na
operacdo de sua economia; ou seja, um fundo de estabilizacdo. Assim, as moedas nacionais
com aceitacdo internacional, notadamente o dolar, continuariam sendo o meio de pagamento
nas operacOes estrangeiras, a criacdo de liquidez internacional continuaria dependendo das
politicas monetérias dos paises que emitissem essas moedas internacionalmente aceitas, e nao
se estabeleceu restricéo as reservas dos paises membros (Ibid.).

A proposta vencedora na conferéncia foi a americana, devido a hegemonia do pais
consolidada durante a Segunda Guerra Mundial que marcou a nova ordem mundial que se
estabeleceu no pés-guerra. Em resumo, significou a criacdo do Banco Internacional para
Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD, hoje o Banco Mundial) e o estabelecimento de um
sistema de taxas de cambio vinculadas ao ddlar, sendo responsabilidade do FMI fiscalizar as
taxas de cambio e conceder empréstimos em casos de desequilibrio na BP, servindo como um
instrumento de estabilizacdo monetéria internacional. Caso a taxa de cambio ultrapassasse um
"ponto de sustentacdo", o pais deveria comprar ou vender sua moeda para manter a paridade
com o dolar dos EUA dentro dos limites permitidos. O ponto de sustentacdo (ou "de
intervencdo") seria definido em 1% acima ou abaixo do cambio original em délar, e o cAmbio
original em ddlar era definido por cada pais no momento de sua adesao ao sistema. Por sua vez,
os EUA deveriam manter a conversibilidade de sua moeda em 35 dolares por onca de ouro, e
por isso este sistema ficou conhecido como "padréo doélar-ouro™ (FMI, 2018).

A partir do estabelecimento do FMI, surge o Paradoxo de Triffin: o mundo, a partir de
Bretton Woods, precisaria de ddlares para acomodar a expansdo do comércio internacional, mas
dolares se tornavam disponiveis para outros paises quando os EUA tinham déficits em suas
operacdes externas e pagavam pela diferenca enviando dolares ao exterior, aumentando a
liquidez internacional; esse aumento de liquidez, ao ser gerado por deficits na BP dos EUA,
contribuia para enfraquecer a confianga no proprio délar — quanto mais liquidez fosse criada,

maior a desconfianga no valor da moeda americana (SERRANO, 2002).
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Além do paradoxo, esteve no centro das discussdes do periodo o conceito de Privilégio
Exorbitante dos EUA. A analogia feita para discutir esse ponto € a de que os EUA, ao controlar
a emissdo da moeda internacional, faziam o papel de BC do mundo. Ou seja, 0 pais ndo tem
restricdo global na BP, posto que podiam financiar seus déficits emitindo sua propria moeda
sem lastro, e, além disso, sua autoridade monetaria determina unilateralmente a taxa de juros
mundial (Ibid.).

A hegemonia americana fica explicita, além da questdo da moeda-chave, na gestao do
Fundo. No fundo internacional de estabilizacdo que estava a ser criado, os EUA tiveram poder
de voto inicial de 31,3%. A Unido Soviética havia ficado em terceiro lugar ap6s o Reino Unido,
mas insatisfeita com esta decisdo e descontente com o dominio americano, a delegacao russa
retirou-se da conferéncia. Os paises da América Latina representariam apenas 5% dos votos
(AMIUNE, 2021).

Em Bretton Woods, a principal preocupacéo era a volta da depressao no pds-guerra, mas
ja no imediato pds-guerra, o diagnostico era outro, visto que o contexto era propicio para um
processo inflacionario. A estabilidade cambial internacional poderia ser abalada mais por
politicas econdmicas que tentassem acentuar a demanda agregada doméstica para além dos
niveis de producdo possiveis em cada economia, do que por falta de demanda por parte dos
paises importadores. Isto devido ao excesso de demanda causado pela tentativa dos paises
europeus de se recuperar rapidamente (com destaque para o Plano Marshall langado pelo
Presidente Truman em 1947) e dos paises subdesenvolvidos de crescer. Além disso, muitos
paises haviam adotado legislacdo voltada para a consagracdo do pleno emprego e a manutengao
de elevado nivel de atividades como objetivo de politica, ou seja, voltada para politicas
econdmicas expansionistas (CARVALHO, 2004).

De 1945 até o fim do regime de conversibilidade ouro-délar, observou-se um periodo
de financiamento relativamente baixo pelo FMI, visto que o Plano Marshall assumiu em grande
parte esse papel. Assim, o FMI ndo serviu como fundo de estabilizacdo monetaria como havia
sido pensado em Bretton Woods nos seus anos iniciais e decisivos, durante a escassez de
ddlares. A funcdo que desempenhou foi de facilitar a mudanca dos paises para a taxa de cambio
com paridade ao ddlar, e de auxiliar na remocéo de restricbes ao comeércio que haviam sido

postas em prética antes e durante a guerra. Além disso, foi um periodo de consagracéo teorica
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do arcabouco tedrico ortodoxo da instituicdo, que defendia a implementacdo de politicas
restritivas para fazer frente as crises econémicas. “Assim é que o FMI passaria a percep¢do
popular como criador de recessGes, como instituicdo que sempre intervém no sentido de

combater inflagdes, ainda que as custas do nivel de atividades” (Ibid., p.10).

1.1.2 O periodo de crise até 1979

Ao longo da década de 1960 vai ficando claro para o governo americano que um
realinhamento cambial se torna necessario para desacelerar o declinio relativo da
competitividade dos EUA. No entanto, a desvalorizagdo do délar via aumento do
preco do délar em ouro trazia em si o risco de uma fuga para o ouro. Com isso vinha
0 perigo da reintroducéo da restricdo na BP para a economia americana, & medida que
pagamentos internacionais passassem a ser feitos diretamente em ouro em vez de em
dolar (SERRANO, 2002, p.13)

Os EUA vetaram todas as propostas de reforma na direcdo de uma moeda
verdadeiramente internacional, pois, embora ndo tivessem as desvantagens de dar poder aos
paises produtores de ouro (como URSS e Franca), se implementadas reintroduziriam a restri¢ao
da BP em sua economia, 0 que era considerado inaceitavel pelo governo americano. Essa
situacdo caracteriza “o dilema de Nixon™: o governo americano queria, a0 mesmo tempo,
desvalorizar o dolar e ndo comprometer o papel do délar como moeda internacional. A solucao
encontrada pelos EUA para esse dilema foi decretar unilateralmente a inconversibilidade do
délar em ouro em 1971, como preparacdo para a iniciativa de desvalorizacdo do doélar, que
comegaria em 1973 (SERRANO, 2002).

O FMI nada podia fazer quanto a BP dos EUA. Por isso foi impotente para impedir o
desmoronamento do regime cambial criado em 1944; entre 1971 e 1973 todos os paises
desenvolvidos abandonaram o regime cambial de Bretton Woods e passaram a cuidar de suas
BPs do modo que julgassem adequado. Sem o compromisso de ndo aplicar desvalorizagdes
competitivas, as moedas flutuaram livremente e o poder de empréstimo, antes muito
concentrado nos Estados e no FMI, foi assumido pelos bancos. Assim, o 6rgao perde parte de
seu espaco de funcionamento (CARVALHO, 2004).

A decisdo americana de desmontar o sistema de Bretton Woods fez a economia mundial
capitalista entrar num periodo de grande turbuléncia. A nova situacao de inconversibilidade e

flexibilizacdo das taxas de cdmbio dos paises centrais gerou grandes ondas especulativas, dado
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um contexto em que a demanda efetiva e a liquidez internacional cresciam, impulsionadas tanto
pelo crescimento da economia americana quanto pela expansédo do circuito offshore do
eurodolar. O acirramento das rivalidades entre Estados capitalistas e a complexa situacdo
geopolitica pela Guerra Fria da década de 1970 contribuiram para essa instabilidade sistémica.
Ainda, os choques do petrdleo levaram a uma exploséo inflacionaria jamais vista em tempos de
paz nos paises centrais (SERRANO, 2002).

Desde a conferéncia de Bretton Woods, era nitido no plano das motivagdes oficiais que
os clientes preferenciais do FMI seriam paises desenvolvidos. “As autoridades do Fundo
frequentemente reafirmaram sua visdo de que ndo cabia a instituicdo considerar aspectos
ligados ao desenvolvimento econdémico em suas decisdes de concessdo de apoio financeiro”
(CARVALHO, 2004, p.11). As coisas mudaram no final da década de 1970: os paises
desenvolvidos continuaram a ser as principais fontes de recursos financeiros do Fundo, mas os
tomadores de empréstimos passaram a ser quase que exclusivamente 0s paises
subdesenvolvidos?.

Nesse contexto, as estratégias tradicionais do FMI, desenhadas para tratar de problemas
na BP de curto prazo — principalmente empréstimos de curto prazo para enfrentar problemas de
liquidez e evitar desvalorizacdes desestabilizadoras -, ndo funcionariam adequadamente no caso
dos seus novos clientes. Nestes se encontram deficits cronicos, como no caso das contas de
rendas, em que remessas de lucros e pagamento de juros sobre divida externa sdo fatores de
pesada e permanente pressdo. Também ha acentuada volatilidade nas relacdes comerciais, em
razdo da dependéncia da exportacdo de matérias-primas e produtos agricolas, cujos precos
flutuam mais amplamente que os dos produtos industrializados. Nos paises subdesenvolvidos,
politicas de demanda agregada podem agravar as dificuldades, mas dificilmente problemas na
BP poderdo ser resolvidos pela calibragem das politicas fiscal e monetaria, como parecia ser
suficiente no caso dos paises industrializados (CARVALHO, 2004).

De maneira geral, diante do momento de alteracdo do SMI desencadeado pelo fim da
conversibilidade, o FMI ndo conseguiu atuar como Orgdo de supervisdo dos fluxos

internacionais. Isto se evidencia, por exemplo, na falta de intervencéo frente a crescente divida

2 Cabe constatar que os paises desenvolvidos tomaram recursos significativos na Crise da Zona Euro em 2009 e
2010, e também na Crise da Covid-19 em 2020, destoando do padréo histérico.
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externa da América Latina, que atingiu niveis insustentaveis na década de 1980. Assim, houve
uma intensa integracdo financeira entre os paises, com fluxo de capitais em direcao a periferia,
com auséncia de uma instituicdo reguladora. Os mercados se depararam com uma extrema
liberdade de manobra e atuacdo (GRIFFITH-JONES, SUNKEL, 1986).

Em face dessa nova situacdo o FMI criou novos mecanismos de empréstimos, com
condicionalidades estruturais, mediante as quais o pais cliente se compromete ndo somente com
certos pardmetros de politica macroeconémica, mas também com mudancgas relativamente
profundas na sua estrutura institucional. “Apesar de ndo ter mandato para tanto, o Fundo mudou
sua missdo de monitor da estabilidade financeira internacional, que nunca pbde exercer
adequadamente, para a de orientador de estratégias de desenvolvimento, para a qual nunca teve
qualquer qualificacdo especial” (CARVALHO, 2004, p.12).

Assim, na década de 1970 a atuacdo do FMI foi marcada por um momento de transicdo
no perfil de seus clientes tomadores de empréstimos, que passam a ser majoritariamente paises
subdesenvolvidos. Com a mudanga, se fez necessario desenvolver novos mecanismos de

emprestimo que contivessem condicionalidades estruturais.

1.1.3 O padréo dolar flexivel de 1980

No final de 1979 vem uma nova e decisiva guinada na politica monetaria americana
com o choque dos juros de Paul Volcker. As taxas de juros atingem niveis sem precedentes e
sdo acompanhadas por uma onda de inovacoes e desregulacfes financeiras que, desde entéo,
vém se espalhando por todo o mundo. Essa politica gerou uma recessdo mundial na qual os
precos das commodities cairam e a inflacdo internacional aos poucos se reduziu. Os EUA, a
partir de entdo, retomam progressivamente o controle do SMI. “Os demais paises centrais,
finalmente convencidos da futilidade de questionar a centralidade do ddlar no novo sistema,
passam a aceitar um novo padrdo monetario internacional, o padrdo dolar flexivel”
(SERRANO, 2002, p.14).

No padrdo délar flexivel os EUA podem incorrer em déficits na BP e financia-los com
ativos denominados em sua propria moeda, ou seja, elimina-se a sua restricdo externa. Os EUA

passam a poder incorrer em déficits em conta corrente permanentes e crescentes, sem se
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preocuparem com o fato de seu passivo externo liquido estar aumentando, uma vez que esse
passivo externo € composto de obrigacdes denominadas na propria moeda americana e ndo
conversiveis em mais nada (SERRANO, 2002).

Essa auséncia de conversibilidade em ouro da ao dolar a liberdade de variar sua paridade
em relacdo a moedas dos outros paises conforme sua conveniéncia, através de mudangas da
taxa de juros americana. N&o h& mais o medo de uma fuga para o ouro, pois 0 novo padrao
dolar é inteiramente inconversivel. Como o dolar é o meio de pagamento internacional e a
unidade de conta nos contratos e nos precos dos mercados internacionais, acaba por se tornar
também a principal reserva de valor junto com os titulos da divida publica americana (Ibid.).

FlutuacGes na paridade do délar com as outras moedas tém grandes efeitos negativos
nos paises emissores das outras moedas, que perdem competitividade quando se valorizam, o
que piora sua restricdo externa, e sofrem pressées inflacionarias quando se desvalorizam em
relacdo ao dolar. Os EUA perdem competitividade quando o dolar se valoriza, mas nao tém
restricdo externa e podem deixar seu déficit em conta corrente crescer. Por outro lado, quando
o ddlar se desvaloriza, o efeito inflacionario direto € minimo, pois a maior parte dos mercados
internacionais de commodities e petréleo tem precos que sdo fixados em dolar. A liberdade para
fazer flutuar o dolar permite que os EUA ndo tenham que perder competitividade real em nome
da manutencdo de sua preeminéncia financeira e monetéria. Desta forma, estabeleceu-se na
economia internacional a contradicdo entre a forca do délar como moeda de reserva e a fraqueza
na BP norte-americana (lbid.).

O SMI que persevera até a atualidade é caracterizado pela combinacdo entre o dolar
flexivel, o regime de cambio flutuante e a livre mobilidade de capitais. A sua dindmica é
marcada pela Globalizagdo Financeira (PLIHON, 1995) e pelo finance-led capitalism
(GUTTMANN, 2015), ambos conceitos que serdo abordados a seguir.

O termo “globalizagdo financeira” refere-se, basicamente, a dois processos: no ambito
interno, a liberalizacdo financeira, que promove a abolicdo dos limites entre os diversos
segmentos dos mercados financeiros e estimula um processo de interpenetracdo desses com 0s
mercados monetarios; do ponto de vista externo, a integracdo desses mercados monetarios e
financeiros domeésticos aos mercados globalizados, como fruto da crescente mobilidade de

capitais. O SMI torna-se, assim, um “megamercado unico do dinheiro” viabilizado por dois
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campos: espacial (gracas o desenvolvimento das tecnologias de comunicacdo) e temporal (ja
que funciona de modo ininterrupto, em diversas pracas financeiras do globo) (PLIHON, 1995;
DE CONTI, PRATES, PLIHON, 2014)

O desenvolvimento desse SMI se da sob uma légica financeirizada. O papel das financas
vai ganhando forca sobretudo por trés fatores correlacionados: financeirizacao, securitizacéo e
bancos multiplos/universais. O primeiro fator diz respeito ao movimento das “motivagdes
financeiras se tornarem dominantes para a maioria dos agentes econdmicos” (GUTTMANN,
2016, p.91) e deve ser analisado a luz da mudanca estrutural do sistema bancario e dos
instrumentos financeiros. O surgimento de bancos maultiplos - que condensam as funcgdes de
banco comercial e banco de investimento — bem como as inovagdes financeiras, que ampliam
a liquidez e transferem os riscos de crédito através da securitizagdo e de derivativos financeiros,
se fundem em um Unico regime de acumulacéo centrado nas financas, o finance-led capitalism.
Assim, se, em um primeiro momento, a funcdo do Sistema Financeiro Internacional era de
garantir o financiamento do comércio mundial e das BPs, atualmente esta cada vez mais claro
o0 descolamento dos fluxos financeiros internacionais das necessidades da economia mundial
(PLIHON, 1995).

Ha ainda dois conceitos imprescindiveis para ter um panorama completo do SMI
contemporaneo, que o FMI é responsavel por supervisionar: a hierarquia das moedas e o ciclo
de liquidez internacional. Estes ajudam a compreender os limites que sdo impostos ao setor
externo dos paises periféricos.

Historicamente, a integracdo dos paises e de suas divisas no SMI mostrou-se sempre
assimétrica. No SMI contemporéneo, a hegemonia financeira americana, marcada pela
dimensdo do mercado financeiro americano e suas institui¢des financeiras, asseguram ao dolar
0 seu papel como moeda mais usada no mundo, em todas as trés funcGes da moeda: reserva de
valor, meio de pagamento e unidade de conta. As moedas que nao tém qualquer uso a nivel
internacional, como o peso argentino, sdo denominadas de moedas periféricas. A linha de
raciocinio por tras dessa definicdo é a de que tais moedas s&o consideradas dinheiro nos paises
em que sdo emitidas, mas a nivel global, ndo. Dentre as moedas periféricas, também existem
gradaces, que variam conforme sua capacidade de exercer as trés funcdes da moeda em seu
préprio pais de emissdo (DE CONTI, PRATES, PLIHON, 2014).
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A representacdo dessa assimetria de moedas no atual Sistema Financeiro Internacional
encontra-se na figura abaixo.

Figura 1 — SMI e a hierarquia de moedas

Délar

Euro

Outras moedas centrais
(yen, libra, etc.)
Moedas periféricas

(peso argentino, real, etc.)

Fonte: De Conti, Prates e Plihon (2014).

Uma vez que as moedas periféricas ndo cumprem as funcgdes classicas da moeda a nivel
internacional, elas sdo demandadas somente como ativos financeiros e, por consequéncia, vistas
em termo de risco e retorno. Em um ambiente de apetite ao risco (search for yield) elas séo
mais demandas e, por outro lado, em momentos de maior preferéncia pela liquidez e averséo
ao risco, ha uma busca pelas moedas centrais e fuga de moedas periféricas (flight to quality)
(DE CONTI, PRATES, PLIHON, 2014).

O ciclo de liquidez, por sua vez, é um fendmeno monetario e financeiro que pode ser
definido como a oscilagdo periddica das transaces financeiras internacionais, com etapas
ascendentes e descendentes, que condicionam a disponibilidade de financiamento no sistema
internacional — sobretudo para a periferia (BIANCARELLLI, 2007).

