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Parte 1
No (des)compasso do samba

Em nossa ultima carta, intitulada “Brilha uma estrela.. Cadente?”, focamos
no entendimento das restricbes politico-econémicas enfrentadas pelo
novo mandato do presidente Lula’.

Entendemos que o presidente tem um ambiente complexo para a tomada
de decisao de politica econémica. Por um lado, deveria levar em conside-
racao a regra de bolso de ajustar as contas publicas nos dois primeiros
anos para relaxar os gastos na segunda metade do mandato e termina-lo
em momento de ascensdo de atividade econémica. Por outro, uma desa-
celeracado da atividade no curto prazo, com um consequente aumento de
desemprego, demandado pela necessidade de convergéncia da inflacdo
a meta, coloca em risco a governabilidade no inicio do mandato por conta
de uma ja fragil popularidade governamental.

As restricbes e ameacas politicas atuais sdo limitadores importantes
para a estratégia natural de inicio de mandato e adequada para o ciclo
econbmico corrente, isto €, administrar uma desaceleracao controlada
da atividade que levasse a inflacdo de volta a meta com o menor custo
econbmico possivel.

O resultado das eleicdes foi 0 mais apertado da histéria, e uma parcela
significativa da populacdo se declara “conservadora”. Essa nova postura
politica € um desafio adicional para o presidente Lula, que comeca seu
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mandato com baixa popularidade e nivel de rejeicdo semelhante ao do
ex-presidente Bolsonaro nos primeiros meses de governo. Portanto, € pre-
ciso cautela politica por parte do presidente Lula no manejo da economia.
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Popularidade é uma moeda de troca relevante na relacdo entre execu-
tivo e legislativo, pois um presidente popular tem mais capital politico
e poder de barganha na negociacdo com os parlamentares. Aumentar a
popularidade do governo é uma prioridade nesse inicio de mandato, ja
gue proporcionaria uma melhor governabilidade em um ambiente politi-
camente turbulento.

O governo acredita que o aumento de popularidade sera alcancado por
meio da aceleracdo dos gastos, promovendo crescimento econdémico e
geracdo de empregos. Contudo, o alto endividamento do pais e a neces-
sidade de responsabilidade fiscal impdem limitacoes a essa estratégia.
Aumentar gastos sem equilibrio fiscal tende a gerar crises nos precos
dos ativos, ja que os investidores antecipariam o desequilibrio das contas
publicas buscando protecées em ativos em délar e vendendo titulos pu-
blicos, elevando os juros futuros.

Ainda que o aumento de gastos seja executado, o que mais dificulta o
objetivo de aceleracao de crescimento e aumento de popularidade nesse
inicio de mandato é o ponto do ciclo econdmico em que nos encontra-

mos. O Brasil € uma economia com alto nivel de divida bruta, inflacdo
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alta e desemprego abaixo da NAIRU (taxa de desemprego de equilibrio
da economia). Essas condicdes tendem a transformar novos estimulos
econbmicos em mais inflacdo, e ndo em crescimento.

O atual processo inflacionario no Brasil exige a desaceleracdo da atividade
econbmica g, infelizmente, 0 aumento do desemprego. Essa necessidade
levou o Banco Central do Brasil (BCB) a elevar a taxa Selic para 13,75% a.a.

Enquanto nos Estados Unidos o debate econémico sobre o combate a
inflacdo concentra-se na necessidade entre um “hard landing” (queda
brusca da economia) e um “soft landing” (queda suave da economia),
no Brasil, tanto os mercados quanto o governo esperam que 0 pProcesso
de desinflacdo ocorra com um impacto econdmico minimo. A pesquisa
Focus, por exemplo, prevé um crescimento abaixo do potencial, de 0,90%,
em 2023, mas estima que a partir de 2024, o crescimento retorne ao seu
potencial, oscilando entre 1,5% e 2%.

Diferentemente dos EUA, onde o processo de desinflacdo é facilitado pelas
expectativas ancoradas na meta, o Brasil enfrenta um custo maior em ter-
mos de atividade econémica, devido a desancoragem dessas expectativas.

Acreditamos que grande parte dessa desancoragem é resultado da per-
cepcao de que o governo brasileiro ndo estaria disposto a promover a
desaceleracdo econdmica necessdria para trazer a inflacdo de volta a
meta. Essa percepcéao estad alinhada com a prioridade politica de acelerar
a atividade econdmica no curto prazo.

