Milei transformou a economia argentina
numa panela de pressao

Produzido quase inteiramente pela inflacdo, superavit fiscal agrava a crise social
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A inflacdo argentina desacelerou de 25%, em dezembro, para 11%, em
marc¢o, mas acumula 276% em 12 meses. Analistas apontaram

o primeiro superavit fiscal em 15 anos (0,2% do PIB no primeiro
trimestre de 2024) como causa da perda de ritmo da inflacao.

E claramente uma falacia. Com gastos publicos congelados e
remarcacao de precos liberada (que produzem mais arrecadagao ao
governo), a inflacdo produz quase sozinha esse resultado positivo (o
efeito Olivera-Tanzi as avessas).

Segundo dados oficiais, entre os meses de marco de 2023 e de 2024, a
arrecadacdo cresceu 254%, enquanto as despesas avancaram 177%.
Os investimentos mergulharam 48% no periodo em termos nominais.
A calamidade fica nitida se descontarmos a inflagao de 300%.

A economia argentina é uma panela de pressao. A contracao do PIB é
prevista em 2,8%, e a pobreza ja atinge 57% da populacao. Salarios,
pensoes e gastos sociais correm muito atras dos precgos de energia,
transportes, alimentos e itens de saide. Neste primeiro trimestre,

o consumo recuou 10% e derrubou as vendas no varejo.




Manifesta¢do contra medidas econdmicas do governo em janeiro, em Buenos Aires - Martin Zabala/Xinhua

O sincericidio dos precgos e a retérica incendiaria do presidente
elevam a temperatura da sociedade. A valvula de escape é a fragil e
insustentavel combinacdo de minidesvalorizagdes cambiais e uma
taxa real de juros negativa. Vejamos.

A taxa de cambio argentina é fixada pelo banco central, o qual vem
aplicando uma desvalorizacao rastejante ("crawling peg") do cambio
oficial —hoje, em 820 pesos por délar— para reduzir a diferenga com
a taxa do mercado paralelo (1.150 pesos/US$). Quanto maior for essa
diferenca, mais délares ficam fora das reservas oficiais.

De olho no inicio da safra agricola, agora em abril, o ministro da
Economia, Luis Caputo, vem depreciando a moeda ao ritmo de 2% a
cada meés para incentivar os exportadores a repatriar os doélares
obtidos com as vendas no exterior. Com isso, o aumento das reservas
em moeda forte do pais diminui o risco de crise cambial.

Todavia, a cada rodada de depreciacao cambial administrada, os
precos dos bens importados se elevam e disseminam a inflagdo para o
restante da economia. A indexac¢do formal e informal de pregos e



salarios aumenta a pressao por novas rodadas de elevacao de precos,
realimentando a inflacao. Lembra muito o Brasil pré-Plano Real.

Com isso, Milei ganha tempo para que a inflagdo em queda reuna forga
politica para aprovar um plano de estabilizacdo mais soélido.
Contornando a resisténcia parlamentar em casa, Milei seduziu a elite
financeira global e obteve um voto de confianca.

Sem o controle da taxa de cambio, seria impraticavel a reducao da taxa
de juros pelo banco central, de 133% em dezembro para 70% em
abril, que busca contrair o pagamento de juros da divida publica; ao
reduzir a pressao fiscal (Faria Lima, fica a dica!), cai o financiamento
por meio da emissdao monetaria.
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Por outro lado, a taxa de juros real negativa afugenta os dolares do
pais e bloqueia a queda da moeda no mercado paralelo. Os capitais



retornarao quando Milei convencer a comunidade internacional de
que a inflagdo esperada caira muito abaixo de 70% (a taxa basica de
juros), produzindo ganhos financeiros que compensem o risco
embutido nos titulos do pais.

A celebracao do superavit fiscal busca construir essa confianga para
obter mais US$ 15 bilhdes do FMI. Contudo, a queda da inflagdo
ameaca os superavits fiscais, enquanto se acumulam as pressoes
pela recomposicdo dos gastos publicos.

Sem aliviar a escassez de dolares, a austeridade aguda agravara a crise
social sem abater a inflagdo. A Praca de Maio ficara pequena para
tamanha insatisfacgao.