Hé alguns fatores que podem ser apontados como drivers do ciclo de liquidez. O baixo
patamar da taxa de juros nos EUA é um dos mais importantes canais de transmissdo da politica
monetaria americana para a etapa ascendente do ciclo, que é caracterizada pela euforia dos
agentes em investir em diferentes ativos financeiros, como ac¢6es, commodities e moedas. No
sentido oposto, uma politica monetéria avessa a inflacdo e de aumento do nivel da taxa de juros,
faz com que a atuacdo dos agentes econdmicos em um ambiente de incerteza seja pessimista, 0
gue costuma ocasionar movimentos abruptos de reversdo de tendéncia e forte saida de capitais
de paises emergentes (sudden stop) em direcdo ao safe heaven (geralmente, titulos da divida
publica americana e o mercado de derivativos de dolar). A fase descendente, portanto, costuma
penalizar as moedas periféricas (ROSSI, 2016).
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Diante dessa configuracdo do SMI, passa-se a analisar como o FMI atuou a partir do
dolar flexivel para promover estabilidade no SMI. Entre 1976 e 1986, o nivel de empréstimos
foi relativamente baixo, com poucas condicionalidades ligadas aos empréstimos, posto que o
FMI estava se adaptando ao perfil de seus tomadores de empréstimos. A partir de entdo, o
volume de financiamentos expandiu-se acentuadamente, sujeito a niveis mais elevados de
condicionalidade (FMI, 2001)

Na década de 1980, houve a crise da divida nos paises subdesenvolvidos, com
dificuldade de se conseguir financiamento externo - os empréstimos bancarios encarecem,
passam a ndo ser renovados etc.-, e na década de 1990 ocorreram recorrentes crises financeiras,
como as do Brasil, Russia e México. Perante o cenério, o FMI agiu como credor de ultima
instdncia para os paises subdesenvolvidos, entre eles, a Argentina, que se endividou em
patamares criticos. Foram desembolsados varios financiamentos de assisténcia, aumentando
com o tempo a magnitude e a velocidade de aprovacdo dos créditos. Estes foram, em sua
maioria, condicionados ao cumprimento de politicas de orientacdo neoliberal que promoveram
ajustes recessivos nos paises devedores (NEMINA, 2021).

O receituario econdmico ortodoxo do FMI toma como ponto de partida de sua analise a
ideia de que se um pais tem um problema de BP é porque ha um excesso de demanda interna.
Bacha (1983, p.13) argumenta que é facil imaginar mais de uma situacdao em que tal ndo seja o
caso, porém “a obtusidade do FMI a este respeito é a prova de erro, se 0 objetivo do programa
é melhorar a balanca comercial, pois sempre sera verdade que a contracdo da demanda interna
correspondera uma melhoria da balanca comercial”.

Para controlar a demanda interna, por sua vez, a metodologia do FMI baseia-se no
receituario econémico de austeridade fiscal (equilibrio orcamentario) e politicas monetéarias
rigidas. Este tornou-se 0 modelo recomendado pelo FMI a ser implementado em todas as
economias, quase que independente das especificidades de cada pais. O érgdo ndo se coloca
disposto a alterar sua forma de atuacdo, independente de criticas advindas de importantes
nomes, organismos econdmicos e governos, principalmente de paises subdesenvolvidos, alem
das medidas austeras ja terem se mostrado falhas em diversas ocasides, como por exemplo na
crise das economias asiatica no fim da década de 1990 e na crise argentina de 2001 (STIGLITZ,
2000).
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Desde o fim da Guerra Fria, as pessoas encarregadas de levar o evangelho do livre
mercado até os mais longinquos cantos do mundo ganharam um poder tremendo.
Esses economistas, burocratas e funcionarios agem em nome dos Estados Unidos e
dos outros paises industriais avangados, mas falam uma lingua que poucos cidadéos
medianos compreendem e que poucos dos responsaveis pelo tracado das politicas se
déo ao trabalho de traduzir. Hoje em dia a politica econémica talvez constitua a parte
mais importante da interacdo dos EUA com o resto do mundo. Entretanto, a cultura
da politica econémica internacional na mais poderosa democracia do mundo néo é
democratica (STIGLITZ, 2000, p.6).

Nos anos 2000, periodo de crescimento sustentado da economia mundial, houve um
declinio no crédito do FMI. A bonanca na periferia, que refletiu 0 movimento de search for
yield do capital internacional, estimulou um periodo de crescimento que possibilitou o
distanciamento das tradicionais politicas e condicionalidades do FMI voltadas para o ajuste
fiscal. Varios paises — entre eles, a Argentina — cancelaram antecipadamente suas dividas com
a organizacdo. Houve também uma crise financeira interna do 6rgéo: o colapso das receitas
derivadas dos juros dos créditos desencadeou um déficit operacional sem precedentes, o que
motivou a venda de parte de suas participacdes em ouro (FMI, 2018; NEMINA, 2021).

Os paises periféricos passaram a pressionar por algumas reformas na governanca do
FMI. Como um balanco, tem-se que as alterages foram superficiais e insuficientes para fazer

frente as assimetrias no 6rgao.

Primero, promovieron una reforma en las condicionalidades del FMI que logré
focalizarlas en sus &reas de responsabilidad central, pero no logré disminuir la
cantidad ni eliminar el estigma. Segundo, reclamaron un cambio en la estructura de
poder con el fin de mejorar la representacién de las economias emergentes; pero la
reforma dejé insatisfaccion en la periferia: solo se logr6 una tibia y demorada
redistribucion del 6% de los votos hacia los paises en desarrollo (en especial, los
BRICS), mientras que EUA mantuvo su poder de veto y el G7, en conjunto, mas del
40% de los votos. Adicionalmente al aumento y distribucion de cuotas, el FMI
aumento los “votos basicos” (votos asignados a cada pais independientemente de su
aporte de capital/cuota), unifico la férmula para calcular la cuota y permitié nominar
un segundo director ejecutivo alterno para las sillas de mas de siete miembros
(NEMINA, 2021, p.36).

Diante da eclosao da Crise Financeira Global de 2008, 0 G20 promoveu 0 FMI como o
principal instrumento multilateral encarregado de promover a estabilidade financeira global, de
forma que seus recursos foram duplicados com a aprovacao da 142 reforma de quotas. O Fundo
tornou seu financiamento mais acessivel, facilitou a concentracdo dos desembolsos no inicio
dos programas, simplificou seu cardapio de linhas de financiamento - as linhas serdo abordadas
na secdo 1.2.2 (NEMINA, 2021).
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Nos anos ap0s a crise, concentrou-se a maior parte do financiamento na periferia da
Europa, onde o euro limitava a margem para a politica monetéria anticiclica, e na América

Latina, em que se observam trés caracteristicas principais.

Primero, la aprobacion de créditos precautorios a paises con acceso al mercado
internacional de capital (México, Colombia, Per( y Chile) para mitigar un eventual
deterioro de la calificacion crediticia. Segundo, el otorgamiento de desembolsos a
paises de ingreso bajo concentrados mayoritariamente en el Caribe, con limitado
acceso a financiamiento en los mercados de capital. Tercero, la aprobacién de
programas de tramo superior a la Argentina, Ecuador y otras naciones, junto a veinte
programas de desembolso rapido para enfrentar el impacto de la pandemia Covid-19.
(NEMINA, 2021, p.37).

Durante os anos 2000, e mais fortemente ap6s a Crise de 2008, o FMI realizou algumas
mudancas visando diminuir o estigma associado aos seus créditos, que sdo alvos de protestos
sociais por serem vinculados a recessOes, deterioracdo de politicas de seguridade social,
aumento das desigualdades e desregulamentacdo financeira. O ¢rgdo limitou as
condicionalidades tradicionais vis-a-vis uma maior utilizacdo de medidas de pré-qualificacdo e
procurou restringir sua atuacdo as suas principais areas de expertise, ou seja, questdes
monetérias, fiscais, cambiais e financeiras. Embora mantenha a centralidade das politicas de
liberalizacdo, abertura e prudéncia fiscal e monetaria, sdo perceptiveis algumas iniciativas que
mostram uma maior preocupacdo com a regulacdo publica, a dimensdo social e a boa
governanga como requisitos para o crescimento. A promocao de uma agenda social foi vista
como um caminho para reverter a crescente deslegitimacdo da globalizacdo e de sua propria
atuacdo. Desde 2009, os programas do FMI incluem metas de gastos sociais em paises de baixa
renda. A decisdo foi posteriormente estendida a programas com paises de renda média, mas o
impacto foi limitado, pois, na maioria dos casos, o descumprimento das metas ndo resultava em
uma sancéo formal (NEMINA, 2021).

Durante a crise da Covid-19, o FMI declarou que os paises poderiam gastar mais do que
previsto no orgcamento para mitigar o impacto econdmico e social da pandemia, 0 que seria
contrario ao arcaboucgo classico do érgdo. Entretanto, ha uma presuncdo de que a agéncia
evogue novamente a consolidacdo fiscal e puna a politica fiscal anticiclica praticada pelos
paises, especialmente aqueles que historicamente ndo possuem um equilibrio fiscal,
reproduzindo o histdrico double standard presente no FMI. O desfecho ndo pode ainda ser visto

em sua totalidade devido a contemporaneidade da discusséo (Ibid.).

24



1.2 Estrutura institucional

Feita a analise da historia do FMI, passa-se a analisar a sua estrutura atual. Primeiro, é
abarcada a estrutura de governanga, compreendendo quem sdo 0S agentes que compdem o
Fundo e qual o peso que é atribuido aos seus integrantes. Segundo, trata-se da estrutura
financeira, explicando os departamentos em torno dos quais ela esta organizada e, por ultimo,
como a instituicao é financiada.

1.2.1 Estrutura de governanca

Esta secdo é dedicada para compreender a estrutura de governanca do FMI,
esquematizada no diagrama da Figura 2. Julgou-se necessario analisa-la para compreender
guem séo os agentes que tém poder de decisdo dentro do 6rgdo e, a partir disso, ter uma visdo
sobre os interesses que o Fundo contempla.

Figura 2 - Estrutura de governanca do FMI

Comité interino Aconselham  Assembleia de Governadores
(International Monetary and Financial —_— (Board of Governors)
Comittee)
Elegem
Comité de Desenvolvimento Py
(joint IMF-World Bank Development Autoridades dos paises-
Comittee) Delega poderes —_— membros

Supervisionam

Conselho Executivo
(Executive Board)

Nomeia, supervisiona
B £ Preside
e revisa decisoes

i Supervisionam e fornecem
Diretor Gerente upervisiona rnece

(Managing director)

Informa e
Nomeia e gerencia
assesora

Funcionérios

assisténcia técnica

Fonte: FMI (2022). Elaborag&o propria.
No momento em que se afilia ao fundo, cada pais recebe uma quota de Special Drawing

Rights (SDRs), ativo de reserva internacional que serd abordado com profundidade na segéo
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1.2.2. O tamanho da quota € amplamente baseado em sua posic¢éo relativa na economia mundial
e no nivel de abertura econémica do pais. A quota representa 0 compromisso financeiro maximo
de cada pais com o FMI e determina seu poder de voto, tanto na Assembleia de Governadores,
guanto no Conselho Executivo.

Na Tabela 1, que mostra os 10 maiores quotistas, fica escancarada a forte influéncia dos
EUA no 6rgdo, que possui 17,46% das quotas (SDR 82,99 bilhGes), enquanto a Argentina
possui 0,66% (SDR 3,19 bilhGes). H& uma revisdo geral das quotas a cada cinco anos, mas é
necessaria a aprovacao de 85% para qualquer modificacdo, de forma que os EUA por si s
conseguem vetar e 0s paises europeus conjuntamente também (FMI, 2018).

Tabela 1 - 10 maiores quotistas do FMI (Assembleia de Governadores)

Pais guotas (milhdes SDR) Percentagem

1 Estados uUnidos 37 149,30 7,46
2 Japao 13 312,80 6,20
3 Alemanha 13 008,20 6,11
4 Reino Unido 10 738,50 5,05
5 Franca 10 738,50 5,05
& Italia 7 055,50 3,32
7 Arabia saudita & 985,50 3,28
8 cChina & 369,20 2,99
9 Canada 6 369,20 2,99
10 Rlssia 5 945,40 2,7

Fonte: FMI (2022). Elaboragéo propria.
A 142 Revisdo de Quotas, aprovada em 2010 como medida de enfrentamento a Crise

Financeira Global de 2008, foi implementada apenas em 2016, devido a relutancia do
Congresso americano em aprovar a reforma. A 152 revisao, que deveria ter sido concluida em
2015, foi concluida sem alteracGes em 2019, e a 162 revisdo esta prevista para ser concluida em
2023, e provavelmente ndo entrard em vigor antes de 2025. Assim, as quotas e, portanto, 0s
pesos na governanca do FMI estdo desatualizados ha 12 anos. De acordo com Mohan (2021,
p.46), “the reluctance exhibited collectively by advanced economies to accept broader
governance changes, despite the momentous economic shifts, is illustrated by the five-year
delay in ratification of the 14th Review of IMF Quotas by the United States Congress”.

Para que as quotas sejam menos concentradas, seria necessario delinea-las de forma que
reflitam mais adequadamente a participacdo na economia global dos paises membros, através
da revisdo da formula das quotas essencialmente aumentando o peso do Produto Interno Bruto

(PIB) e reduzindo o da abertura econémica. Também € preciso aumentar a alocacdo de quotas
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dos paises subdesenvolvidos, independentemente do tamanho de sua economia, para que o FMI
consiga cumprir seu papel de estabilizador do SMI, e ndo se consolide como um difusor dos
interesses dos paises centrais (MOHAN, 2021). A seguir, mostra-se a formula vigente, aprovada
em 2008 (FMI, 2022):

0,50 * PIB + 0,3 * Abertura + 0,15 * Variabilidade + 0,05 * Reservas

A Assembleia de Governadores, o mais alto 6rgéo decisério do FMI, é composto por
um governador e um suplente para cada pais membro, que hoje sdo 190 paises. O governador
é nomeado pelo pais membro e geralmente € o Ministro da Economia ou o presidente do BC.
Todos os poderes do FMI sdo conferidos & Assembleia de Governadores, que se relne
normalmente uma vez por ano, sendo o arbitro final para alterar e interpretar os Articles of
Agreement. A Assembleia de Governadores do FMI ¢ assessorada pelo Comité Interino e pelo
Comité de Desenvolvimento, que se relnem duas vezes por ano e examinam assuntos relativos
ao SMI e & transferéncia de recursos do FMI (FMI, 2018). E responsavel, entre outras coisas,
por aprovar aumentos de quotas, alocar ou cancelar SDRs, e admitir ou expulsar membros. As
decisbes da Assembleia de Governadores sdo tomadas por maioria de votos.

A Argentina é um pais de relativa importancia no FMI em relacdo aos paises
subdesenvolvidos, ocupando a 322 posi¢do em ordem de poder de voto (0,66%, como enunciado
acima). O atual governador da Argentina é Sergio Tomas Massa (ministro da Economia), e seu
substituto € Miguel Angel Pesce (FMI, 2022).

O Conselho Executivo é responsavel pela conducédo dos negécios do dia a dia do FMI,
de forma que se relne varias vezes por semana para tratar desde as revisdes da equipe de
funcionarios do Fundo, que sdo chefiados pelo Diretor Gerente do FMI, até questdes politicas
da economia global. E composto por 24 Conselheiros e pelo Diretor-geral, que atua como
Presidente, assistido por quatro Diretores Executivos Adjuntos. Desde a criacdo do fundo, esse
cargo é ocupado por um europeu, sendo atualmente Kristalina Georgieva (bulgara). Dentre 0s
24 Conselheiros, existem 7 assentos permanentes que representam paises de forma individual
e 17 membros que sdo eleitos bienalmente que representam um grupo de paises. Os membros
permanentes e seu poder de voto sdo: EUA (16,5%), Japdo (6,14%), China (6,05%), Alemanha
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(5,31%), Franca (4,03%), Reino Unido (4,03%), Russia (2,68%) e Arabia Saudita (2,01%)
(Ibid.).

O grupo da Argentina é composto por: Bolivia, Chile, Paraguai, Peru e Uruguai. Em
conjunto, o grupo tem 1,59% de poder de voto. A Argentina € o0 membro com maior peso no
grupo, de forma que seu representante costuma ocupar uma das 24 cadeiras do conselho do
FMI. Atualmente, o diretor do grupo € Luis Barriga (chileno) e seu alternante é Sergio Chodos
(argentino) (Ibid.).

Se percebe apenas pela estrutura exposta que o fundo, apesar de multilateral, esta
embrenhado nas hierarquias de poder entre as na¢es. Tem-se que 0s paises centrais possuem
uma influéncia muito maior comparada com a dos paises periféricos pela propria estrutura de
governanca. E um 6rgéo, assim, assimétrico, que reflete as vontades dos paises que ja estdo
estabelecidos de forma privilegiada no SMI. Apenas 0s 10 paises com maiores quotas, expostos
na Tabela 1, representam 55,3% do poder de voto total.

Essa desigualdade entre os paises fica evidente, também, ao analisar o poder que 0s
EUA exercem dentro do Fundo. Devido ao tamanho de suas quotas, 17,46% na Assembleia dos
Governadores, e 16,5% no Conselho Executivo, o pais é o Unico acionista, entre os 190, com
poder de veto, posto que para as decisdes mais relevantes é necessaria a aprovacao por 85% dos

votos.

1.2.2 Estrutura financeira

A estrutura financeira atual do FMI é organizada em trés divisGes, como mostra a Figura
3: 0 Departamento Geral, os Empréstimos com Concessdes e 0 Departamento SDR. Elas serdo
abordadas a seguir na ordem cronol6gica em que foram criadas.

A estrutura financeira original, criada na conferéncia de Bretton Woods, refletia o
proposito basico do FMI de financiar os desequilibrios de pagamentos de curto prazo entre 0s
paises membros sob o sistema de taxa de cAmbio fixo criado ap6s a Segunda Guerra Mundial.
Como os mercados de capitais ndo estavam integrados naquela época, esses desequilibrios de
pagamentos surgiam sobretudo do comércio e de outras transacfes correntes entre os paises. O

mecanismo financeiro projetado para cumprir esse fim estd no Departamento Geral do FMI,
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especificamente na Conta Geral de Recursos, ou GRA, e continua funcionando atualmente
(FMI, 2001).
Figura 3 - Estrutura financeira do FMI

Departamento Geral

/N

Conta Geral de Conta de
Recursos (GRA) Investimentos (I1A)

Departamento SDR

/N

Ativos SDR Alocacoes SDR

Empréstimos com
Concessoes

/LN

Fundo de Reducéo da Pobreza Fundo de Redugao da Pobreza e Fundo de Contencgao e
e Crescimento (PRGT) Crescimento para Paises Pobres Alivio de Catéastrofes (CCR)
Altamente Endividados (PRGF-HIPC)

Fonte: FMI (2022). Elaborag&o propria.