Quanto mais tempo o governo levar para reconhecer a necessidade de
respeitar o ciclo econbémico, maior sera o custo em termos de produto
para controlar a inflacdo e reequilibrar as varidveis econdmicas.

O recorrente desafio de

aumento de arrecadacao

O equilibrio das contas publicas tem sido um desafio constante para o Brasil
nas Ultimas décadas. Desde o governo de Fernando Henrique Cardoso,
gue implementou um dos maiores aumentos de carga tributaria na historia
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do pais, o Brasil enfrentou repetidas crises fiscais. O dpice dessa tensao
desencadeou o processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff.

O governo Bolsonaro também enfrentou desafios fiscais. A época, o Ministro

da Economia, Paulo Guedes, teve o mesmo diagndstico que seu antecessor,
Henrique Meirelles, de que o equilibrio das contas publicas seria alcancado
por meio da reducdo dos gastos publicos e de reformas estruturais.

A administracdo Bolsonaro acreditava que a propria maquina publica
seria a principal fonte de aumento no resultado primario, seja por meio
da diminuicdo dos gastos correntes, da realizacdo de privatizacdes ou do
incremento no pagamento de dividendos de suas empresas estatais.

A reducao do tamanho do Estado visava equilibrar a relacdo divida/PIB
e aumentar a eficiéncia da economia por meio do “crowding in” (efeito
de deslocamento). Nesse cenario, o setor privado ocuparia 0s espacos
deixados pelo setor publico, impulsionando a atividade econémica e a
sustentabilidade fiscal.

De maneira geral, o ex-ministro Paulo Guedes via, simbolicamente, a ma-
quina publica e os seus funcionarios como os principais adversarios para
a implementacao de sua politica fiscal.

O governo Lula possui um diagndstico diferente: para proporcionar uma
melhor qualidade de vida a populacdo € necessario promover mais gas-
tos sociais e aumentar o investimento publico, a fim de impulsionar a
economia em direcdo a uma nova fase de crescimento.

Um aumento de gastos fiscalmente responsavel enfrenta o mesmo desafio
de incremento de arrecadacdo que 0s governos anteriores enfrentaram.
As medidas recentes anunciadas pelo Governo indicam que esse exce-
dente de arrecadacédo deve vir do aumento da carga tributaria efetiva.

Uma vez que o aumento dos impostos para a populacdo em geral é extre-
mamente impopular, e que a melhoria da popularidade é uma prioridade
para 0 governo, a solucdo recai sobre a taxacao de setores privados es-
pecificos, grandes empresas e elites econémicas. Ao taxa-los, ndo haveria
queda de popularidade e, eventualmente, até mesmo um aumento, sim-
bolizando o conceito de Robin Hood.
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Ou seja, enquanto o ex-ministro Paulo Guedes elegeu a maquina publi-
ca e os servidores publicos como adversarios politicos para atingir seus
objetivos fiscais, o ministro Haddad mira o setor privado, para gerar o
aumento de arrecadacao necessario.

Nesta carta, ndo abordaremos os detalhes do novo arcabouco fiscal
recentemente apresentado, a detalharemos em outra oportunidade.
Consideramos que a grande novidade foi o cronograma de superavits
primarios a serem alcancados nos préximos anos e entendemos que o
principal conflito enfrentado pelo atual governo reside na disputa a ser
travada no Congresso Federal, pelo aumento da taxacao ao setor privado,
do qual seu objetivo fiscal e sobrevivéncia politica dependem.

Essa disputa, recém-anunciada pelo governo, envolve entre 2% e 3% do
PIB (200 a 300 bilhdes de reais) a serem retirados dos lucros de grandes
empresas e elites econémicas.

O desfecho da disputa a ser conduzida no Congresso Federal nos pro-
ximos meses determinara, em grande medida, a viabilidade econémica e
politica do atual mandato.

Os primeiros sinais de como o governo

navega esse mar turbulento

Dadas as restricdes expostas nesta carta, nos dedicamos a tentar enten-
der as primeiras sinalizacées de como o governo reagira a um ambiente
tdo complexo e com tantas restricdes para a administracao de sua popu-
laridade e politica econémica.