A maior parte dos empréstimos até hoje feitos pelo Fundo é pela GRA. Os instrumentos
de empréstimo dessa conta evoluiram ao longo dos anos; inicialmente, seguiam exclusivamente
as politicas gerais institucionais do Fundo, através de tranches de crédito, em particular, sob
Stand-By Arrangements (SBA). A partir da década de 1960, politicas especiais foram
desenvolvidas, como o Extended Fund Facility (EFF), criado em 1974 (FMI, 2018). A seguir,
se aprofunda nesses dois mecanismos, que foram os principais instrumentos de empréstimos
utilizados entre o FMI e a Argentina.

O regime de SBA ¢ o mais usado instrumento de empréstimo da instituicdo. Inicialmente
concebidos como instrumentos de precaucdo, a serem utilizados apenas se surgissem
dificuldades na BP, recentemente tém sido usados mais comumente como fonte de
financiamento externo. SBAs normalmente cobrem um periodo de 1 a 2 anos. A liquidacédo da
divida é esperada de 3 a 4 anos em prestacdes trimestrais.
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Por outro lado, através do EFF, o FMI apoia programas econdmicos, geralmente de 3
anos, que visam superar as dificuldades na BP decorrentes de problemas macroecondmicos e
estruturais. Normalmente, o programa econdmico do membro estabelece os objetivos gerais
para o triénio e as politicas especificas para o primeiro ano; as politicas para 0s anos
subsequentes sdo definidas no momento das revisdes do programa. Os montantes sacados
devem ser reembolsados ao longo de 4 a 10 anos, em 12 prestacGes semestrais iguais (FMI,
2022).

As principais diferencas entre esses dois mecanismos € que o0 SBA é de curto prazo com
condicionalidades mais brandas, enquanto o EFF é de médio e longo prazo, com termos de
concessao mais rigorosos por tratarem questoes estruturais (Ibid.).

Cabe citar o0 Mecanismo de Financiamento Compensatério (CFF), criado em 1963 para
ajudar os membros a lidar com déficits temporarios de exportacdo causados por choques
exogenos, visto que foi utilizado pela Argentina em distintas ocasides. Desde 2002, entretanto,
o CFF nao foi utilizado por nenhum pais, em decorréncia de alteragdes no mecanismo
introduzidas em 2000, no contexto de uma revisdo ampla das facilidades do Fundo (FMI, 2018).

Para solicitar um empréstimo, o pais membro deve enviar uma Carta de Intencéo
explicando o porqué da necessidade de recursos. O FMI faz um levantamento técnico e
econdmico do pais que envia a Carta de Intencédo, de forma a verificar para quais fins destina-
se 0 possivel valor emprestado. O nivel de desenvolvimento de um pais, seu saldo na BP, sua
reserva externa e seu nivel de endividamento sdo alguns dos fatores que influenciam as decisfes
de empréstimo (FMI, 2001).

Apdbs 2008, com a Crise Financeira Global, o FMI fortaleceu o portfélio de ferramentas
de empréstimos do GRA para atender as necessidades de financiamento dos paises membros,
salvaguardando os recursos do FMI. Os instrumentos de empréstimo existentes foram
modificados e novos foram criados, incluindo a Linha de Crédito Flexivel (FCL), Linha de
Precaucdo e Liquidez (PLL) e Instrumento de Financiamento Rapido (RFI) (FMI, 2018).

O FMI gera renda principalmente por meio de atividades de empréstimos e
investimentos. Desde a sua criacdo, o Fundo se apoia principalmente em atividades de
empréstimo para financiar suas despesas administrativas. O rendimento do empréstimo é

derivado dos juros. Além disso, o uso do crédito do FMI esta sujeito a outras taxas, cComo juros
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de servico, taxas de garantia e juros especiais. Uma pequena quantidade de renda também é
gerada pelo recebimento de juros sobre as participagdes do FMI nos SDRs (Ibid.).

Ao longo dos anos, uma série de medidas permitiram ao FMI diversificar suas fontes de
renda. Em 1978, a Segunda Emenda do Artigo de Acordo do FMI autorizou o estabelecimento
da Conta de Investimento (1A). A 1A foi ativada em 2006, em grande parte devido a deterioracdo
da posic¢éo de rendimento do FMI como resultado de uma queda no crédito em circulagdo, com
uma transferéncia da GRA de US$ 5,9 bilhGes. Ao longo da década de 2010, houve um
movimento de ampliacdo da liberdade da IA, no sentido de permitir a diversificacdo das fontes
de recursos do 6rgao, ampliando a gama de instrumentos que podem ser utilizadas para gerar
renda (1bid.).

Duas grandes transformacgdes resultaram em mudancgas duradouras na estrutura
financeira do FMI, que acabaram na criacdo das outras duas divisbes para além do
Departamento Geral. Primeiro, a criacdo dos SDRs em 1969 - comecou a ser utilizado na
pratica em 1981 - e de um Departamento de SDR separado para conduzir todas as operagdes
em SDRs. O sistema de cambio fixo de Bretton Woods né&o continha nenhum mecanismo para
regular o crescimento das reservas para financiar a expansdo do comércio mundial e do
desenvolvimento financeiro. A producéo de ouro era uma fonte inadequada e nao confiavel de
oferta de reservas e 0 crescimento continuo das reservas em délares dos EUA exigia um déficit
persistente na BP dos EUA, o que por si s6 representava uma ameaca ao valor do délar
americano (Paradoxo de Triffin, abordado na se¢do 1.1.1). A solucdo para o problema da
reserva que o FMI encontrou foi a criacdo de um ativo de reserva internacional para
complementar ddlares e ouro em reservas oficiais, os SDRs. A criacdo teve como objetivo
tornar a regulacdo da liquidez internacional, pela primeira vez, sujeita a consulta e decisao
internacional (FMI, 2001).

Apenas alguns anos apds a criacdo dos SDRs, no entanto, o sistema Bretton Woods
entrou em colapso e as principais moedas mudaram para um regime cambial flutuante. Isso,
juntamente com o crescimento dos mercados de capitais internacionais e a capacidade ampliada
de crédito para emprestar dos paises desenvolvidos, fez com que o0 uso de SDRs dentro do SMI
seja relativamente prescindivel, ndo ocupando o espaco que seus criadores estipularam.

Atualmente, na pratica seu uso se limita a ser a unidade de conta do FMI (FMI, 2018).
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Conforme ja foi abordado na se¢do 1.2.1, a quota de SDRs dos membros participantes
é definida com base em seus indicadores econémicos e € o fator decisério para o poder de voto
de cada pais membro. O valor dos SDRs € baseado em uma cesta de cinco moedas, revista pelo
FMI a cada cinco anos: dolar estadunidense ($) 41,73%, euro (€) 30,93%, libra esterlina (£)
8,09%, iene japonés (¥) 8,33% e o yuan chinés (¥) 10,92%?2. Os pesos atribuidos a cada uma
das moedas na cesta de SDRs sdo ajustados de acordo com a sua importancia em termos de
comeércio internacional e reservas nacionais de divisas. Essa priorizacdo de moedas € um outro
claro indicio da falta de representatividade que paises subdesenvolvidos possuem no érgéo,
submetida totalmente a hierarquia monetaria. O cdmbio dos SDRs é determinado diariamente
com base nas taxas de cambio cotadas nos principais mercados internacionais de moedas (1bid).

E chamado de “tranche de reserva” (RTP) um segmento de 25% da quota exigida dos
paises membros que é acessivel sem taxas ou condicdes de reforma econémica. As tranches de
reserva que os paises mantém com o FMI sdo consideradas suas “facilidades de primeiro
recurso”, o que significa que eles as utilizardo antes de buscar uma parcela de crédito formal
que cobre juros. Se o valor solicitado de crédito por um pais membro exceder sua RTP, torna-
se uma tranche de crédito que deve ser analisada por outra divisdo da estrutura financeira (1bid).

O Departamento de SDR contabiliza os SDRs dos paises membros em duas se¢des, uma
de ativos (Ativos SDRs) e outra de passivos (AlocagGes SDRs). Um membro pode usar SDRs
para obter cambio de outros membros e fazer pagamentos internacionais, como para o FMI. Os
SDRs ndo sdo uma moeda, nem uma responsabilidade do FMI. Um membro que faz uso liquido
de seus SDRs alocados paga a taxa de juros SDRs sobre o valor utilizado, enquanto um membro
que adquire SDRs além de sua alocacdo recebe a taxa de juros SDRs em suas participacfes
excedentes (Ibid.).

A segunda grande transformacéo da estrutura financeira do FMI foi o envolvimento do
Orgdo na prestacdo de assisténcia financeira aos membros mais pobres a partir do final da
década de 1970. Como abordado na secéo 1.1.2, esta mudanca reconheceu que esses paises, 0s

Low Income Countries* (LIC), exigiam diferentes termos de financiamento e tinham requisitos

3 Em novembro de 2015, o Conselho Executivo decidiu adicionar o yuan chinés & cesta SDRs a partir de outubro
de 2016.

4 A Argentina ndo é considerada um LIC. Dos paises latino-americanos, apenas Honduras e Haiti entram nessa
classificagéo.
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politicos distintos do que os membros mais ricos no ajuste de desequilibrios externos. Para
atender esses clientes, criou-se a divisdo de Empréstimos com Concessdes, que opera com trés
fundos de alivio de divida, com o FMI atuando na capacidade de Curador dos recursos (FMI,
2001).

Os empréstimos concedidos nesta divisdo apresentam condi¢des de financiamento
extremamente favoraveis para os tomadores, que sdo exclusivamente os LIC, com taxa de juros
zero e maiores prazos de vencimento. Em contrapartida, os paises devem aplicar politicas
macroeconémicas e estruturantes que o Fundo julga como sustentaveis, ou seja, politicas de
cunho ortodoxo (Ibid.).

As atividades de Empréstimos com Concessbes sao financiadas através de acordos
bilaterais voluntarios entre o Fundo e paises membros, independentemente de suas assinaturas
de capital do FMI, juntamente com alguns dos recursos proprios do fundo. Em contraste com a
GRA, o0 uso de fundos para realizar os empréstimos para os LIC permite maior flexibilidade na
mobilizagdo de recursos e elimina certos riscos de crédito e liquidez da balanca (FMI, 2018).

Os trés fundos séo: o Fundo de Reducdo da Pobreza e Crescimento (PRGT); o PRGT
de Paises Pobres Altamente Endividados (PRGT-HIPC) e o Fundo de Contencdo e Alivio de
Catéastrofes (CCR). A assisténcia é prestada principalmente através do PRGT por meio de trés
mecanismos: Extended Credit Facility (ECF), Stand-by Credit Facility (SCF), e Rapid Credit
Facility (RCF) (Ibid.).

Os empréstimos realizados pela GRA sdo muito maiores em volume que os feitos pelo
PRGT. Segundo os dados do FMI (2022), de janeiro até outubro de 2022, SDR 18,5 bilhdes
foram concedidos pelo GRA, enquanto pelo PRGT foram SDR 1,2 bilhdes.

Para encerrar a secdo, passa-se a analisar as fontes de recursos do FMI. Existem trés
principais fontes, as chamadas “lines of defense”, como exposto no Grafico 1. A primeira sdo
as quotas, que correspondem a maior parte do financiamento (SDR 477 bilhdes). A segunda
linha s&o os New Arrangements to Borrow (NAB), que s&o acordos multilaterais feitos entre o
FMI e 38 paises membros, sendo 3 latino-americanos (Chile, México e Brasil). A terceira e
ultima sdo os Bilateral Borrowing Arrangements (BBA), com 42 paises membros, com 4 latino-

americanos (agrega-se aos que participam do NAB o Peru). O total de recursos do FMI,
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atualizado em julho de 2022, é de SDR 977 bilhdes, que se traduzem em uma capacidade de
empréstimo de SDR 713 bilhdes (em torno de US$1 trilhdo) (FMI, 2022).
Gréfico 1 — Fontes de recursos do FMI (bilhdes de SDR)

Total: 977

Quotas 477
Multilateral borrowing 36l
Bilateral borrowing 139

Fonte: FMI (2022). Elaboragéo propria.

1.3 Consideragdes finais

O presente capitulo buscou mostrar que hd um distanciamento entre o papel que o FMI
foi criado para ocupar e a funcdo que o 6rgao exerceu ao longo do tempo. A coordenacao de
politicas macroeconémicas, que se daria no ambito do FMI, nunca foi efetivamente
concretizada, de forma que a missao da instituicdo se aproximou a de promocao de uma agenda
ortodoxa através da implementacdo de planos recessivos nos paises subdesenvolvidos quando
estes apelam ao Fundo devido a problemas na BP, praticamente sem considerar as
especificidades da crise de cada pais.

Como credor e auditor internacional, o FMI parece representar os interesses das
economias desenvolvidas, o que se reflete na sua estrutura institucional. O poder de deciséo
esta altamente concentrado nos EUA e na Europa, com baixa representatividade de economias
desde a China até a Argentina, ainda refletindo o quadro de poder do pds Segunda Guerra
Mundial.

Assim, o FMI ndo se coloca como um espaco técnico neutro no qual a burocracia

internacional zela pela estabilidade do SMI. O que se evidencia é paises que tém forte influéncia
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utilizam o érgdo em favor de seus interesses, em detrimento da proclamada cooperacdo

internacional.

Es probable que todos los paises quisieran utilizar su participacion en el FMI para
perseguir sus propios objetivos e intereses en el sistema mundial, aun a costa de
perjudicar a otros miembros o al sistema global. Sin embargo, solo unos pocos tienen
suficiente poder y recursos (...), de modo que el FMI real refleja la asimetria reinante
en las relaciones internacionales (BRENTA, 2017, p.89).
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2 A EXPERIENCIA ARGENTINA

A Argentina € um dos paises que mais firmou acordos com o FMI desde a sua entrada
em 1956, com drésticos indicadores de endividamento, defaults e inimeras renegociacdes. Para
ilustrar a gravidade do tamanho da divida do pais, o Gréfico 2 indica as 10 maiores pendéncias
do Fundo em outubro de 2022. O total da divida global pendente com o FMI é em torno de US$
110 bilhdes, sendo a Argentina responsavel por 40% da divida (FMI, 2022).

Gréfico 2 - 10 maiores pendéncias do FMI (bilhdes de dolares)

América do Sul Africa
g)
7) Africa
Angola do sul
54,1 $3,9
10)
5) Costa
Equador 9) do
§7,2 2) Egito Nigeria Marf..
517,6 53,2 52,1
Asia Europa
6)
1) Argentina Colémbia 3) Paquistdo 4) Ucrédnia
544,0 54,8 59,4 §T,9

Fonte: FMI (outubro de 2022). Elaboragéo propria.
Governos argentinos de varias vertentes politicas recorreram a organizacao para lidar

com as crises periddicas de pagamentos internacionais do pais ou para sustentar programas
econémicos alinhados com os interesses das poténcias ocidentais e do capital transnacional.
Entretanto, os resultados esperados de "lancar as bases para um crescimento sustentado™,
expressdo que aparece em todos os acordos entre as partes, nunca sairam do papel (BRENTA,
2021).

A instabilidade atravessa o pais hd décadas, e o setor externo encontra-se
constantemente no centro das discussdes econdmicas. O pais ndo possui credibilidade, com
elevados indices de risco-pais, o que dificulta a atracdo de capital internacional e resulta em
escassez de ddlares. Assim, o FMI se coloca como um dos poucos agentes internacionais
dispostos a conceder empréstimos a Argentina, como forma de cumprir seu papel de
estabilizador do SMI.
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Os acordos firmados entre as partes e suas consequéncias, entretanto, sdo polémicos.
Como abordado no capitulo 1, o Fundo possui um arcabouco ortodoxo bem delineado que
defende ajustes recessivos em paises que sofrem com desequilibrios na BP, e no caso da
Argentina o que se observou ndo destoou do padrdo. Pelo contrério, a Argentina serve como
um caso exemplar da atuacdo caracteristica do FMI, posto que realizou multiplos empréstimos
ao pais com condicionalidades contracionistas.

Este capitulo é dedicado a compreender com profundidade a relacdo que se constituiu
entre 0 FMI e a Argentina. Primeiramente, se faz uma recapitulacdo da historia econébmica
argentina desde a ditadura militar de 1976 até os dias atuais, para em seguida analisar em ordem

cronoldgica cada acordo firmado entre as partes.

2.1 Desempenho econdmico da Argentina (1976-2022)

Esta secdo se dedica a analisar as particularidades da trajetoria econémica da Argentina,
com foco no setor externo, para compreender, a partir de uma perspectiva histérica, como o
pais maneja sua economia interna e externa. A periodizacao utilizada foi baseada no texto de
Basualdo e Manzanelli (2017), e esta esquematizada na Figura 4.
Figura 4 — Dirigentes da Argentina (1976-2023)

ALFONSIN DE LA RUA NESTOR MACRI
(UCR) (UCR) KIRCHNER (PJ) (CAMBIEMOS)
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Novo padrao
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MILITAR KIRCHNER (PJ) FERNANDEZ (PJ)

mar/1976- jul/1989- jan/2002- dez/2007- dez /2019~
dez /1983 dez/1999 mai/2003 dez /2015 dez/2023

Fonte: Basualdo e Manzanelli (2017). Elaboracao prdpria.
A recapitulacédo se inicia no ano de 1976, pois considera-se que houve uma mudanca
substancial no modelo de acumulagdo econémica ao romper com a industrializagdo por

substituicdo de importagdes (1957-1975). Neste modelo, a divida externa ocupava um
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importante papel ao providenciar as divisas necessarias para a importacdo de bens de capital
durante os periddicos estrangulamentos da BP. Desta forma, a divida externa era uma variavel
atrelada a economia real, em especial a expansdo industrial nacional (BASUALDO,
MANZANELLI, 2017).

O novo modelo econdmico estruturado na ditadura militar e continuado nos governos
seguintes ¢ denominado neste trabalho de “valorizagdo financeira”. No periodo, a divida externa
se desvincula da economia real e toma enormes proporcdes, o0 que € analisado na se¢éo 2.1.1.

Apobs a Crise de 2001, estrutura-se um novo padrdo de acumulacdo baseado na
implementacdo de politicas econdbmicas expansivas como meio para impulsionar 0 mercado
interno, periodo denominado neste trabalho de “novo padrdo econdmico”. Neste modelo, a
divida externa continuou a ser decisiva, mas foi marcada por um processo contrario ao que teve
no padrdo de valorizacdo financeira. Isto é, foi determinada pela desalavancagem no ciclo de
governos entre 2002-2015, que ¢é abordado na se¢do 2.1.2 (WIERZBA, PAFUNDO, 2017).

Esse modelo econdmico é suspenso, e entra-se em um outro recorte que abarca os anos
de 2016 em diante, investigado na secdo 2.1.3. Como o periodo é contemporaneo, possui
relativamente poucas referéncias académicas consolidadas. O intuito, assim, € pontuar 0s
principais feitos econémicos, reconhecendo que as causas e consequéncias ainda ndo podem

ser percebidas em sua completude.

2.1.1 Valorizacéo financeira (1976-2001)

As Ultimas décadas do século XX foram emblematicas para a historia da Argentina.
Economicamente, foram marcadas pela explosdo da divida externa (evidenciada no Gréfico 4),
hiperinflacdo e privatizacGes, além de inimeros planos econdmicos. Ja no espectro politico,
passou por uma sangrenta ditadura de 8 anos (1976-1983) e pela redemocratizacdo, que foi
permeada de instabilidades. A andlise do periodo delimitado tera como objetivo dltimo buscar
entender como cada regime impacta a divida externa do pais, cuja evolugdo esta indicada no
Gréfico 3.

O ano de 1976 € um marco na histéria argentina, com a instauracdo de uma ditadura

militar (1976-1983) no pais. O Grafico 4 evidencia que durante o periodo houve um drastico
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endividamento externo, com aumento de 308,8% da relacdo divida externa/PIB, sendo
considerado o regime em que surge o fardo intergeracional da divida externa da Argentina
(BASUALDO, MANZANELLLI, 2017).

Grafico 3 — Divida externa (porcentagem em relacéo ao PIB, 1976-2001)

Alfonsin:
201, 4%

De La Rua:

. o 113,6%
Ditadura militar:
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Fonte: Calcagno (2017). Elaboragéo propria.
Gréfico 4 - Divida externa publica e privada (bilhdes de dolares, 1976-2001)

Fonte: Calcagno (2017). Elaboragéo propria.

Para compreender a divida externa contraida, parte-se da conjuntura das finangas
internacionais. Como abordado na se¢do 1.1, na década de 1970, o Sistema Financeiro
Internacional foi caracterizado pela progressiva liberalizagéo financeira, com destaque para o

Euromercado. A intensificacdo da competicéo entre os bancos internacionais e a desaceleracéo
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da economia dos paises centrais impulsionou a busca por novos mercados pelo capital. Devido
a situacdo positiva das BPs da América Latina no inicio dos anos 1970 (viabilizada pela
exportacdo de commodities), a regido se tornou atrativa para o crédito internacional. Assim,
como a rentabilidade nos paises centrais estava baixa, o Sistema Financeiro Internacional
acabou se voltando para clientes antes considerados marginais na busca por lucros, e 0
endividamento externo tornou-se uma ferramenta amplamente utilizada para esse fim.
(GRIFFITH-JONES, SUNKEL, 1986).

No livro de Griffith-Jones e Sunkel (1986), é feita a caracterizacdo dos fluxos
financeiros externos para a América Latina. Constata-se uma drastica mudanca na propor¢édo
entre fluxos publicos e privados de capital internacional, no sentido de uma privatizacdo do
Sistema Financeiro Internacional. Entre 1961-1965 os fluxos privados representavam apenas
39,8%. No ano de 1978 eles ja representavam 92,7%. A composicao dos fluxos internacionais
também mudou. Antes dominado pelo investimento direto estrangeiro, se tornaram dominantes
0s empréstimos vindos de bancos multinacionais. Um pequeno numero de bancos
multinacionais passou a dominar todo o sistema de empréstimos. Os empréstimos bancarios,
assim, se tornaram o principal elemento do fluxo internacional de capitais e 0 mercado de
capitais internacionais se tornou extremamente oligopolizado. Outra mudanca importante é o
aumento dramatico no valor dos fluxos de capital internacional, intensificado pelo surgimento
do mercado eurodolar.

A partir dessa caracterizacao, os autores concebem que nos anos 1970 a América Latina
vivenciou uma espécie de Plano Marshall, mas ndo conseguiu tirar disso grandes proveitos. 1sso
porque, ao contrario do que predominou nos anos 1950 e 1960, os fluxos financeiros eram
direcionados de acordo com critérios de mercado que persegue lucros, de forma que o dinheiro
vindo do exterior ndo foi usado de acordo com objetivos de longo prazo, como desenvolvimento
industrial, modernizacdo da agricultura, melhorias sociais, entre outros. Além disso, parte do
capital foi usado em grande medida para cobrir o crescente desequilibrio na BP, resultado do
esgotamento do modelo de substituicdo de importacdo, do aumento do valor do petroleo
causado pelos choques de 1973 e 1979, e da reducdo das exportagdes devido a crise de
estagflagcdo nos paises industrializados (GRIFFITH-JONES, SUNKEL, 1986).

Increasing evidence has emerged that, particularly in the case of some Latin American
economies, a very high proportion of foreign inflows in the late 1970s and early 1980s
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were devoted either to capital flight or to increased imports of non-essential
consumption goods. To take an extreme example, the case of Argentina, several
analysts have concluded that, during the 1974-1982 period, practically all the increase
in the foreign debt was being used, not for funding trade deficits, but de facto for
private capital outflows, private acquisition of foreign assets, or net service payments
on previously accumulated foreign debt (GRIFFITH-JONES, SUNKEL, 1986,
p.107).

Entendida a conjuntura das finangas internacionais, volta-se ao setor interno. O militar
Rafael Videla toma o poder com uma economia marcada por altas taxas de inflacdo — o indice
atingiu 438,3% ao ano em 1976 -, e opta por abandonar os planos industrializantes que haviam
sido implementados desde meados do século XX seguindo a férmula da Cepal, baseada na
politica de substituicdo de importacdes. Esta, que almejava equilibrar as balancas comerciais e
de conta corrente fomentando a industria e protegendo-a com uma série de subsidios, foi
recusada pelos regimes ditatoriais (SCHVARZER, 1986).

Como antagonismo, 0 programa proposto por Hoz, o ministro da Economia, baseou-se
em duas estratégias: na abertura para importacGes, com incentivos a importacGes de bens
industriais seguindo a l6gica das vantagens comparativas; e na ampliacdo da primazia do setor
financeiro, de modo a integrar o pais no circuito mundial de capitais a partir da reducdo da
capacidade de intervencao do Estado (Ibid.).

Em junho de 1977, Hoz anunciou uma reforma financeira com o objetivo de avangar na
liberalizagdo do mercado de capitais. As taxas de juros passariam a ser definidas por
mecanismos de mercado, somados de certos incentivos do Estado para alta dos juros® visando
atrair divisas internacionais, e criaram-se amplas facilidades para a ja desregulamentada entrada
de capitais. Com caracteristicas favoraveis a entrada de capital externo, somadas ao contexto
internacional favoravel abordado anteriormente, a economia Argentina experienciou uma
entrada intensa do capital internacional, através principalmente do endividamento externo
(Ibid.).

Em 1978, as medidas implementadas, que priorizavam o setor financeiro em detrimento

do setor produtivo, resultaram em um cenario de recessdo econdémica e ndo conseguiram conter

5 O Estado reduziu o déficit fiscal, o acesso ao crédito e a quantidade de moeda em circulacéo, através da solicitacdo
por empresas publicas de créditos ao sistema bancério e financeiro visando aumentar a demanda. O aumento dos
juros teve um efeito recessivo quase instantaneo. As empresas que haviam tomado crédito viram-se com custos
crescentes e reagiram liquidando seus estoques de mercadorias e, em muitos casos, também seus bens de capital e
instalagdes. Esta situacdo intensificou o declinio da atividade industrial (SCHVARZER, 1986).
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a inflacdo — o indice era de 161,4% anual. O capital internacional que adentrava o pais sem
regulacdo ou orientacdo por parte do Estado concentrou-se na esfera financeira, na qual
conseguia se valorizar sem entraves e com baixo risco, de forma que ndo aqueceram a esfera
produtiva da economia (Ibid.).

Como resposta, tentou-se aumentar a competitividade da Argentina através do cambio,
projeto denominado popularmente de “Tablita”. Consistia em uma desvalorizagéo programada,
conhecida e gradual da moeda argentina (crawling peg), anunciando qual seria a relagdo entre
0 peso e o dodlar para cada dia dos oito meses seguintes, de janeiro a agosto de 1979. O plano
foi um fracasso, visto que o capital estrangeiro comecgou a entrar em dolares, comprar pesos e
investi-los em juros acima da inflagdo e muito acima da desvalorizacédo, considerando que havia
um atraso no cambio. Em pouco tempo, 0s pesos eram revertidos para délares e levados ao
exterior, 0 que conviveu com a inflacdo aumentando muito mais do que a desvalorizacédo
programada, de modo que o peso continuou sobrevalorizado (OVIEDO, 2006).

Em 1981, abandona-se a “Tablita”: Hoz desvaloriza o cambio pouco antes de renunciar
ao cargo em conjunto com o ditador Videla, e, em seguida, veio uma série de desvalorizacGes
da moeda argentina que, até entdo, era sem precedentes. A desvalorizacdo piorava
significativamente a posicdo das empresas endividadas no exterior, de forma que em 1982 o
BC anunciou a Comunicacdo A251 que estatizou parte significativa da divida privada
(VITELLI, 1986).

Na tentativa de prolongar a sobrevivéncia do regime militar, o general Galtieri declarou
guerra contra o Reino Unido, em 1982, e tentou ocupar as llhas Malvinas, reivindicando a
soberania historica da Argentina sobre este territorio. A Argentina perdeu a guerra, que deixou
como legado um aumento significativo dos gastos publicos. Os ultimos anos da ditadura foram
economicamente marcados pela recessio, inflacao® e altos niveis de endividamento, chegando
a ser o quarto pais mais endividado do mundo. Durante a ditadura, a divida externa da Argentina
passou de US$ 9,7 bilhdes em 1976 para US$ 45 bilhdes no final de 19837 (lbid.).

A redemocratizacdo da Argentina se deu sobre um brutal déficit na BP, situacdo que

atravessava os paises latino-americanos. Ao analisar a dindmica global, as causas internacionais

® Houve uma tentativa de controle de precos pela substituicdo do peso lei por uma nova moeda, 0 peso argentino,
sendo a conversao entre elas de 10.000 para 1.
" Dados do Ministério da Economia argentino (2022).
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estdo relacionadas a recessdo dos paises centrais, de maneira que foram as estratégias de
combate dos paises centrais & sua propria crise que causaram, em grande parte, a explosao da
divida externa latino-americana. A década de 1980 é chamada de década perdida para o
crescimento, quando a Argentina — e outros paises em desenvolvimento endividados em
processos semelhantes — pagou mais do que recebeu em termos de empréstimos de organizagdes
financeiras e bancos credores (GRIFFITH-JONES, SUNKEL, 1986).

Com a recessdo nos paises centrais, a demanda por produtos importados da América
Latina diminuiu significativamente, causando uma queda no valor das exportacdo das
commodities. Em paralelo, ocorreu uma significativa elevacao das taxas de juros, aumentando
exponencialmente o volume das dividas. Também houve um declinio na oferta de crédito para
a América Latina, devido a elevacao da percepc¢do de risco em consequéncia da deterioracdo da
BP. A falta de um agente para intermediar o financiamento internacional para a América Latina
na década de 1980 e a auséncia de mecanismos anticiclicos capazes de regular o Sistema
Financeiro Internacional contribuiram para a eclosdo da crise da divida externa na América
Latina. Por Gltimo, a desvalorizagdo das moedas latino-americanas frente ao délar aumentou o
custo efetivo da divida externa (Ibid.).

Mesmo apds a estabilizacdo do SMI, a América Latina viveu anos de extrema
dificuldade. A onda de renegociagdes para a América Latina teve inicio em agosto de 1982,
quando o governo mexicano declarou moratdria da divida do setor pablico. Os BCs e 0s 6rgaos
internacionais, em particular o FMI, assumiram fun¢des centrais nas negociacfes, que foram
complicadas por envolver também bancos e instituicdes privadas, menos dispostas a abrandar
0s compromissos dos devedores. As dividas foram negociadas caso a caso, o que significa que
os credores puderam atuar de maneira conjunta, mas os devedores tiveram que negociar de
maneira individual, o que debilitava o poder de barganha dos paises latino-americanos (Ibid.).

De maneira geral, o resultado dos pacotes de ajuda foi a necessidade de se transferir
uma enorme quantidade de capital dos paises da América Latina para o exterior. As politicas
de crescimento e desenvolvimento foram colocadas de lado, prevalecendo o corte de gastos e a
contracdo econdmica a fim de tornar possivel o pagamento da divida (1bid.).

Entendido o cenario internacional, passa-se a analisar 0s elementos internos que

definiram a economia da década perdida no pais. Em setembro de 1983, foi eleito como
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presidente Alfonsin (UCR?, 1984-1989). Sdo os tempos de planos econdmicos como o Austral
e 0 Primavera, ambos fracassados, antessalas da hiperinflagdo de 1989. Com relacdo ao setor
externo, observou-se a continuidade do que vinha se desenhando com a crise da divida:
estatizacdo da divida privada e saida de capital devido aos pagamentos aos credores
internacionais, acordados nas renegociacoes da divida (NEIBURG, 2004).

O Plano Austral tinha como objetivo ltimo acabar com a inflagéo inercial®, e consistiu
no “congelamento geral de pregos para terminar com a indexacao da economia, substituicdo do
peso por uma nova moeda nacional, o austral, e revisdo de todos os contratos do mercado de
futuros, aplicando-se uma regra de conversdao ou ‘desagio’” (lbid., p.185). Assim, foi
caracterizado por medidas ortodoxas e heterodoxas. A ortodoxia observa-se no controle das
contas publicas. A heterodoxia se manifestou no congelamento de pregos e salarios, e na
reforma monetaria que colocou em circulagcdo uma nova moeda, o austral, que equivalia a mil
pesos (AMADEO, 2005).

O periodo de congelamento de pregos foi encerrado em 1986, posto que 0S precos
relativos se encontravam bastante distorcidos, e a inflagdo voltou a escalar, o que se refletiu na
desvalorizacdo do austral no mercado de cambio. Assim, em 1988, foi langado um novo plano,
o Plano Primavera, em um contexto de falta de confianca generalizada no governo como
consequéncia dos fracassos anteriores na estabilizacdo monetaria. Em resumo, o plano foi uma
frustrada tentativa de conter a hiperinflacdo que se encavalou, através do controle do cambio,
dos salarios e de todas as varidveis econdmicas (Ibid.).

Assim, ao longo da década de 1980, se notam dois movimentos paralelos do Estado que
levaram a grave crise fiscal: o de ajuste e desmonte dos aparelhos de intervencdo na economia;
e 0 de estatizacdo da divida privada estrangeira. A partir de fevereiro de 1989, o BC da
Republica Argentina (BCRA) ficou sem reservas de ddlares e se retirou do mercado de cambio.
Isso deu inicio a uma espiral de acentuadas desvalorizacbes do austral, acompanhada de
elevacOes permanentes das taxas de juros e o consequente aprofundamento do déficit fiscal.

Ocorreram corridas bancarias, com a inflagdo mensal em 764%. Alfonsin adiantou as elei¢Oes

8 O partido Unido Civica Radical é de direita.

° A inflagdo inercial € um mecanismo por meio do qual o aumento de precos se transforma em um processo
autdbnomo, impulsionado pelos agentes econdmicos que atuam procurando reproduzir a taxa de inflagdo e seus
ganhos reais passados (AMADEO, 2005).
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presidenciais para maio de 1989, nas quais foi eleito o candidato peronista Carlos Menem
(PJ%, 1989-1999) (Ibid.).

Antes de adentrar nas especificidades do governo de Menem, é necessario compreender
0 cenario internacional. Durante a década de 1990, paises latino-americanos como um todo
aplicaram politicas econémicas liberalizantes, a partir do entendimento que a crise econdémica
que enfrentavam ndo tinha raizes externas, e se devia a fatores internos, em particular, as
equivocadas politicas nacionalistas que adotavam. A solucdo residiria em reformas neoliberais
apresentadas como propostas modernizadoras. Assim, se estabeleceu sem grandes resisténcias
o capitalismo neoliberal, global e transnacional pregado pelo Consenso de Washington, que

serd introduzido a seguir.

Em novembro de 1989, reuniram-se na capital dos EUA funcionarios do governo
norte-americano e dos organismos financeiros internacionais ali sediados - FMI,
Banco Mundial e BID - especializados em assuntos latino-americanos. As conclusdes
dessa reunido € que se daria, subsequentemente, a denominagdo informal de
"Consenso de Washington". (...) Nessa avaliacdo, registrou-se amplo consenso sobre
a exceléncia das reformas iniciadas ou realizadas na regido, excecdo feita, até aquele
momento, ao Brasil e Peru. Ratificou-se, portanto, a proposta neoliberal que o governo
norte-americano vinha insistentemente recomendando como condicao para conceder
cooperacdo financeira externa, bilateral ou multilateral. (...) N&o se tratou, no
Consenso de Washington, de formula¢Ges novas, mas simplesmente de registrar, com
aprovacdo, o grau de efetivacdo das politicas ja recomendadas, em diferentes
momentos, por diferentes agéncias. Um consenso que se estendeu, naturalmente, a
conveniéncia de se prosseguir, sem esmorecimento, no caminho aberto (BATISTA,
1994, p.5).

O colapso do comunismo na Europa central e a desintegracdo da Unido Soviética,
facilitou a disseminacdo das propostas do Consenso de Washington e a campanha de
desmoralizacdo do modelo de desenvolvimento, inspirado pela Cepal, que se havia montado na
América Latina. Com o fim da Guerra Fria, consolidou-se como ordem internacional a
definitiva Pax Americana, de forma que os paises latino-americanos se ajustaram. Um exemplo
disso é a aceitacdo do Plano Brady!! de 1988, que tornou acessivel novamente o endividamento
externo, com entrada de fluxos de capitais caracteristica do search for yield (BATISTA, 1994).

Paulo Nogueira Batista (1994) defende que a América Latina passou a assumir uma

postura entreguista com relacdo aos EUA. Além da aceitacdo geral na regido dos preceitos

10O Partido Justicialista é de esquerda, popularmente referido como partido peronista.