Uma decisdo ja parece clara: ndo havera tolerancia com a desaceleracdo
da atividade ou com aumento do desemprego.

O presidente Lula tem sido explicito em sua comunicacdo de que a prio-
ridade neste inicio de mandato é fazer o pais voltar a crescer e o desem-
prego diminuir, e que, para tal, a expansao dos gastos do governo € uma
variavel necessaria.
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Ao tomar essa decisdo, o governo coloca o BCB em uma situacéao difi-
cil, jd que o banco central passa a enfrentar de forma solitdria a batalha
pela convergéncia da inflacdo a meta, a0 mesmo tempo que o governo
expande seus gastos. Ou seja, de um lado, 0 BCB promove o aperto das
condicbes monetarias por meio da manutencao de uma alta taxa Selic,
mas, por outro, 0 governo promove a expansdo através de seus gastos
publicos.

Mesmo assim, o governo optou pela combinacdo de aceleracdo dos gas-
tos publicos com alguma ancoragem fiscal. Busca atingir o objetivo de
reacelerar a atividade econémica, o que dificulta o processo de desinfla-
cdo, mas ndo compromete imediatamente o equilibrio da divida publica.

Em relacao a esse caminho ténue, observamos uma primeira e simbdlica
decisao, que foi o processo de reoneracdo dos precos da gasolina. Havia
consenso entre governo e mercado de que a reoneracdo era devida e
necessaria, uma vez que a perda de arrecadacao resultante da deso-
neracado era muito relevante. A reoneracao de um preco basico como a
gasolina tem capacidade de afetar de forma significativa a popularidade
do governo, varidvel que, como apontamos anteriormente, é vital para
sua governabilidade.

A decisdo final foi reonerar apenas parte da defasagem, mitigando a alta
do preco da gasolina e seu impacto na popularidade. Mas, para manter a
promessa de responsabilidade fiscal, buscaram uma nova fonte de arre-

cadacao advinda da taxacdo de exportacao de petroleo. Assim, dois obje-

tivos foram alcancados: a perda de arrecadacao gerada pela desoneracao
foi recuperada e o impacto na popularidade foi atenuado.

O que, a primeira vista, pode parecer uma solucao equilibrada, representa
uma abordagem estrutural diante de um problema que sera recorrente
neste mandato.

O aumento de gasto fiscalmente responsavel exige maior arrecadacéo.

A maior arrecadacao poderia vir de um crescimento mais forte do PIB (li-
mitado pelo atual ponto do ciclo econémico, que ja mostra uma economia
em esgotamento) ou por meio do aumento da tributacéo.




Abril 2023

O aumento da tributacdo pode ser feito de forma horizontal para toda
a populacao (aumento da gasolina, CPMF, PIS/COFINS etc.) ou setorial,
aumentando os tributos de setores econémicos especificos.

No caso da reoneracdo da gasolina, 0 governo optou por um caminho in-
termediario, mas ja sinalizou sua disposicdo para taxar setores produtivos
eficientes como fonte de novas receitas.

A vantagem percebida no aumento da arrecadacao por meio da tributa-
cao a setores especificos € o menor impacto na popularidade do governo.

Com a apresentacdo do novo arcabouco fiscal, essa logica da estrutura
politica econdmica foi claramente comunicada.

A busca por 2% A 3% do PIB
em excesso de arrecadacao

E importante reconhecer a habilidade na conducdo da comunicacdo da
equipe econdmica até o momento. Poucas informacdes vazaram para a im-
prensa durante a elaboracao do novo arcabouco. As informacdes divulgadas
foram cuidadosamente controladas e efetivamente ancoraram o mercado
com o Unico dado disponivel: o cronograma futuro de superavits primarios.

Esse cronograma afastou imediatamente os cendrios mais pessimistas
e surpreendeu o mercado de forma positiva. Mesmo que os detalhes de
como alcancar esse cronograma nao tivessem sido explicitados, houve
uma forte reacdo positiva nos precos dos ativos.

Uma vez revelado o caminho da meta de superavit, ficou evidente o tama-
nho do desafio relacionado ao aumento da arrecadacao e, considerando
a sensibilidade popular, o tamanho do fardo atribuido ao setor privado.