11 O Plano Brady foi o plano de reestruturacdo da divida externa dos paises subdesenvolvidos, mediante a troca da
divida por titulos garantidos pelo Tesouro americano ou de paises europeus. Estes titulos contemplavam o
abatimento dos encargos da divida, através da reducéo do seu principal ou pela reducdo nos juros. Além disso, 0s
paises deveriam promover reformas liberais em seus mercados (BATISTA, 1994).
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neoliberais, a capacidade nacional de decisdo foi desmoralizada. Passou-se a admitir a tese da
faléncia do Estado, visto “como incapaz de formular politica macroecondmica, e a conveniéncia
de se transferir essa grave responsabilidade a organismos internacionais, tidos por definigdo
como agentes independentes e desinteressados” (lbid., p.9). Assim, estabelece-se como
premissa que o Estado ndo estaria mais em condi¢6es de fazer politica monetaria e fiscal.

Essa renuncia dos Estados da autonomia nacional é evidenciada na Argentina na sua
estratégia de combate a inflacdo: se vincula o padrdo monetario a moeda norte-americana por
meio do currency board'?. Este é um sistema de administracdo monetaria que controla a
emissdo de moeda através das reservas internacionais do pais. Ou seja, no currency board, o
BC sé pode aumentar a quantidade de moeda em circulacéo se, ao mesmo tempo, mais moeda
estrangeira entrar em suas reservas. A vinculacdo da moeda local & americana é indicada,
contudo, sem propor comprometimentos por parte do governo dos EUA de atuar como
emprestador de ultima instancia ou submeter sua moeda a alguma disciplina internacional
(BATISTA JR., 2002).

A Argentina foi transformada em uma espécie de laboratdrio para as doutrinas e
politicas econémicas preconizadas pelo chamado Consenso de Washington. Poucas
nacdes, mesmo na América Latina, foram tdo longe em matéria de liberalizacéo,
integragdo internacional e cesséo unilateral de aspectos essenciais da autonomia da
politica econdmica nacional (BATISTA JR., 2002, p.1)

Menem inicia seu mandato com um certo “crédito politico”, no sentido de relegar as
exigéncias das classes mais populares, que tradicionalmente apoiavam seu partido, em troca do
controle imediato da hiperinflacdo, que o presidente reiterava ser prioridade em seu governo,
através de um discurso que destacava a necessidade do pragmatismo para superar a crise
inflacionaria (CASTIGLIONI, 1996).

Assim, o primeiro mandato de Menem comecou no sentido contrério de suas promessas
eleitorais nacionalistas e populistas, com um plano econémico neoliberal. Foram
implementadas reformas econémicas contracionistas que tinham sido exigidas pelas
instituicBes financeiras internacionais em troca de suporte politico e de crédito para o novo
governo, através de uma bateria de privatizagdes, liberalizac6es e desregulamentacdes (1bid.).

Durante o governo de Menem, observa-se que a pressao internacional por medidas

liberalizantes era particularmente grande devido ao histérico pouco ortodoxo do pais e do

12 para mais detalhes sobre o currency board, ver Oliveira (2003).
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peronismo em particular. Castiglioni (1996) interpreta que as medidas neoliberais foram
drésticas, em parte, para sinalizar politicamente a adesdo ao liberalismo econémico pelo
governo.

Nos dois primeiros anos do mandato de Menem, foram lancados dois planos falhos de
estabilizacdo monetaria, 0 BBB e 0 Bonex. O segundo envolveu uma suspensao de pagamentos
a credores estrangeiros por meio da reestruturacdo compulsoéria da divida publica, trocando 0s
depdsitos a prazo nos bancos por titulos dolarizados com prazo de dez anos. Isto pode ser
considerado como um default da Argentina. Os “titulos Bonex” foram pagos até 1999
(VIANINI, 2012).

A estabilidade de precos foi alcangada com a lideranga do ministro da Economia
Domingo Cavallo (1991-1996). Seu modelo econdmico foi marcado por duas iniciativas: uma
de natureza estrutural; e um programa de estabilizacdo monetaria. A primeira compreendia uma
série de medidas liberalizantes, com destaque para reforma fiscal baseada em uma série de
privatizagdes. A segunda foi a principal iniciativa do governo, que consistiu em criar uma
ancora cambial através da Lei de Conversibilidade do Austral (lei n.° 23 928) (CASTIGLIONI,
1996).

A Conversibilidade fixou a partir de abril de 1991 a relacdo de paridade entre o peso e
o0 dolar, e criou uma garantia de dolar para a moeda. Estabeleceu uma taxa de cambio fixa entre
a moeda nacional e a moeda americana, a taxa de 1 délar americano para cada 10.000 australes,
ou um peso conversivel a partir do ano seguinte. O mecanismo exigia que 100% das notas e
moedas em circulacdo fossem suportadas pelas reservas cambiais do BC, que era obrigado a
comprar ou vender a quantidade de moeda estrangeira solicitada pelo mercado. A
Conversibilidade ndo se limitava a ser um sistema monetéario, mas também uma base juridica
para os contratos. Restringiu-se, assim, 0 espac¢o de atuacdo da politica monetaria (Ibid.).

A Conversibilidade provou ser um instrumento eficaz no controle da inflacdo e no
restabelecimento da confiangca na moeda nacional. A sua capacidade de produzir tais efeitos foi
sustentada em certa medida pela melhoria das contas fiscais, com base no aumento das receitas
derivadas do crescimento econdmico alavancado pelo crescimento na produtividade e na
moderniza¢do. Mas, fundamentalmente, a credibilidade do plano foi alimentada pelo forte

influxo de capital estrangeiro que criou um importante apoio cambial para o seu funcionamento,
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gracas as condicdes internacionais favoraveis que tornaram o mercado argentino atrativo para
a entrada macica de capitais (Ibid.).

A reducdo dréstica da inflacdo, a reativacdo do crédito, 0 aumento do consumo interno,
a reducdo da divida externa (evidenciada no Gréfico 3) e da producdo foram as consequéncias
mais visiveis no curto prazo do plano do governo. A inflagdo despencou durante o ano de 1991
até agosto, o comportamento do indice para os Ultimos 12 meses encontrava-se em 144,4% ao
ano; em agosto, a inflacdo alcangava o patamar de 1,3% ao més, um resultado admiravel para
Menem (VIANINI, 2012).

Em maio de 1995, Menem foi reeleito, cenario que ainda ndo refletia a crise mexicana
de dezembro de 1994. A crise mexicana, derivada dos desequilibrios sistematicos das suas
contas externas, desencadeou um efeito de contagio — "efeito tequila” — nos demais paises da
América Latina, incluindo a Argentina. Na ocasido, Cavallo cortou orcamentos e aprofundou o
processo das privatizacdes e desregulamentac6es financeiras, contando com o apoio do FMI e
do Banco Mundial. As grandes empresas conseguiram contornar a sobrevalorizacdo do peso
gracas a melhoria na produtividade (FRAQUELLI, 2000). O Diretor Gerente do FMI,

Camdessus (1995), afirmou:

A similar lesson was shown, for instance, by Argentina's very quick reaction to the
crisis. By transforming the crisis into an opportunity to address in depth the worrying
signs of weakness in its provincial banks, Argentina, with strong support from the
IDB, World Bank, and IMF, has paid a great service not only to itself but to the
Americas and the world at large. With the situation under control in Mexico and
Argentina, the systemic risk was well contained.

Na época, a Argentina era considerada pelo FMI um exemplo a ser seguido, sendo o
“melhor aluno” da institui¢ao. O pais aderiu ferozmente as recomendagdes liberalizantes do
Orgdo e conseguiu, assim, estabilizar a sua economia. Contudo, a estabilidade conquistada se
mostrou fragil e breve, culminando na crise de 2001 (VIANINI, 2012).

A industria nacional argentina sofria com a forte concorréncia dos produtos importados,
e o aprofundamento da agenda neoliberal ndo foi bem recebido pela populacdo como foi no
caso do primeiro mandato de Menem. O stop and go no processo de privatizacles, 0
desemprego e as denudncias de corrupgdo contribuiram para a crise politica que se desenhava
(FRAQUELLLI, 2000).

No setor externo, a Argentina é atingida em 1998 pela crise das economias asiaticas,
que desencadeou uma queda na procura de matérias-primas e uma baixa nos seus precos. A
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Ameérica Latina como um todo sofreu a diminuicao de receitas devido a queda das exportacoes.
O Brasil, na tentativa de minimizar os danos da crise na BP, desvaloriza sua moeda em 1999,
golpe considerado por Carlos Menem fatal & economia argentina, posto que significava em um
sério desequilibrio com o principal pareo comercial (VIANINI, 2012).

A crise de 1998 foi mais profunda que a de 1995. O cenério enfrentado pelo governo
Menem era composto pelo aumento dos juros da divida e encolhimento das fontes de crédito
pressionando a balanca de capital, e a baixa nos pregos das commodities a comercial (Ibid.).

De La Rua (UCR, 1999-2001) assume o cargo presidencial diante do cenario
econémico bastante desfavoravel deixado por Menem, com a manutencao da Conversibilidade
em contexto de recessao. Enfrentavam-se dificuldades em se manter a paridade posto o cenario
de escassez de divisas. Havia fuga de capitais mesmo diante de altas taxas de juros e ndo se
conseguia obter financiamento externo devido a falta de credibilidade, o que foi compensado
pelo aumento do endividamento do setor publico em délar. O governo optou por ndo romper a
paridade, julgando que a saida da Conversibilidade seria traumética, uma vez que a indUstria
nacional estava desestabilizada, o que poderia significar em uma crise de abastecimento e 0
retorno da inflacdo (KULFAS, 2017).

A recessdo iniciada em meados de 1998 se estendeu para 1999 e 2000, anos em que 0
PIB acumulado caiu quase 5%. Com evidéncias da incapacidade de pagamento da Argentina e
em plena recessdo, em dezembro de 2000 o pais fez um empréstimo externo que,
eufemisticamente, chamaram de "blindagem financeira"”, tentando apresenta-lo como o evento
que permitiria "blindar" o pais face ao "cenario externo adverso". O acordo consistia ha garantia
de fundos estrangeiros por cerca de US$ 39,7 bilhGes, necessarios para pagar os vencimentos
do capital e dos juros da divida externa durante 2001 e 2002. Juntos, o BID e o Banco Mundial
contribuiram com US$ 5 bilhGes (BARRERA, 2017).

Ha varias raz0es para o impacto limitado da blindagem financeira. Em primeiro lugar,
a maioria dos créditos acordados estavam condicionados a realizacdo de varios ajustes
recessivos para reativar a economia, 0 que ndo se concretizou. Em segundo lugar, muitos dos
empréstimos acordados com as agéncias de empréstimo multilaterais ndo eram novos. Os
bancos multinacionais e os administradores dos fundos de pensdes e de reforma (AFJP) tinham

concordado com mais US$ 20 bilhdes, mas parte relevante da proposta ndo significava um
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influxo de ddlares para o pais, mas sim o refinanciamento de titulos. Neste sentido, as
institui¢Oes internacionais ofereceram US$ 7 bilhdes em troca de titulos vencidos e as AFJP
comprometeram-se a absorver US$ 3 bilhGes em titulos publicos. Em suma, o Gnico empréstimo
inteiramente novo foi o oferecido pelo governo espanhol, por uma soma de US$ 1 bilh&o (Ibid.).

Nota-se, assim, que a "blindagem financeira™ consistia em um conjunto de promessas
de refinanciamento futuro das obrigac6es do Estado que, na prética, significou a ampliacdo do
endividamento publico de curto prazo em ddlares, que culminou em 2001 em vencimentos
simultaneos de contratos (Ibid.).

O fracasso da "blindagem” forcou o governo a iniciar novas negocia¢ées com o capital
financeiro. Assim, em meados de 2001, com o ministro da Economia Cavallo®® (2001), foi
acordado o chamado "megacanje", cujo objetivo era reestruturar a divida, e foram negociados
0s “empréstimos garantidos”. A renegociacao da divida foi uma proposta voluntaria dos bancos
credores, liderada por David Mulford, e o seu principal objetivo era aumentar os prazos de
vencimento, reduzindo o fluxo de pagamento no curto prazo, de forma a aumentar a quantidade
total paga no longo prazo. Teve-se, assim o resgate de titulos no valor de US$ 27 bilhdes,
entregando novos titulos no valor de US$ 29 bilhdes, com prazos mais longos. Aos US$ 2
bilhGes que a divida cresceu, deve-se acrescentar 0 aumento dos juros dos novos titulos, que
passaram de 6% (taxa Brady) para 12%. No total, ao ponderar as consequéncias do swap, a
operacdo implicou um aumento da divida externa argentina que ficou em US$ 52 bilhdes, em
termos de principal e juros, tendo como "recompensa” a reducdo no pagamento de
compromissos no periodo 2001-2005 de US$ 13 bilhdes, bem como o prolongamento da vida
média da divida em 3,7 anos. “Estos magros resultados escondian buena parte del verdadero
significado del ‘megacanje ’: una colosal multiplicacién de la deuda publica que hipotecaba el
futuro de la economia argentina” (lbid., p.39).

A "blindagem" e 0 "megacanje”, como exposto, ndo permitiram aliviar a situacéo critica
do pais, na medida em que as dificuldades financeiras foram construidas sobre uma crise na

economia real. No final de 2001, o governo efetuou uma nova renegociacao dos prazos de

13 O autor da Lei de Conversibilidade volta a ocupar o cargo de ministro da Economia entre margo e dezembro de
2001, em um contexto de esgotamento do modelo de paridade.
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vencimento, que trocou US$ 42 bilhdes da divida publica por “empréstimos garantidos” com
receitas fiscais (bonus do Tesouro) (Ibid.).

Apesar dos esfor¢os governamentais, as medidas ndo permitiram amenizar o horizonte
de maturidade das dividas. Apds a troca pelos “empréstimos garantidos”, o0 montante devido
era ainda muito significativo, em resultado nao sé dos titulos do governo nao renegociados, mas
também das dividas com as organizagdes de crédito multilaterais (Ibid.).

No fim, a "blindagem", 0 "megacanje" e 0s "empréstimos garantidos", divulgados como
medidas que buscavam preservar a paridade, foram empregados como mecanismo de
continuidade ao ciclo de remessa de moeda ao exterior, 0 que se observa pelo montante de
transferéncias de divisas em 2001 de US$ 29,9 bilhdes (Ibid.).

A Conversibilidade havia estabelecido uma paridade cambial segundo a qual as reservas
internacionais seriam iguais a base monetaria, mas, ao mesmo tempo, o BC havia facilitado e
incentivado a dolarizacdo do sistema bancario. Empresas e familias acostumaram-se a contrair
dividas em moeda estrangeira e a depositar dolares (ou “argendolars”) em bancos. Uma vez
que a desconfianca se generalizou, os pequenos e médios poupadores juntaram-se a fuga dos
grandes capitais, até que o governo impossibilitou a retirada de dinheiro dos bancos. Como
consequéncia da insolvéncia do sistema financeiro e de uma economia "dolarizada", tem-se o
"corralito” de dezembro de 2001, que imobilizou as poupangas nos bancos. Houve uma
distribuicdo desigual da crise: enquanto aqueles que sacaram seus depositos e ativos do pais
antes do “corralito” e os colocaram em custddia em contas no exterior obtiveram uma forte
recompensa, resguardando o valor em dolares de seus ativos, 0s que permaneceram no sistema
sofreram as consequéncias da grave crise econdmica (KULFAS, 2017).

Estava anunciada a crise de 2001, na qual as taxas de desemprego e pobreza atingiram
maximos historicos (22% de desemprego em maio de 2002 e 54% de pessoas abaixo da linha
de pobreza em outubro do mesmo ano), os bancos fecharam, houve interrup¢des na cadeia de
pagamentos, fechamento de empresas e queda de cerca de 25% no PIB. A populacdo fez uma
greve geral pela situacdo de crise generalizada do pais e o presidente De La Rua renunciou
(BASUALDO, MANZANELLLI, 2017).

O periodo analisado é atravessado pelo modelo econémico aqui denominado de

“valorizagdo financeira”. Neste, as divisas adquiridas pela divida externa eram aplicadas de
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forma a se valorizarem no mercado local, aproveitando uma taxa de juros real positiva que
superava o custo dos empréstimos no exterior, e posteriormente ocorria a fuga dos recursos para

o0 exterior (Ibid.).

La accion del Estado fue determinante por varios motivos, entre los que se resalto: la
provision de divisas, mediante su propio endeudamiento, que hicieron posible la fuga
de capitales al exterior; la determinacidn, a través de su endeudamiento en el mercado
interno, de un diferencial positivo entre la tasa de interés interna y la internacional que
permitid la valorizacién financiera de los sectores oligopdlicos; la estatizacion de la
deuda externa privada mediante los seguros de cambio durante la década de 1980; y
la enajenacién del patrimonio nacional mediante las privatizaciones para salir del
default y posibilitar un nuevo y acelerado ciclo de endeudamiento privado a los grupos
econdmicos locales y empresas extranjeras durante la década de 1990 (BASUALDO,
MANZANELLLI, 2017, p.20).

2.1.2 Novo padréo econémico (2002-2015)

O inicio da década de 2000 foi caracterizado pela elevacao dos precos das commaodities
no mercado internacional. O principal determinante desse comportamento é o efeito da China,
que diz respeito ao processo de pesada urbanizacdo e industrializacdo que o pais atravessou,
tornando-se um grande demandante produtos primarios. Além disso, 0s aspectos da oferta,
como a restricdo da producdo de petroleo pelos paises da OPEP e a dificuldade em expandir a
oferta de minerais, dado que a maior parte das reservas ja é conhecida, também desempenharam
um papel relevante no periodo de boom, compreendido entre 2003 e 2011 (FERREIRA, 2018).

Dentro desse contexto, os paises exportadores de commodities experienciaram um
periodo de aumento das exportacdes e de melhoria no desempenho do PIB. Entre 2003 e 2011
as exportacfes da América Latina cresceram aproximadamente 187%, enquanto o PIB cresceu
200%. Também é observado no periodo um aumento da concentracdo da pauta exportadora em
produtos primarios e a emergéncia da China como principal parceiro comercial de diversos
paises da regido (Ibid.).

Voltando-nos para o cendrio interno, tem-se que a sucessdo pos-Crise de 2001 foi
complexa. Em dezembro de 2001, houve 5 presidentes em 12 dias e foi anunciada a moratoria
da divida externa publica, que superava US$ 102 bilhdes. Assumiu em janeiro como presidente
interino Duhalde (PJ, 2002-2003). Seu governo tem como destaque o regime de retencdes das

exportacdes, segundo o qual o governo receberia o equivalente a 33% das vendas de
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commodities para o exterior, e 0 fim da Lei de Conversibilidade de 1991. Utilizou-se a
desvalorizacéo assimétrica do peso. Os poupadores receberiam seu dinheiro a uma taxa pre-
determinada de 1,40 peso por dolar. As dividas e contratos seriam regidas pelo cdmbio a época
de sua contracdo — na pratica 1 para 1 (CAVALHEIRO, 2016).

Com a desvalorizacao, o agronegdcio — o Unico setor forte da economia argentina que
tinha produtividade e potencial de crescimento — foi beneficiado. O cenario externo, num
contexto de disparada do preco das commodities, também contribuiu para 0 aumento das
exportaces. As vendas de soja, trigo e carne cresceram exponencialmente. As divisas das
exportacOes através do regime de retencbes passaram a financiar parte do investimento publico,
aumento de salarios e pensdes e programas sociais (Ibid.).

Em 2003, a Argentina comeca a recuperar sua economia sob a lideranca de Nestor
Kirchner (PJ, 2003-2007), dando continuidade as iniciativas de Duhalde. O novo padréao
econémico que emergiu da saida da Conversibilidade, que enfatizou a expansdo do mercado
interno e a redistribuicdo de renda em favor dos trabalhadores, passou por um periodo de
crescimento econdmico singular entre 2003 e 2008, com uma queda significativa da taxa de
desemprego (de 17% para 7%) (WIERZBA, PAFUNDO, 2017).

O presidente anunciou em 2005 a primeira fase da renegociacdo do default declarado
em 2001 — a segunda foi em 2010 —, em um esforco para incluir novamente o pais no Sistema
Financeiro Internacional. Como mostra a Tabela 2, a Argentina ofereceu aos prejudicados
pagamentos com descontos acima de 40% e parcelados em 30 anos e, apesar das relevantes
resisténcias, os credores aceitaram as condi¢cdes. O governo conseguiu reestruturar 92,2% da
divida'4, com uma reducéo substancial do seu valor e do pagamento de juros. Como mostra o
Gréfico 5, tem-se um sucesso impressionante em reduzir a divida externa pablica no periodo
da Era K a partir de trés pontos: dos swaps realizadas em 2005 e 2010; da quitacdo da divida

com o FMI (2006); e do acordo com o Clube de Paris®® (2008). Assim, apesar de n&o ter acesso

14 A pequena minoria que rejeitou o acordo € caracterizada por investidores que compraram os titulos com um
grande desconto, bem ap6s o calote do pais e mesmo apos a primeira rodada de reestruturagdo. Esses investidores
ganharam o nome de “fundos abutres” por comprarem a divida em um momento de grande dificuldade e muitas
vezes auxiliados por advogados e lobistas que for¢cavam os negocios.

15 Segundo o site oficial da organizacdo (2022), o Clube de Paris é um grupo de credores cujo papel é encontrar
solucBes para as dificuldades de pagamento dos paises devedores. A medida que os paises devedores realizam
reformas para estabilizar e restaurar sua situacdo macroecondmica e financeira, os credores do Clube de Paris
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aos organismos de crédito internacionais pela desconfianca politica, o kirchnerismo cumpriu
com os pagamentos da divida, favorecido pelo movimento internacional do capital de search
for yield (WAINER, 2017).

Tabela 2 — Renegociacao da divida em 2005 e 2010 (milhGes de dolares)

Swaps Montante Montante Nova divida Credores que Desconto
passivel de negociado emitida participaram
negociacéo

2005 81.836 62.318 35.261 76,15% 43,40%
2010 18.300 13.129 7.868 71,74% 40,10%
Total 81.836 75.447 43.129 92,20% 42,80%

Fonte: Wainer (2017). Elaboragéo propria.
Graéfico 5 - Divida externa publica e privada (porcentagem do PIB, 2002-2015)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Calcagno (2017). Elaboracéo prépria.
Em contraponto ao crescimento econdmico e reducdo da divida, tem-se um movimento

de aumento da inflacdo. Os altos gastos do governo em programas de assisténcia social, a
emissdo monetéaria para financiamento do Estado e uma moeda sem credibilidade alimentaram
as taxas de inflacdo, que tiveram média anual de 13,5% (2003-2007, Indec). Em algumas
ocasides, criticos do governo, economistas independentes e organismos internacionais
questionaram os dados oficiais do Indec, principalmente o da inflagcdo, indicando que eles

seriam manipulados para serem mais baixos que os dados reais (WAINER, 2017).

oferecem um reescalonamento da divida, com adiamento ou reducdo das obrigacdes do servico da divida durante
um periodo. S&0 20 paises membros: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Irlanda, Israel, Itdlia, Japdo, Holanda, Noruega, Rissia, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e os
Estados Unidos. Outros paises credores podem ocasionalmente participar.
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Outro ponto importante € que o governo de Néstor Kirchner ndo conseguiu administrar
a entrada de recursos dos commodities de forma a atingir a estabilidade estrutural com
investimento produtivo interno, mantendo-se vulnerdvel ao cenério internacional (Ibid.).

Em 2008 ¢ eleita Cristina Fernandez Kirchner (PJ, 2008-2015), com o desafio de
enfrentar a Crise Financeira Global eclodida em 2008. Nesta, a insolvéncia bancéria americana
rapidamente se refletiu na escassez de liquidez nos fluxos internacionais de capital pela
diminuicdo da oferta de crédito e redugdo dos investimentos, além da queda no valor das a¢Ges
e valorizacdo do dolar. A crise foi contida através de pesadas medidas anticiclicas (quantitive
easing) adotadas por governos de economias desenvolvidas, como a dos EUA, que assumiu
grande parte da divida bancéria para cortar o ciclo depressivo injetando dinheiro na economia
e salvando bancos da faléncia (PRATES, CUNHA, LELIS, 2011).

A partir de 2012, as taxas de crescimento globais se estabilizaram em um nivel menor
em relacdo aos niveis pré-crise, e 0s EUA mantiveram taxas de juros relativamente baixas. Em
particular, a desaceleracdo da China impactou diretamente a América Latina por ser um
importante consumidor de commodities, de forma que o boom de esgotou. Apesar do cenario
internacional desfavoravel, o governo se utilizou de medidas heterodoxas, como o aumento do
gasto publico, incentivos ao consumo interno e expansdo monetaria. Essas medidas anticiclicas
tiveram como consequéncia aumento da inflagdo, ao mesmo tempo que ajudam a explicar as
taxas de crescimento positivas do PIB no imediato pos crise: 10,1% em 2010 e 6% em 2011. O
crescimento, assim como no governo de Néstor Kirchner, ndo significou uma modificacdo na
matriz produtiva, visto que se manteve uma elasticidade importacdo/produto alta para o
tamanho da economia, submetendo o pais aos movimentos do capital internacional
(WIERZBA, PAFUNDO, 2017).

Como elucidado na Tabela 2, Cristina fez a segunda fase da renegociacdo da divida
externa em 2010. A fuga de capitais, entretanto, foi se tornando um elemento critico no governo,
o que refletia o esfriamento econdmico a nivel mundial e a desconfianga por parte do capital
internacional do pais, em particular pelos escandalos de corrupcdo que surgiram e pelos
excessivos gastos publicos. Isto deteriorou o cadmbio, devido a reducdo sistematica da
disponibilidade de divisas, além de complicar as possibilidades de crescimento dado o impacto

negativo nas receitas tributarias (Ibid.).
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No segundo mandato, foram estabelecidas regulamentacdes e controles sobre a
movimentacéo de capitais e no mercado de cambio para tentar reduzir a vulnerabilidade externa,
medidas impopulares. O “cepo ao dolar” de 2011 consistiu na imposi¢éo de forma paulatina de
restricdes para a compra de dolares. A primeira obrigava bancos e casas de cambio a pedir
permissdo ao organismo coletor de impostos antes de autorizar uma transagdo. Nos meses
seguintes, as empresas foram proibidas de enviar dividendos ao exterior, as pensdes procedentes
do estrangeiro comecgaram a ser pagas em pesos e se proibiu, em 2012, a compra de dolares
para fins de poupanca. Assim, a populacdo ndo conseguia mais proteger suas poupancas da
inflacdo recorrendo ao doélar. Essas medidas diminuiram a fuga de capitais, mas fomentaram o
mercado paralelo de dolar (délar blue), que vendia o délar paralelo. Posto que 0 acesso ao
cambio oficial foi sendo vetado, 0 mercado negro se colocava como uma alternativa para poupar
com a elevada inflacdo, em média 24,5% ao ano (2012-2015, Indec).

De 2012 a 2015, o crescimento do PIB teve média de crescimento de 0,4% (Indec).
Como abordado, no periodo houve o esgotamento do boom das commaodities, 0 que impactou
0 superdvit comercial que ja sofria pressfes por parte do crescimento da divida publica e da
inflacdo: pela primeira vez desde 2000, o pais experienciou déficit comercial. Para reverter essa
tendéncia, o governo limitou as importacdes e expropriou a YPF Repsol (2012), principal
petroleira do pais, em uma tentativa de reduzir a quantidade importada de combustivel. Essas
medidas prejudicaram industrias que dependiam de insumos importados e alguns produtos
ficaram escassos no mercado.

Com respeito a divida externa, tentou-se negociar o restante da divida com os "fundos
abutres” que representavam 7,8% dos credores, o que originou um conflito judicial
internacional. Em 2012, um dos fundos recebeu uma decisdo favoravel da Justica dos EUA, a
qual o governo recorreu a Suprema Corte norte-americana, que, em maio de 2014, deliberou
que o pais deve pagar os fundos abutres. A Justica também determinou que a Argentina nao
poderia pagar as parcelas de divida reestruturada (configurando um calote involuntario nos
credores que aceitaram a reestruturacdo) a menos que pagasse tambem aos fundos abutres. O
desfecho do julgamento se deu no governo Macri (WAINER, 2017).

Como um balango, a Era “K” foi marcada pelo crescimento econdmico até o segundo

mandato de Cristina, pelo aumento dos gastos publicos, com destaque para gastos sociais, e por
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uma inflacdo elevada. Internacionalmente, tinha-se uma falta de apoio, particularmente dos
EUA e do FMI, as figuras presidenciais, apesar do quitamento de divida externa observado no
periodo. Os ultimos anos foram de estagnagdo econdmica, o0 que pode ser explicado pela

inefetividade por parte do governo para enfrentar o fim do ciclo das commodities.

2.1.3 Anos recentes (2016-2022)

Em 2015, assume Macri (Cambiemos®®, 2016-2019) e rompe com 14 anos do PJ no
poder. O contexto internacional no periodo do mandato manteve-se caracterizado pelas
menores taxas de crescimento da economia global e, consequentemente, manutengao do menor
nivel de demanda de commaodities em relacéo a década anterior. Na esfera politica, tem-se uma
onda conservadora, retratada pelas elei¢cdes de figuras como a de Trump nos EUA e Bolsonaro
no Brasil, defensores da ideologia neoliberal, que refletiram o cenério de polarizagdo social da
década (WIERZBA, PAFUNDO, 2017).

O presidente defendia ideais ortodoxos, o que significou na implementacdo de uma taxa
de cambio Unica, livre e flutuante; na eliminacdo dos limites a compra de moeda estrangeira;
na liberalizagdo dos controles sobre a entrada de capitais; e na autorizacdo sem restricdo de
transferéncia de lucros para o exterior. A média anual do cambio em 2015 foi de 9,23
pesos/US$, indice que em 2019 chegou a 48,15 pesos/US$ (World Bank) (Ibid.).

Foram enunciados objetivos de curto prazo, entre 0s quais se destacaram o combate a
inflagcdo e o langamento de um crescimento baseado na “chuva de investimento” estrangeiro
que adentraria no pais gracas as medidas restritivas. Como instrumento para o primeiro, 0
BCRA implantou uma politica de metas de inflacdo. Dada a taxa alvo, uma taxa de juros muito
alta foi implementada para ajustar o crédito, a demanda e o0 consumo. Por sua vez, rapidamente
foi feito um acordo com os fundos abutres para retomar uma atitude amigavel em relacdo ao
mundo das financas. A alta taxa de juros, aliada ao retorno a liberalizacdo cambial e a insercdo
passiva na globalizacdo financeira, provocaram a entrada de capitais especulativos de curto

prazo que inundaram o mercado financeiro com o objetivo de realizar carry trades'’. O BC era

16 Cambiemos é uma coligacdo politica de direita.
7 Simplificadamente, carry trade é uma aplicacdo financeira que consiste em tomar dinheiro a uma taxa de juros
em um pais e aplica-lo em outra moeda, onde as taxas de juros sdo maiores.
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pressionado pela necessidade de garantir lucro em dolares para os especuladores mantendo uma
taxa de juros que superasse o ajuste cambial, sob a ameaca de uma dolarizacdo repentina das
carteiras caso o lucro esperado fosse ameagado (Ibid.).

Com relacdo ao deficit puablico, uma medida marcante do governo foi o corte de
subsidios as tarifas como luz, gas e transporte. Foi um processo gradual, que ficou conhecido
como “tarifas a conta-gotas” e acabou por pressionar a inflagdo, resultado do aumento nos
precos desses servicos. Paralelamente, houve a reducdo de impostos para os setores financeiro
e exportadores de commodities, e o financiamento do déficit fiscal passou a ser buscado em
ddlar para obter oferta de divisas sem recorrer a expansao monetaria, tida como catalisadora de
um processo inflacionario (ZEOLLA, 2017).

La politica monetaria tuvo dos mecanismos claros de contencion del precio del dolar,
uno de oferta y otro de demanda. Por el lado de la oferta, y luego del acuerdo con los
fondos buitre, el flujo constante de divisas provino de la fuerte expansién del
endeudamiento. Por el lado de la demanda, el gobierno estableci6 una politica de altas
tasas interés en activos en pesos, como las LEBAC (Letras del Banco Central) y otros
instrumentos a que acceden los bancos como la tasa de pases, para contener la
demanda de délares. La contracara de ello fue la expansion de la ratio de deuda externa
sobre el PBI y laacumulacion de un stock cada vez mayor de vencimientos de LEBAC
(ZEOLLA, 2017, p.71).

O mandato de Macri foi marcado pelo "gradualismo” em oposi¢cdo aos choques
macroeconémicos habituais no passado recente do pais, através de uma politica de
restabelecimento da confianca internacional malsucedida, posto que ndo atraiu capital
internacional, e de um plano de corte de gastos publicos pela eliminacdo de subsidios, que ndo
conseguiu alterar a trajetoria negativa do déficit pablico ou abrandar a inflacdo, cuja média
anual foi de 40% (2016-2019, World Bank). Assim, as medidas graduais de correcdes da
economia ndo surtiram o efeito esperado. Como um atributo marcante do governo, tem-se 0
retorno do endividamento com agentes internacionais, em particular, com o FMI (2018),
marcando uma ruptura dos 12 anos sem endividamento da Argentina com o 6rgdo. Na Tabela
3, sdo expostos os dados do endividamento no mandato de Macri:

Tabela 3 — Divida externa (porcentagem do PIB, 2016-2019)

Ano 2016 2017 2018 2019
Divida 34,5% 36,0% 54, 9% 64,9%

Fonte: Banco Mundial (2022). Elaboragéo propria.
Assim, o pais retornou a um alto nivel de endividamento externo, com dindmica similar

a observada no periodo entre 1976 e 2001. Os montantes que adentraram ao pais néo
58



financiaram projetos de infraestrutura ou de substituicdo de importacGes. O governo os aplicou
no sentido de aumentar as reservas, fazer face as obrigaces externas e cobrir um crescente
déficit fiscal. Nos mercados, se retomou o padrdo em que ha a valorizagdo do capital no
mercado interno e, posteriormente, a fuga do capital (ZEOLLA, 2017).

As eleicbes de 2019 definiram a retomada do poder por parte do partido politico que
conduziu o modelo de expansionista da decada de 2000. Em 2020, assume o presidente Alberto
Fernandez (PJ, 2020-2023) e a vice Cristina Kirchner. O contexto internacional foi marcado
pela pandemia do coronavirus, que teve consequéncias graves para a economia devido a
necessidade de isolamento social. Na Argentina, foram amplas as medidas emergenciais de
apoio a populacdo através de politicas de transferéncia de renda. O presidente assumiu uma
postura pré-vacinacdo e pro-isolamento social, medidas que o governo aplicou apesar da
resisténcia por parte da populacdo, que exigia mais liberdade e ativacdo da economia. Em 2022,
teve inicio a Guerra da Ucrania, que se transmitiu na economia argentina por meio da inflacao,
devido ao aumento no preco do petréleo, e na balanca comercial por encarecer o preco das
commodities ao reduzir a oferta.

A respeito do setor externo, com base nos dados da Tabela 4, verifica-se uma tendéncia
de reducdo do endividamento, o que pode ser reflexo dos esforcos por parte do ministro da
Economia Guzman (2019-2022) de renegociar a divida externa.

Tabela 4 - Divida externa (porcentagem do PIB, 2020-2022)

2020 2021 2022

(anual) (anual) (primeiro
semestre)
69,7% 54,5% 52,3%
Fonte: Indec (2022). Elaboracao e calculos préprios.
O ministro assumiu uma posicao de balanceamento de dividas, que acabou por alavancar
uma crise politica, uma vez que Cristina Kirchner se posicionou contréria a cortes realizados
com esse fim. O ministro renunciou em julho de 2022, sendo nomeado Sergio Massa para
ocupar o cargo, figura de centro-esquerda, inicialmente bem recebido pelo mercado
internacional.
A inflagdo média anual entre 2020 e 2021 foi de 48,3% (Banco Mundial) e o cambio

que em 2019 teve média anual de 48,15 pesos/US$ atinge niveis de 156 pesos/US$ em outubro
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de 2022 (Reuters). As causas dos indices séo dificeis de identificar posta a contemporaneidade

do tema, mas seus valores ajudam a retratar a conjuntura em que o pais se encontra.

2.2 Acordos com o FMI

Em abril de 1956, por iniciativa do ditador Aramburu (1955-1958), a Argentina iniciou
suas relacdes com o FMI através do Decreto-Lei n® 7103, que estipulava que deveriam ser
tomadas as medidas necessarias para obter a entrada da Republica Argentina no FMI e no BIRD
(MUSEO DE LA DEUDA EXTERNA, 2022).

Nos anos anteriores, 0 ex-presidente Juan Domingo Perdn tinha se recusado estritamente
a juntar-se ao fundo, alegando que as instituicbes eram um instrumento de subjugacdo dos
paises centrais para impor politicas aos paises periféricos (Ibid.). Dez anos ap0s a decisao de

Aramburu, Perdn (1968, p. 173) reafirmou a sua posic¢ao nos seguintes termos:

Cuando en 1946 me hice cargo del gobierno, la primera visita que recibi fue la del
presidente del Fondo Monetario Internacional que venia a invitarnos a que nos
adhiriésemos al mismo. (...) En él participarian la mayoria de los paises occidentales,
comprometidos mediante una larga contribucion al Fondo, desde donde se manejarian
todas sus monedas, se fijaria no sélo la politica monetaria, sino también los factores
que directa o indirectamente estuvieran ligados a la economia de los asociados. (...)
He ahi algunas de las razones (aparte de muchas otras) por las cuales el Gobierno
Justicialista de la Republica Argentina no se adhiri6 al Fondo Monetario
Internacional. Para nosotros, el valor de nuestra moneda lo fijadbamos en el pais, como
también nosotros estableciamos los cambios de acuerdo con nuestras necesidades y
conveniencias.