Ao somar as intencdes arrecadatorias desde o inicio do governo, in-
cluindo o anuncio apds a PEC da transicdo e as apresentadas no arca-
bouco fiscal, temos cerca de 2.5% do PIB, aproximadamente 250 bilhdes
de reais, a serem retirados das margens de lucro de forma recorrente do
establishment econémico.
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Medidas propostas de aumento de carga tributéria
(RS, bilhdes e % do PIB)

Medidas
% do PIB % do PIB

Acdes de Receitas Permanentes

Aproveitamento de crédito do ICMS

PIS e COFINS sobre Receita Financeira

PIS e COFINS sobre combustiveis

Efeito permanente do incentivo a reducéo da litigiosidade no CARF
Efeito permanente do incentivo & denlncia espontanea

CSLL e IRPJ sobre beneficio ICMS

Tributacao de lojas eletronicas

Tributacao de apostas online

Acdes de Receitas Extraordinarias em 2023

Incentivo extraordinario a reducéo da litigiosidade no CARF
Incentivo extraordinario & dentncia espontédnea
Receitas primarias com ativos do PIS/PASEP

Total 256.5 2.09%

Como ja exemplificado pela a reoneracao parcial da gasolina, ficou evi-
dente que os adversarios enfrentados pelo atual governo no Congresso
sdo as maiores empresas brasileiras e as elites econdmicas.

Assim como Paulo Guedes cometeu o equivoco de anunciar a privatiza-
cao de todas as estatais simultaneamente no inicio do mandato anterior,
reunindo a forca politica do funcionalismo contra ele, o Ministro Haddad
parece ter adotado uma estratégia semelhante ao anunciar previamente
a intencao de aumentar a taxacao de diversos setores econdémicos, pro-
movendo a unido e organizacao politica dos grupos afetados contra as
medidas a serem apresentadas pelo governo.

O préximo passo é disputar no Congresso 0s novos recursos do Estado
para aumentar a taxacdo efetiva sobre o setor privado.

O setor privado ja compreendeu esse cenario e se organiza por meio

de lobbies profissionais e do uso de sua influéncia no Congresso e na

sociedade para barrar as intencdes arrecadatoérias do governo.

Dada a fragilidade da popularidade e a forte polarizacdo da sociedade,
que implicam em uma oposicdo estrutural ao atual governo, parece-nos
gue uma iniciativa privada forte e bem-organizada tem boas chances de
obter importantes vitdrias no Congresso.
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Até o momento, o siléncio da classe politica sobre essa disputa parece
estratégico. Os congressistas, ao vislumbrarem as nuvens carregadas no
horizonte, aguardam para melhor se posicionarem diante de suas estra-
tégias politicas individuais.

A disputa por recursos publicos entre governo e elites é tao antiga quanto a
propria democracia. O desafio democratico é alcancar um equilibrio de po-
deres entre elites e populacao, garantindo que os recursos das elites sejam
transferidos para melhorar a vida da populacdo, mas também incentivando
essas elites a continuar produzindo riqueza para futuras transferéncias.

O risco do modelo democratico reside tanto nos governos elitistas, que
ignoram as necessidades da populacdo, gerando instabilidade social e
politica, quanto nos governos populares, que confiscam excessivamente
a riqueza e desestimulam o crescimento econdmico, empobrecendo a
economia ao longo do tempo.

Essa disputa é frequentemente ruidosa e volatil, com a popularidade
presidencial e a percepcado social de que o governo faz bom uso dos
recursos publicos atuando como fator estabilizador.

Como ficamos?

Caso o governo sofra uma derrota, seu arcabouco fiscal, fortemente
dependente do aumento da arrecadacao, seria desmantelado, revelan-
do simultaneamente uma incapacidade estrutural de implementar suas
pautas no Congresso.

As duas principais agendas legislativas no inicio do governo, o novo arca-
bouco fiscal e a reforma tributaria, enfrentam os mesmos atores politicos
como adversarios. Portanto, o resultado de uma disputa poderia indicar o
resultado da outra.

Duas derrotas em pautas importantes durante o chamado periodo de “lua
de mel” alterariam a percepcdo de estrutura de poder e a agenda nacional.