Em contraposicdo a essa visdo, a incorporacao argentina foi recomendada pelo entéo
assessor do governo, Dr. Raul Prebisch, que em seu "Relatorio Preliminar sobre a Situacédo

Econdmica" (1955, p.27) instou a Argentina a fazer empréstimos no exterior:

Hay dos serias confusiones en cuanto al préstamo exterior. Primero, que no hace falta;
y segundo, que compromete la soberania nacional (...). Creo que el capital privado
extranjero podra estimular poderosamente el desarrollo econdmico argentino.

O contraste de opinides entre Prebisch e Perén sobre o endividamento do pais esta
presente na sociedade Argentina até hoje. E uma questdo polémica, cujo posicionamento
depende de arcaboucos teoricos de distintas linhas de pensamento da economia. O debate
ultrapassa a analise de dados econémicos e de eventos historicos, pois envolve a reflexao sobre
soberania e dependéncia dos paises periféricos, e também da afiliacdo a teorias econémicas
ortodoxas ou heterodoxas, que tratam de maneira distinta a divida externa.
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O fato é que foram realizados 22 acordos de condicionalidade fortes entre a Argentina
e 0 FMI: dezenove SBAs e trés EFFs, apresentados na Tabela 5, além de empréstimos
concedidos por outros mecanismos, expostos na Tabela 6. O pais esteve inserido em programas
de empréstimo por 42 dos 66 anos desde sua entrada até a atualidade. No tempo presente, se
encontra em negociacdes o SBA firmado em marco de 2022.

Esta secdo é dedicada a compreender com profundidade os acordos, tendo j& sido
abordados neste trabalho as duas partes que os compde: o FMI, no capitulo 1, e a Argentina, na
secdo 2.1. Foram utilizados os documentos histéricos da base de acervos do BCRA e do FMI
para compreender 0s acordos com precisdo. Os acordos foram agrupados em trés secdes: a etapa

de industrializagdo por substituicdo de importac6es; 0 modelo de valorizagédo financeira; € 0

século XXI.
Tabela 5 — Empréstimo por SBA e EFF (milhdes de SDR*#) 1
. Montante Montante
Mecanismo Data Montante
Sacado pendente
1 Standby Arrangement dez/58 75,00 42,50 0
2 Standby Arrangement dez/59 100,00 100,00 0
3 Standby Arrangement dez/60 100,00 60,00 0
4 Standby Arrangement dez/61 100,00 0,00 0
5 Standby Arrangement Jjun/62 100,00 100,00 0
6 Standby Arrangement mai/67 125,00 0,00 0
7 Standby Arrangement abr/68 125,00 0,00 0
8 Standby Arrangement ago/76 260,00 159,50 0
9 Standby Arrangement set/77 159,50 0,00 0
10 Standby Arrangement jan/83 1.500,00 600,51 0
11 Standby Arrangement dez/84 1.182,50 1.182,50 0
12 Standby Arrangement Jul/87 947,50 616,50 0
13 Standby Arrangement nov/89 736,00 506,00 0
14 Standby Arrangement jul/91 780,00 438,75 0
15 Extended Fund Facility mar/92 4.020,25 4.020,25 0
16 Standby Arrangement abr/96 720,00 613,00 0
17 Extended Fund Facility fev/98 2.080,00 0,00 0
18 Standby Arrangement mar/00 16.936, 80 9.756,31 0
19 Standby Arrangement Jan/03 2.174,50 2.174,50 0
20 Standby Arrangement set/03 8.981,00 4.171,00 0
21 Standby Arrangement Jjun/18 40.714,00 31.913,71 0
22 Extended Fund Facility mar/22 31.910,00 13.000,00 -

Fonte: FMI (2022) e BCRA (2022). Elaboragéo propria.

18 Antes da criagdo dos SDRs em 1969, os valores estdo em ddlares.
190 montante pendente do SBA de 2022 nio esta preenchido por ser um estoque que esta em constante atualizagéo.
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Tabela 6 — Empréstimos por outros mecanismos (milhdes de SDR'®)

Mecanismo Data Montante
Reserve Tranche and Credit Tranche abr/57 75,00
Credit Tranche dez/65 30,00
Compensatory Financing Facility mar/72 64,00
Reserve Tranche Jjun/75 110,00
0il Facility out/75 76,09
Compensatory Financing Facility dez/75 110,00
Compensatory Financing Facility mar/76 110,00
Compensatory Financing Facility jan/83 520,10
Compensatory Financing Facility dez/84 275,00
Compensatory Financing Facility jan/87 388,70
Compensatory Financing Facility fev/88 233,15
Supplemental Reserve Facility jan/01 6.086,66

Fonte: FMI (2022) e BCRA (2022). Elaboragéo propria.

2.2.1 Etapa de industrializacao por substituicdo de importacoes (1957-1975)

A Argentina tardou um ano desde sua entrada ao FMI para fazer seu primeiro
empréstimo, em abril de 1957. Por meio de uma tranche de reserva e uma tranche de crédito,
foram passados US$ 75 milhGes ao pais. Os objetivos gerais do acordo, com prazo de reembolso
de cinco anos, eram implementar uma maior liberdade econdmica e, em particular, resolver o
déficit na BP (BRENTA, 2022).

Em 1958, a Argentina assinou seu primeiro SBA com o FMI, durante o governo de
Arturo Frondizi (UCR,1958-1962), o primeiro de cinco SBAs consecutivos. O governo acordou
US$ 75 milhGes, argumentando que o pais estava a beira da inadimpléncia, que tinha que
enfrentar compromissos externos de empréstimos e importacfes muito superiores as reservas
internacionais e que precisava do apoio do FMI para facilitar uma transi¢do ordenada para um
novo sistema cambial e apoiar o plano de estabilizacdo que viria a seguir, de carater recessivo
de acordo com as orientages do 6rgdo. O FMI concedeu a reserva, mas a Argentina usou
apenas US$ 42,5 milhdes. Ainda assim, em 1959 foi acordada um segundo SBA de US$ 100
milhdes, para sustentar a BP e manter a ordem no mercado de cAmbio. Neste acordo, o valor
total foi desembolsado. Em novembro de 1960, o governo Frondizi solicitou o terceiro SBA ao

FMI, também de US$ 100 milhdes, com argumentos semelhantes ao anterior, para apoiar um
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plano de estabilizacdo, ter massa de reservas suficiente para fazer frente a contingéncias futuras
na BP e sustentar a taxa de cambio. Foram desembolsados US$ 60 milhdes. No final de 1961,
a Argentina solicitou o quarto SBA de US$ 100 milhdes, que n&o foi utilizado, servindo como
reservas secundarias em caso de reducdo das reservas internacionais. A Carta de Intengdes para
0 acordo de 1961 abordava a queda das exportac@es, a incorporacdo da Argentina ao GATT
(Acordo Geral de Tarifas e Comércio), além dos mesmos argumentos dos acordos anteriores
referentes ao financiamento do déficit fiscal e & manutencdo do cdmbio (Ibid.).

Assim, durante o governo de Frondizi, a Argentina manteve estreitos lagcos com o FMI.
O pais se encontrava sob rigorosa supervisao do 6rgdo, posto que esteve constantemente baixo
acordos, um a cada ano. O endividamento externo resultou na primeira crise de pagamentos
internacional desde a aderéncia do pais a Bretton Woods, com a duplicacéo da divida publica
externa (1958-1962), que atingiu 1,5 vezes o valor das exportacdes anuais. O pais havia tomado
empréstimos também do Tesouro dos EUA, do Eximbank e de agéncias de paises europeus e
do Japdo, que teve de refinanciar por meio do Clube de Paris devido a impossibilidade de
pagamento (BRENTA, 2017).

Durante a presidéncia de Arturo Illia (UCR, 1963-1966), ndo houve acordos com o
FMI, posto que o governo assumiu uma estratégia de reducdo do endividamento externo. Nao
obstante, em 1965, solicitou-se a transferéncia de US$ 30 milhdes por meio de uma tranche de
crédito, devido a demora no refinanciamento da divida com o Clube de Paris, que deixou as
reservas internacionais a niveis que questionavam a capacidade da Argentina de cumprir seus
compromissos externos. Afinal, o governo conseguiu renegociar a divida externa com o Clube
de Paris (BRENTA, 2008; id., 2017; id., 2021).

O governo militar (1966—-1973) que depos lllia recorreu ao FMI em 1967, para conter a
inflacdo e acumular reservas, segundo a Carta de Intengdes. Obteve-se entdo o0 sexto SBA, de
US$ 125 milhdes, do qual ndo se fez nenhum repasse, devido ao superavit comercial que
fortaleceu as reservas. Em 1968 solicitou-se um novo SBA de mesmo montante, o sétimo, que
tampouco foi utilizado. Isto abre espaco para a reflexdo de que ambos foram solicitados sem
necessidade real da BP, podendo-se associar que o governo buscava o “selo de confianga” do

FMI para facilitar a grande emissao de divida nos mercados internacionais que ocorreu durante
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a ditadura. Em 1972, o FMI aprovou um CFF de SDR? 64 milhdes, cujo requerimento n&o
exigia a apresentacdo de uma Carta de Intengdes, e sim a demonstracdo de queda nas
exportacdes do pais (BRENTA, 2021).

O governo peronista (PJ, 1973-1976), que gquestionava a permanéncia da Argentina no
FMI, em 1974 pagou antecipadamente a primeira parcela dos empréstimos, com divisas
provenientes de saldos positivos na balanca comercial. Contudo, em 1975, a queda nas
exportacdes provocada pela recessdo mundial e a acumulacdo de vencimentos de dividas de
periodos anteriores provocaram queda nas reservas e dificuldades no cumprimento dos
pagamentos externos. Nessas circunstancias, o ministro da economia, Rodrigo, utilizou a
tranche de reserva do FMI (SDR 110 milhdes) e langou um plano de ajuste com desvalorizagéo
e aumento de tarifas, que iniciou um periodo de inflacdo de trés digitos. Alguns meses depois,
seus sucessores receberam financiamento do FMI devido ao aumento do valor das importacdes
de petroleo (Oil Facility de SDR 76 milhdes) e CFF pela queda nas exportacGes (SDR 110
milhdes), mas os desembolsos foram dificeis (Ibid.).

Especula-se que o FMI desacreditava que 0 governo seria capaz de impor o ajuste
necessario, alem de anteciparem que os militares agiriam em breve, conforme revelado por
memorandos confidenciais nos arquivos do FMI, de forma que preferiram esperar para negociar
com o governo seguinte (Ibid).

Como balanco geral do inicio da relacdo entre o FMI e a Argentina, tem-se que o espirito
dos empréstimos iniciais ndo pode ser comparado ao que vira depois. Nos anos 1950 e 1960,
até a metade da década de 1970, eram empréstimos de curto prazo, para enfrentar problemas de

liquidez e evitar desvalorizagGes desestabilizadoras.

2.2.2 Modelo de valorizacéo financeira (1976-2001)

Assim que o regime militar (1976-1983) tomou o poder?, fez-se outro CFF pela queda

de exportagdes de SDR 100 milhGes, para aumentar as reservas. Em 1976, os militares

20 Os acordos passam a ser contabilizados em SDRs a partir da sua criagdo em 1969.
2L A data do acordo é bastante polémica, pois foi realizado no dia 18 de margco 1976 e o golpe ocorreu 6 dias
depois, 24 de margo 1976. Assim, o FMI teria feito um acordo com os militares antes deles terem propriamente

64



solicitaram o oitavo SBA para sustentar um programa de estabilizacdo, que consistia
resumidamente em liberar precos e congelar salérios. O acordo de 1976, de SDR 260 milhdes,
foi 0 maior até entdo concedido a um pais latino-americano, além de ter sido considerado o
desencadeador para a obtencdo de um empréstimo com um grupo de bancos americanos,
europeus e japoneses, que remeteram U$ 1 bilhdo de dolares em 1976, iniciando o vertiginoso
crescimento da divida externa publica que sobrecarregou o pais, como visto na se¢édo 2.1.1. Em
1977, o governo militar solicitou ao FMI 0 nono SBA por SDR 159,5 milhdes, que foi aprovado
apesar da oposicao dos diretores representantes dos paises europeus, que queriam mais énfase
em medidas anti-inflacionarias. A Argentina ndo utilizou este acordo, dado que a BP estava
equilibrada (BRENTA, 2021).

Entre 1979 e 1981, a Argentina foi sancionada pelo Congresso americano por violagdes
de direitos humanos, de modo que o governo dos EUA votaria contra os pedidos de
empréstimos da Argentina, tanto no FMI quanto nos demais organismos internacionais. Assim,
0 pais ndo solicitou empréstimos do Fundo durante esses anos. Até 1980, gragas a0 momento
de alta na liquidez internacional, os empréstimos dos bancos comerciais alimentaram as
reservas, 0 que sustentava 0 mecanismo da “Tablita”, abordado na se¢do 2.1.1 (BRENTA,
2017).

Em 1981, contudo, a divida externa havia sextuplicado (1976-1983) e excedia em 3,8
vezes as exportacOes anuais. Os prestamistas multilaterais e bancos privados pararam de
fornecer empréstimos para a América Latina, de forma que o SMI passou a ser marcado pelo
movimento de flight to quality do capital. Foi desencadeada, assim, a segunda crise de
pagamentos internacional desde Bretton Woods, muito mais profunda que a primeira,
agravada com as despesas da guerra das Malvinas e pela influéncia da declaragdo de moratéria
da divida externa pelo governo do México, ambos em 1982, abordados na secdo 2.1.1
(BRENTA, 2017; id., 2021).

Com a explosao da crise da divida externa nos paises latino-americanos, o FMI comegou
a mediar os paises devedores e 0s bancos credores (discutido na se¢do 2.1.1), que exigiram que

a Argentina se comprometesse a implementar um programa de ajuste que garantisse 0

tomarem o poder, e antes do governo autoritario ter sido reconhecido por qualquer pais no mundo (BRENTA,
2008).
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cumprimento dos seus compromissos. Passam a ser elaborados, entéo, créditos do Fundo que
permitem a manutencdo dos pagamentos a partir de fortes condicionalidades, iniciando a sua
época de maior intervencdo nos ajustes econdmicos. De 1983 até 1993, todos 0s acordos com
o FMI estiveram ligados a condicionalidades fortes sobre a divida externa (BRENTA, 2021).

Em finais de 1982 e principios de 1983, o FMI concedeu dois empréstimos no total de
SDR 2,02 bilhdes: o décimo empréstimo SBA e um CFF atrelado a queda das exportacdes. O
tamanho do montante destoou em comparacao ao que vinha se negociando até entdo, passando
para a casa dos bilhdes. As condicionalidades envolviam a reducédo do deficit fiscal, melhorias
no indice de inflacdo e o controle dos desequilibrios na BP. Entretanto, o FMI suspendeu 0s
desembolsos por ndo cumprimento dos objetivos (Ibid.).

Em democracia, o Alfonsin (UCR, 1983-1989) tentou renegociar 0s pagamentos da
divida, mas os bancos credores exigiram que o pais realizasse um acordo com o FMI antes de
realizar renegociac6es, uma vez que o FMI seria responsavel por supervisionar a conducéao da
economia nacional de forma que os pagamentos fossem viaveis. Assim, em 1984 foi aprovado
0 décimo primeiro SBA (SDR 1,18 bilh6es) acompanhado de um CFF atrelado a queda das
exportac6es (SDR 275 milhGes), que incluia as condicdes classicas de ajuste recessivo. O FMI
logo declarou nédo terem sido cumpridas e suspendeu o acordo (lbid.).

O Plano Austral, tratado na sec¢éo 2.1.1, foi discutido e aprovado pelo FMI antes do seu
langamento em 1985. Foram também retomados os desembolsos do SBA de 1984 que haviam
sido suspensos. Apesar da resposta inicial positiva da economia argentina, em 1986 o acordo
foi suspendido novamente em decorréncia do incumprimento das metas inflacionarias, fiscais
e da divida externa. Em 1987, a Argentina solicitou o seu décimo segundo SBA, de SDR 947,5
milhdes, acompanhado de um CFF atrelado a queda das exportacdes (SDR 388,7 milhdes) com
0s objetivos de controlar a inflacdo e melhorar a BP. Mas, tal como nos programas anteriores,
0s seus objetivos ndo foram alcancados. Em 1988 a divida externa comecou a acumular, apesar
da permanente implementacdo de ajustes e da vontade declarada do governo Alfonsin de
enfrenta-la. Esvaziadas as reservas do BC, desencadeou-se a cadeia de desvalorizagdes e
aumentos de precos que levou a primeira hiperinflacdo do periodo. A ruptura de organizacoes
financeiras internacionais é considerada uma de suas causas mais importantes, como discutido
na secdo 2.1.1 (Ibid.).
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O governo de Alfonsin tentou resistir as reivindicacdes que mais se opunham aos seus
principios e trilhar um caminho intermediario, fazendo varios esforgos para renegociar a divida
e assinando dois acordos com o FMI voltados para manejar o servigo da divida vencida.
Entretanto, ndo se conseguiu alterar a trajetdria de crescimento do endividamento externo, em
uma conjuntura internacional de auséncia de financiamento e vencimento dos empréstimos
feitos na década anterior (BRENTA, 2017.).

Em novembro de 1989, poucos meses ap0s a posse de Menem (PJ, 1989-1999), se
obteve o trigésimo SBA por SDR 736 milhdes, o qual foi suspenso pelo FMI por ndo ter
cumprido os seus objetivos, no meio da segunda hiperinflacdo do periodo (BRENTA, 2021).

Nos anos 1990, a Argentina intensificou as suas relagdes com o FMI e outras
organizacOes financeiras multilaterais, que desempenharam um papel fundamental na
manutencdo da Conversibilidade, abordada na secdo 2.1.1. Essa aproximacdo com o capital
internacional foi uma forma de garantir entradas de capital que tornavam administravel o déficit
externo constante causado pelo aumento das importagdes, 0s juros mais elevados pagos sobre
a crescente divida externa e os rendimentos do capital estrangeiro (VAL, 2021).