Em um cenario de derrota, provavelmente veriamos nos meses seguin-
tes forte volatilidade e piora dos precos dos ativos, até que fosse alcan-
cada uma nova estabilizacdo politica — seja por meio de uma reforma
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ministerial concedendo maior poder aos vencedores, seja em um am-
biente de disputas retoricas entre o Executivo e o Legislativo, em que
alguma estabilidade seria alcancada tendo em vista as proximas eleicdes
para a presidéncia da Camara e do Congresso, e principalmente, para as
eleicbGes municipais de 2024.

Esse ambiente serviria como preparacdo para a proxima eleicdo presi-
dencial, e, em algum momento, os mercados se recuperariam devido as
articulacdes e projecdes para um novo ciclo presidencial.

Por outro lado, se o governo vencer no Congresso e o aumento da arreca-
dacao for aprovado, os mercados reagiriam positivamente a curto prazo,
devido a percepcédo de que a responsabilidade fiscal foi alcancada — ainda
gue com quedas significativas nos precos das acdes das empresas mais
afetadas pelo aumento de impostos.

Nesse cenario, a expansado dos gastos continuaria pressionando a inflacdo
para cima e a desaceleracao econdémica insistiria em seguir o ciclo de es-
gotamento da capacidade ociosa, mas a intolerancia ao desaquecimento
econbmico também persistiria, levando a aplicacdo de eventuais novos
estimulos. A cada nova frustracao fiscal, novos impostos sobre setores
privados especificos seriam cogitados. O aumento da carga tributaria,
que teria parecido ser um ajuste Unico, poderia se tornar fonte recorrente
de novas receitas, e a melhora de curto prazo eventualmente daria lugar

a uma piora mais estrutural dos precos até o novo ciclo politico.




Parte 2
Tango atravessando o samba

Como muitos conflitos socioecondmicos encontram referéncias no pas-
sado, a emergéncia dessas novas informacdes nos leva a considerar o
caso argentino.

Em geral, percebemos as comparacdes entre Brasil e Argentina como
simplistas e superficiais. No entanto, diante do cendrio atual, acreditamos
ser valido revisitar a histéria argentina, jd que o pais seguiu o caminho de
financiar politicas publicas por meio de aumento recorrente de taxacao
em setores especificos nas ultimas décadas. A comparacdo com nossos
vizinhos tende a se tornar cada vez mais frequente e, portanto, abordare-
mos esse tema de maneira mais aprofundada no restante do texto.

A grande diferenca da recente politica econémica do Brasil em relacéo a
Argentina esta no inicio dos anos 2000.

Enguanto Nestor Kirchner foi eleito para desfazer todas as reformas li-
berais implementadas por Carlos Menem nos anos 90, Lula, na reta final
das eleicbes brasileiras de 2002, escreveu uma carta ao povo brasileiro
assegurando que ndo faria mudancas abruptas na politica econémica
gue colocassem em risco o controle inflacionario.

Lula recebeu um mandato presidencial para preservar as conquistas de
FHC e avancar na distribuicdo de renda, enquanto os argentinos acre-
ditavam que as reformas econdémicas liberais dos anos 90 causaram o
colapso econémico de 2001, dando a Nestor Kirchner um mandato em
branco para criar um futuro para a Argentina.

Em 2022, o presidente Lula recebeu uma mensagem ambigua das urnas.
A eleicdo foi praticamente empatada, com a rejeicdo de ambos os lados
sendo o fator principal. Lula venceu com o apoio de eleitores mais anti-
-Bolsonaro do que pro-Lula, o que indica menor tolerancia a um mandato
muito a esquerda.




Essa paridade eleitoral se traduz em baixa popularidade no inicio do man-
dato, gerando ansiedade e pressa para implementar medidas econémicas
expansionistas.

Essa nova oposicdo traz equilibrio de forcas entre esquerda e direita,
restringindo os espacos disponiveis ao novo governo e pressionando o
Governo Lula a priorizar o cuidado com sua popularidade.

Acreditamos que um cenario “argentino” no Brasil seja de baixa probabili-
dade, dada a nossa percepcao da posicao desfavoravel do atual governo
nessa disputa direta contra o establishment.

Algo semelhante as decisbes do mandato de Cristina Kirchner, mas em
estdgios iniciais, ocorreu durante o mandato da presidente Dilma Rousseff.
Dilma enfrentou uma forte aceleracdo da inflacdo devido ao desequili-
brio entre oferta e demanda apds anos de robusto crescimento do PIB
brasileiro, onde o hiato do produto foi consumido. Assim como Cristina,
Dilma ndo quis promover uma desaceleracdo organizada da economia.
Para enfrentar a alta de precos, optou pelo congelamento de itens sensi-
veis a populacdo, aumento dos gastos do governo para elevar a oferta do
produto e manobras fiscais para melhorar as contas publicas.

Na epoca, o risco de “argentinizacao” da nossa politica econdmica era alto,
e ndo sabiamos ao certo o grau de ideologizacdo da sociedade brasileira,
nem mesmo qual seria 0 impacto da deterioracdao econémica e aumento
da inflacdo na popularidade presidencial, assim como a capacidade da
sociedade de se organizar contra as mas decisdes do governo.

Entretanto, diferentemente da manutencdo da alta popularidade de um
governo de esquerda e do aumento de sua influéncia sobre os poderes
legislativo e judiciario, observados no governo Cristina Kirchner, no Brasil
ocorreu uma rapida deterioracdo da popularidade da presidente Dilma
e um esvaziamento completo de seu apoio no parlamento. Isso levou ao
impeachment e a uma subsequente correcdo de rumos na politica e na
economia brasileira.

Diante dos desmandos econémicos, a sociedade brasileira reagiu de for-

ma distinta a da sociedade argentina.




Historia argentina

Para compreendermos melhor essas diferencas, é crucial contextualizar
a histodria recente da economia de nossos vizinhos, a fim de estabelecer
adequadamente o significado da expressdo “Argentinizacdo” da econo-
mia, tdo frequentemente utilizada em nosso pais.

Aos interessados em histdria socioeconémica, e que ainda tiverem fole-
go para seguir a leitura, compartilhamos um excelente resumo da saga
argentina recente, escrito exclusivamente para a Mar Asset por Andres
Borenstein.

Um verdadeiro thriller politico-econémico argentino dos ultimos 30 anos,
fascinante e decepcionante ao mesmo tempo, pois a Argentina continua
perdendo postos no ranking de PIB per capita nos ultimos 100 anos.

Andres Borenstein navega habilmente pelas diversas camadas politicas e
econbmicas da fascinante e complexa sociedade argentina. Bonaerense,
economista e jornalista, torcedor fiel do River Plate, nosso amigo e refe-
réncia para questdes relacionadas aos nossos hermanos.

Aproveitem!




Argentina sob comando

dos Kirchners

por Andres Borenstein

Na politica, 2+2 ndo € igual a 4. O contexto onde os desdobramentos
politicos ocorrem pode ajudar na compreensdo de por que as trajetoérias
de paises podem divergir, conforme o fizeram Argentina e Brasil, nas ulti-
mas duas décadas, muito além das afinidades entre os lideres de ambos
0s paises. Nos anos 1980, os brasileiros o chamavam de “efeito Orloff”,
em alusdo a propaganda da famosa marca de vodka. O Plan Austral foi
contemporaneo do Plano Cruzado e os paises, em geral, seguiam trilhas
similares. Isso mudou ha 20 anos.

A Argentina entrou em colapso em 2001. O sistema de “currency board” -
uma espécie de comité monetdrio, formado por interventores nomeados,
destinado a garantir a paridade cambial fixa, veio abaixo apds 11 anos da
ancora cambial 1Peso x 1USD. Naquela década, varias reformas importan-
tes mudaram a economia. A Argentina privatizou tudo, desde a geracao
de energia elétrica até a petrolifera YPF, passando pelo servico postal, a
rede de telecom e a maioria das rodovias. A economia apresentava um
grau de abertura sem precedentes e o decreto de desregulamentacao
assinado por Domingo Cavallo em 1991 mudou completamente a organi-
zacao da economia.