Em julho de 1991, o FMI aprovou o décimo quarto SBA no valor de SDR 780 milhdes.
Em 1992, o governo obteve o seu primeiro EFF de SDR 4,02 bilhdes. Este acordo proporcionou
a Argentina a entrada para o Plano Brady, posto o “selo de confianga” do FMI, através do qual
0 pais substituiu a divida externa inadimplente por titulos garantidos pelo Tesouro dos EUA e
da Alemanha. O acordo também forneceu divisas para a reforma financeira de 1995, abordada
nasecdo 2.1.1. Em 1996, a Argentina solicitou o seu décimo quinto SBA por SDR 720 milhdes.
Em 1998, a Argentina obteve o seu segundo EFF, por SDR 2,08 bilhdes, que n&o foi utilizado,
mas serviu para manter o pais sob vigilancia reforcada do FMI, fornecer o “selo de confianga”
para outros possiveis credores internacionais e para condicionar o pais a uma maior aderéncia
as praticas liberalizantes (Ibid.).

A Conversibilidade, contudo, se esgotou junto as crises econdmico-financeiras
mexicana e do sudeste asiatico no final da década, que tornaram insustentavel o modelo
dependente da entrada de ddlares do exterior.

Em dezembro de 2000, sob o governo de De La Rua (UCR, 1999-2001), com evidéncias

da incapacidade de pagamento da Argentina e em plena recessao o pais fez o acordo chamado
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“blindagem financeira”, abordado na secdo 2.1.1, que significou em um empréestimo com
entidades internacionais em torno de US$ 39,7 bilhGes (Ibid.).

Com respeito ao FMI, em marco de 2000 havia-se acordado o décimo sexto SBA no
valor de SDR 16,94 bilhGes, e em dezembro o Fundo contribuiu com US$ 13,7 bilhGes para a
"blindagem™, mas quase metade (SDR 6,08 bilhdes) ja havia sido autorizada antes deste acordo,
com um mecanismo de aumento do décimo sexto SBA (Supplemental Reserve Facility). Grande
parte dos recursos provindos da blindagem financeira evadiram o pais diante da iminéncia da
ecloséo de uma crise devido a evidente sobrevalorizacéo do peso (Ibid.).

Em 2001 instaura-se a terceira crise de pagamentos internacional desde Bretton
Woods, com a triplicacdo da divida externa (1989-2001) que somava 5,3 vezes mais do que 0
valor das exportagdes anuais. O Fundo julgou que os compromissos assumidos pela Argentina
a respeito da conducdo da politica econdmica nao estavam sendo cumpridos e suspendeu 0s
desembolsos, choque que marcou a crise final do regime de Conversibilidade (Ibid.).

De maneira geral, tem-se que nos anos 1990 o FMI apoiou o0 modelo da
Conversibilidade e de liberalizacdo aplicado no pais, ao financiar quatro SBAs (1989, 1991,
1996 e 2000), dois EFF (1992 e 1998), e uma Supplemental Reserve Facility (2001). O
financiamento foi provido apesar da evidente sobrevalorizacdo do peso, que pds em risco a
solvéncia soberana; da fragilidade de um sistema bancario descasado entre depdsitos em pesos
e empréstimos em dolares; e da estagnacdo das exportacGes e do aumento das importacGes
ligadas ao desequilibrio cambial. Quando a crise era iminente, o FMI forneceu divisas que
financiaram a saida de capitais, e com a eclosdo da Crise de 2001, o Fundo suspende 0s

desembolsos e comega a cobrar as dividas contraidas pelo pais (BRENTA, 2017).

2.2.3 Século XXI (2002-2022)

Apos a Crise de 2001, em 2002 o Estado argentino realizou pagamentos continuos ao
FMI no total de US$ 1,42 bilhdo?2. Em janeiro de 2003, o governo de Duhalde (PJ, 2001-2003)

assinou o décimo sétimo SBA (SDR 2,17 bilhdes), utilizado basicamente pagar dividas com

22 Incluindo os montantes pagos ao BID, ao Banco Mundial, e a outros 6rgéos, o valor desembolsado pelo governo
chega a US$ 4,1 bilhdes (BRENTA, 2021).
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vencimentos improrrogaveis. Em setembro de 2003, a nova administracdo de Nestor Kirchner
(PJ, 2003-2007) obteve o SBA numero dezoito, por SDR 8,98 bilhdes, também foi aplicado no
reescalonamento da divida pré-existente, ou seja, ndo implicou no desembolso de dinheiro
(BRENTA, 2021).

Em setembro de 2004, o governo suspendeu 0 SBA, sendo uma das raz@es o fato de o
FMI ter se oposto aos termos do swap da divida de 2005 que a Argentina estava negociando
com credores internacionais, tratado na se¢éo 2.1.2. O ano de 2005 foi o primeiro ano completo
sem acordos com 0 FMI, isto é, em que ndo houve transacGes de recursos entre as partes (VAL,
2021).

Nos anos do kirchnerismo, houve uma forte entrada de capitais internacionais e o déficit
comercial se transformou em superdvit, como explicado na se¢do 2.1.2, de forma que Néstor
Kirchner conseguiu antecipadamente pagar em janeiro de 2006 a divida que ainda unia a
Argentina ao Fundo. Assim, o pais pagou integralmente o que devia ao FMI mantendo a filiacéo
na instituicdo. Foi uma ruptura, para além da divida, simbdlica. O Fundo fechou seu escritorio
em Buenos Aires e a Argentina ficou isenta das revisdes periddicas dos técnicos do organismo.
O pagamento ao FMI, junto com as renegociacdes das demais dividas em 2005 e 2010,
abordadas na se¢do 2.1.2, deslocou a divida externa do centro do palco das discussdes, que

voltou para niveis sustentaveis (Ibid).

El eclipsamiento de su rol (del FMI) con la reestructuracion y el pago supuso su
debilitamiento relativo como actor politico, en dos sentidos. Primero, y en el caso que
nos ocupa, porque disminuy6 su grado de intrusién en la negociacién como promotor
de las demandas de los acreedores y se puso fin a su rol de prestamista con poder de
injerencia mediante condicionalidades. Segundo, porque contribuyé a ahondar el
cuestionamiento al Fondo como actor central de las finanzas internacionales y a sus
“recetas” ortodoxas de manejo de las crisis. A esto Gltimo no solo contribuyé la
Argentina, sino también la accién de numerosos paises en desarrollo que procuraron
tomar medidas para evitar la intervencion sobre su espacio de decisiones politicas ya
sea saldando sus deudas o bien recurriendo a fuentes alternativas de financiamiento y
asistencia (VAL, 2021, p.69).

Apbs 0 pagamento, a Argentina cumpriu 0s seus compromissos como membro do
Fundo, mas o governo ndo autorizou a publicacdo nem implementacdo do relatério do artigo
IV elaborado em 2006. O Artigo IV trata de uma revisdo trimestral supervisionada pelo
Conselho Executivo, que se conclui com a publicacdo de um relatorio. As revisdes trimestrais
envolvem a abertura das contas publicas ao FMI, que entdo faz sugestbes ou demandas de

politicas publicas macroeconémicas ou reformas estruturais. Os trés critérios de desempenho
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que sdo avaliados pelo Artigo 1V sdo: (i) a trajetoria de ajuste do déficit fiscal; (ii) a reducdo da
emissdo monetaria, considerando seus efeitos sobre a inflacdo; e (iii) a evolugdo das reservas
internacionais do BC. A cada trés meses, a Argentina receberia uma “missdo” através de uma
equipe de cerca de 10 pessoas do Fundo, que se reuniria com as autoridades governamentais.
Além disso, essa equipe poderia se reunir ocasionalmente com empresarios do setor privado,
sindicatos, consultores econdmicos e lideres da oposicdo, para conhecer em primeira mao o
clima politico do pais (BRENTA, 2021).

Considerando-o tendencioso, com interferéncia excessiva nos assuntos internos do pais,
e com recomendacdes contrarias ao interesse nacional, a Argentina ndo aprovou o Artigo IV.
A fim de pressionar 0s paises que o rejeitaram, 0 organismo comecou a publicar listas com os
membros nessas condi¢des e a produzir relatorios anuais sem o parecer do pais avaliado (Ibid.).

Em 2014, com a eclosdo do conflito judicial dos fundos abutres, o FMI se mostrou
limitado para defender a Argentina apesar de um certo consenso no debate internacional sobre
0 assédio que o pais estava sofrendo. Sua atuacdo restringiu-se a criticar os fundos abutres e
propor mecanismos de reestruturacdo das dividas soberanas, mas tais feitos ndo tiveram
reverberas praticas (VAL, 2021).

Assim, tem-se que durante a Era K, apesar da divida ter sido paga, as relacdes entre o
FMI e os governos kirchneristas eram permeadas por tensdes, o que pode ser relacionado pela
implementacdo de uma agenda econdmica baseada em preceitos expansionistas que iam em
direcdo contréaria as recomendacdes do FMI.

Em 2016, com a mudanca de governo, ha uma aproximacdo entre as partes com a
implementacdo de politicas de abertura financeira e comercial, de acordo com o arcabouco
econémico ortodoxo. Macri (Cambiemos, 2015-2019) aderiu ao Artigo IV e pagou aos fundos
abutres o montante total reclamado (RUA, 2021).

Em crise cambial e recessdo, e sem acesso aos mercados de divida voluntérios, o
presidente da nacdo anunciou em maio de 2018, o inicio das conversas com o FMI para obter
um novo financiamento. Foi uma decisdo carregada de simbolismo, como a de Kirchner, mas
em sentido contrario. Em junho, o FMI aprovou o décimo nono SBA para a Argentina, de
montante equivalente a SDR 40,71 bilhdes. Assim, tem-se que, apos quinze anos sem nenhum

acordo com o FMI, se elaborou um SBA de valor extraordinario desembolsado em tempo
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recorde, com prazos e juros desafiadores de cumprir para a capacidade de pagamento da nacao.
Os desembolsos foram conduzidos de forma que, em apenas treze meses, foram transferidos
SDR 31,91 bilhGes. No Gréafico 6, coloca-se em perspectiva o tamanho dos montantes
negociados entre os dois elos nos dltimos 30 anos, de forma a destacar a discrepancia do valor
acordado em 2018, que foi 0 maior montante emprestado na histéria do FMI (Ibid.).

Gréfico 6 - Montantes dos acordos (ultimos 30 anos, milhdes de SDR)

mar/22
jun/18
set/03

jan/03

mar/00

jan/83

Fonte: FMI (2022) e BCRA (2022). Elaboragéo propria.
Cabe destacar que o SBA de 2018 foi um dos primeiros acordos do Fundo a incluir o

piso de gastos sociais como critério de desempenho e contemplou um ajuste anticiclico inédito
nessa esfera. Contudo, ¢ dificil avaliar em que medida esse colchdo de gastos sociais contribuiu
para evitar grandes convulsfes sociais diante das drasticas condicionalidades impostas no
sentido de um ajuste fiscal (RUA, 2021).

Com a derrota de Macri nas elei¢cbes, o FMI ndo fez novos desembolsos ao longo de
2020 e 2021. O que se prosseguiu foi a suspensdo do SBA de 2018 em julho de 2020, e o inicio
da renegociacdo dos termos da divida liderada por Alberto Fernandez (PJ, 2020-2023) através
de um novo acordo em forma de EFF. O acordo foi aprovado em marco de 2022 no valor de
SDR 31,91 bilhdes (mesmo valor desembolsado no SBA de 2018), dos quais foram
desembolsados SDR 13 bilhdes até novembro de 2022. O presidente Fernandéz (2022) declarou
gue o acordo “le saca al pais una limitante, le da certezas hacia el futuro y permite que se siga
invirtiendo, produciendo y generando trabajo. (...) ¢Uno esta contento de ser deudor del FMI?
No. ¢Hay una alternativa a ponerse de acuerdo con el Fondo? No, porque el default no es una

alternativa’”.
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2.3 Considerac0es finais

Ao longo da sec¢éo 2.1, defendeu-se que a dindmica que a economia argentina tem com
0 endividamento estrangeiro desde 1976 foi marcada por duas fases: a valorizagdo financeira
(1976-2001) e o0 novo padrdo econdmico (2002-2015).

Na primeira, em momentos de search for yield, as divisas da divida externa entram no
pais e se valorizam no mercado financeiro interno. Em momentos de flight to quality, ha uma
fuga dos recursos para o exterior e inicia-se a cobranca das dividas e juros adquiridos. Esse
padrdo se estabeleceu com o aval do Estado nacional, que implementou medidas liberalizantes
e removeu restricGes ao capital, apoiado por 6rgaos reguladores internacionais, como o FMI.

O ciclo de valorizacdo financeira se encerra quando o governo deixa de recorrer ao
endividamento externo, em decorréncia da crise no fim do século XX, entrando-se na segunda
fase. N&o se estabeleceu uma outra dindmica de uso das divisas advindas do endividamento
externo, este apenas deixou de ser utilizado como meio de financiamento. Passou-se a aplicar
uma politica fiscal expansionista, que, apesar de alavancar o nivel de atividade econémica,
produziu instabilidades macroeconémicas. Estas resultaram em uma desconfianca internacional
que culminou em fuga de capitais e escassez de divisas no fim do “novo padrdo econémico”.

Nos anos recentes (2016-2022), em relacdo ao endividamento externo, observou-se um
governo gue se aproxima ao primeiro padrdo, seguido por um que se assemelha ao segundo
padrdo. Como um balanco, verifica-se que 0 pais ndo conseguiu, desde Bretton Woods,
estabelecer uma relagdo proveitosa com as divisas provindas da divida externa.

Como orgdo supervisor do SMI, o FMI participou na definicdo dos rumos da economia
argentina por meio dos acordos, analisados na se¢éo 2.2. Embora os acordos com o FMI sejam
pensados para lidar com situagOes excepcionais, para a Argentina foram a regra desde sua
entrada no organismo, em 1956, até 2003.

Como um padréo, tem-se que as Cartas de Intencdo sdo atravessadas por argumentos
similares, de problemas na BP ou de necessidade de financiamento para programas econémicos
ortodoxos. Os montantes sdo concedidos mediante 0 comprometimento por parte do governo a

implementacdo de uma série de medidas econdmicas contracionistas, de viés recessivo, com
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distintos graus de condicionalidades dependendo do mecanismo pelo qual a transferéncia é
realizada (BRENTA, 2008).

Discute-se, também, que 0os montantes emprestados ndo necessariamente eram o ponto
central dos acordos, envolvendo outros interesses. Um deles seria 0 “selo de confianga” que
eles representavam, posto que significavam a credibilidade por parte do FMI ao pais, que
facilitava a contragdo de empréstimos no exterior. Outro fator associado aos acordos é que eles
submetem a nagdo a supervisdo do FMI, posto que o 6rgdo recebe o direito de verificar se as

condicionalidades estdo sendo cumpridas.

A pesar de la frecuencia de los acuerdos de la Argentina con el FMI, sus montos
fueron siempre muy pequefios en relacion con las necesidades de financiamiento del
pais. La deuda con el organismo promedi6 entre 4% y 5% de la deuda externa publica
entre 1956 y 2005, con picos del 7% al 9% en los afios 1956 a 1959 y 2000-2002. En
este sentido, el FMI se autodefine como catalizador de fondos, mas que como
prestamista. Contar con su visto bueno facilita obtener dinero de uso internacional de
los mercados globales (BRENTA, 2017, p.90).

Assim, a partir da analise do setor externo argentino e dos multiplos empréstimos que o
FMI concedeu ao pais, € dificil encontrar evidéncias que o 6rgao conseguiu contribuir para
estabilizar a economia. O modelo de atuacdo que o FMI segue, de credor de Gltima instancia e

de assessor em defesa de medidas econdmicas restritivas, se apresenta como ineficiente.
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3 CONCLUSAO

Esta monografia buscou analisar de forma critica a atuagcdo do FMI na Argentina. Para
que a relacdo pudesse ser investigada com maior detalhamento, abordou-se o histérico do FMI,
0 seu arcabouco e a sua institucionalidade.

O FMI foi criado para gerir os processos de ajustes de BP a nivel global no ambito de
um sistema de cambio fixo. Entretanto, a missédo da instituicdo parece ter sido alterada,
principalmente a partir da década de 1980, se tornando a de promocdo de seu arcabouco
econémico ortodoxo entre os paises subdesenvolvidos que a ela apelam por financiamento
guando pressionados por problemas de BP, sem considerar as especificidades econdémicas de
cada nacgdo. No século XXI, é possivel argumentar que o FMI perdeu parte de sua legitimidade
como 6rgao regulador internacional devido ao estigma recessivo associado aos seus créditos.
Como consequéncia, o 6rgdo vem passando por um processo moderado de revisao, inserindo,
por exemplo, metas de gastos sociais nas condicionalidades dos acordos.

Como credor e auditor internacional, o FMI parece representar os interesses das
economias desenvolvidas, o que se reflete na sua estrutura institucional. O poder de decisao
esta altamente concentrado nos EUA e na Europa, com baixa representatividade de economias
desde a China até a Argentina, ainda refletindo o quadro de poder do p6s Segunda Guerra
Mundial. Assim, o FMI nédo se coloca como um espaco técnico neutro que zela pela cooperagédo
internacional.

Apds a analise do 6rgao, se fez um estudo da relacdo que a Argentina tem com a divida
externa a partir da ditadura militar - considerado o regime em que surge o fardo intergeracional
da divida externa -, para em seguida analisar a relacao especifica de endividamento com o FMI.
Foi verificado que nos periodos mais liberalizantes da histéria do pais (1976-2001; 2016-2019),
o fluxo de capitais adentrava para se valorizar no mercado interno e, posteriormente, ser levado
para fora do pais. Durante o periodo de amplo uso de politicas econdmicas expansionistas
(2002-2015), o endividamento externo deixou de ser utilizado como uma fonte de divisas.
Assim, ndo é possivel evidenciar o estabelecimento de uma relagdo frutifera com o

financiamento externo.
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A partir do estudo dos acordos entre o FMI e a Argentina, verificou-se o modelo padrdo
de atuacdo do 6rgdo: em periodos de crise de pagamentos internacional o FMI se coloca como
credor de ultima instancia para o pais, com a condicdo de que o governo ndo aplique politicas
econdmicas anticiclicas para reativar o circuito econdémico nacional, e se utilize medidas
econbmicas austeras. Evidenciou-se, também, que 0s montantes emprestados néo
necessariamente sdo o ponto central dos acordos, envolvendo outros interesses, como o de
facilitadores de contracdo de empréstimos no exterior.

Em resumo, a pesquisa concluiu que a metodologia do FMI, de conceder empréstimos
atrelados a implementacdo de um receituario de medidas econdmicas recessivas, se mostra
insuficiente no caso argentino para contribuir com a estabilizacdo da economia do pais. Assim,
0 FMI nédo consegue cumprir seu papel de instituicdo propagadora da estabilidade econémica

na Argentina.
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