A conversibilidade e suas reformas estruturais ajudaram a suportar a Crise
da Tequila e a crise dos Tigres Asiaticos, mas comecou a patinar com a
Crise da Russia e depois recebeu um Exocet quando o Brasil depreciou o
BRL em janeiro de 1999. Os ultimos dois anos concentraram esforcos em
manter o placar em O x O, num jogo onde o adversario era muito superior.
Quando a economia foi pelos ares, a taxa de cdmbio saltou de 1 para 4
em questao de meses, a producado encolheu em 10,9% apenas em 2002 e
mais de 20% no periodo de 1998-2002. O desemprego passou dos 20%
e as taxas de pobreza atingiram 52%, o que € vergonhoso para um pais
que produz alimento em quantidade 10 vezes superior a sua populacao.
A crise bancaria, por sua vez, propiciou o congelamento de boa parte da
poupanca da classe média. Trata-se de um fator chave, uma vez que a
classe média vota nos moldes de um cidaddo americano independente




(swing voter). A classe média foi as ruas pela primeira vez desde a rede-

mocratizacdo. A principio, tratou-se de uma agenda anti-politicos: “Que se

vayan todos”, mas na medida em que a situacdo se acalmou, os culpados
passaram a ser os “roaring 90s”.

O sistema de partido politico também foi uma vitima da crise. Durante
o Natal de 2001, a Argentina teve cinco presidentes em uma semana. O
regime acéfalo deu margem ao Congresso, que elegeu para presidente o
governador peronista Duhalde, que havia perdido a eleicdo presidencial
em 1999 e se esforcado sobremaneira para garantir o fracasso de todos
seus rivais. Duhalde e sua mdaquina peronista na Provincia de Buenos
Aires foi acusado de organizar os saques ocorridos nos derradeiros dias
do governo De La Rua.

No final das contas, Duhalde conseguiu estabilizar a economia. A des-
valorizacao ajudou a reduzir gasto publico. As empresas renegociaram
seus débitos em dolar, bem como receberam enorme auxilio do governo
com a “pesificacdo das dividas no mercado doméstico”. Varias grandes
empresas, incluindo exportadores, se beneficiaram com a reducdo ex-
traordindria de suas dividas, em razdo de vendas. O sistema financeiro
exigiu grande medida de indulgéncia para ndo mostrar sinais de que era
bastante insolvente.

Entretanto, a morte de duas pessoas em uma manifestacdo forcou
Duhalde a pedir eleicGes sem sua presenca na urna. Ele buscou can-
didatos peronistas e pelo menos dois veteranos recusaram, incluindo o
ex-governador de Santa Fe, Carlos Reuteman, lembrado como um dos
adversarios de Nelson Piquet nos anos 1980.

Foi entdo que surgiu Nestor Kirchner, que foi governador da semidesér-
tica Provincia da Patagdnia, ndo muito conhecido nas grandes cidades.
A fragmentacdo era o nome do jogo. Carlos Menem chegou em primeiro
com 27% dos votos e Kirchner em segundo, com 23%. Nao muito atras,
Ricardo Loépez Murphy, um camarada pré-mercado com seu PhD de
Chicago. Para a maioria da populacao, a taxa de pobreza argentina de
50% e outras mazelas socais e desastres econdmicos eram frutos das
politicas neoliberais de Menem. Assim, as pesquisas constataram que
no segundo turno todos votariam no Kirchner, e Menem desistiu. Dessa
forma, Kirchner se tornou presidente sem obter legitimidade do voto




majoritario. Teria sido a primeira eleicdo em segundo turno da Argentina,
mas Kirchner ganhou de W.O.

Ja com Kirchner na Casa Rosada, houve um processo de cooptacdo de
outras forcas que buscavam a legitimidade que ndo viera pelo voto. Esse
processo envolveu a construcao de uma narrativa hostil as reformas
“neoliberais” propostas pelo Consenso de Washington. Todos esses se
tornaram um risco politico. A presenca do Estado como mola propulsora
da recuperacado econémica, a construcao de uma classe média doméstica
e regulamentacao mais firme faziam parte da cartilha. Multinacionais e
regras de politicas monetarias foram relegadas a um segundo plano. Ha
relatos bem conhecidos de como Kirchner mantinha CEOs internacionais
esperando por horas, intencionalmente, apenas para mostrar as lideran-
cas nacionais quais eram as prioridades.

Paralelamente, surgia uma nova espécie de empresarios patagonicos.
Companheiros que até 2023 eram motoristas ou caixas de banco se tor-
naram donos de construtoras com contratos multimilionarios. Eles eram
chamados de “empresarios pinguins”, em referéncia a origem patagoénica.
O dinheiro deles ndo comprava reputacdo, mas com recursos financeiros

se tornaram importantes em outros grandes negoécios: midia, cassinos e,
em menor medida, energia.

Kirchner era um politico conservador. Quando sua provincia recebeu sua
parte da privatizacdo da YPF, ele rapidamente depositou centenas de
milhdes em uma conta off-shore. Isso € importante para entender que sua
inclinacdo a uma economia mais centralizada pelo Estado foi mais para
se alinhar as demandas da sociedade do que por conviccdo ideoldgica.
Na realidade, Nestor Kirchner obteve superavits primarios em todos os
anos de seu mandato (2003-2007). Nestor compreendia que as crises
fiscais eram a forca motriz por tras das crises econdmicas. Kirchner rece-
bia diariamente um resumo com dados simples, como receita fiscal do dia
anterior, gastos, reservas internacionais e outros dados, a fim de garantir
gue nao haveria uma crise no horizonte.

Em 2005 Kirchner traiu Duhalde. Ele criou outro partido e sua esposa,
Cristina, disputou uma vaga na Camara contra a esposa de Duhalde.
Cristina venceu e isso marcou a mudanca do peronismo para o kirchne-
rismo. A partir desse momento, os Kirchners pararam de cooptar outras




forcas, pois ja possuiam legitimidade. A economia estava em forte cresci-
mento, o hiato do produto estava préximo aos 20% em 2003 e a inflacdo
estava sob controle. Kirchner conseguiu gerar emprego sem pressionar o
mercado de trabalho e gozou de um superdvit de infraestrutura (inclusive
energia) para sustentar crescimento sem efeitos colaterais indesejados.

A sociedade percebeu que os Kirchners ndo eram idéneos, mas esta de-
mandava crescimento e emprego, em vez de instituicdes. E os Kirchners
cumpriram. O salto em confianca no governo e, em menor grau, a con-
flanca do consumidor que se inicia em maio de 2003 (quando Nestor
assumiu a presidéncia) foi marcante.

indices de Confianca do Consumidor e no Governo

Confianca do consumidor Confianca no governo x 20
— ceccccsecccsccccsse

Em termos politicos, os Kirchners comecaram a se ver como herois in-
guestiondveis. As pessoas comecaram a falar sobre o antes e depois
da era Kirchner. A narrativa e o uso de redes sociais se tornaram ferra-
mentas-chave para atrair milhares de jovens e intelectuais. Houve uma
redescoberta dos anos 1970. Eles comecaram a usar sua propria midia e
propaganda estatal, assim como apenas Peron antes o fizera em tempos
democraticos.

O ano de 2007 foi especial. E importante ressaltar dois fatores. Em de-
zembro, Cristina Kirchner se tornou presidente e a inflacdo atingiu dois
digitos, a medida em que o hiato do produto se fechou. Um terceiro fator




importante é que Kirchner comecou a manipular estatisticas, de forma a
ndo mostrar as taxas de inflacdo de dois digitos. Isso levou a um primeiro
“default”, a medida em que titulos indexados a inflacdo passaram a rece-
ber uma taxa de cupom bem abaixo do valor de mercado justo. Esse fato,
por sua vez, contaminou toda a categoria de divida soberana, tanto em
ARS quanto em USD.

Paralelamente, a prudéncia de Nestor Kirchner se perdeu. Mesmo com a
economia a todo vapor, Cristina decidiu ultrapassar os limites e aumentou
0s gastos publicos de varias formas.

Incorporacédo de pensionistas sem contribuicdes suficientes, aumentando
o numero de pensionistas de 3 para 7 milhdes de pessoas.

Subsidios a energia elétrica, gas e transporte comegam
a aumentar, com precos congelados desde 2001.

Aumento da folha de pagamento.

Ampliacdo dos gastos em infraestrutura (com enorme dose
de corrupcéo, evidenciada apos o “Cuadernos Affair”).

Se o0 ano inteiro representa 100 em termos de gasto primario real, o ano de
2007 atingiu 213, ou seja, 0 gasto dobrou ao longo de um mandato presiden-
cial de quatro anos. Em 2011 o numero chegou a 311, e no final do segundo
mandato de Cristina em 2015, o numero foi para 389. O gasto publico se
manteve crescente, mas a economia havia parado ja ao final de 2011.

Os gastos do setor publico consolidado (i.e.,, governo federal, provincias e
municipios) saltou de 26 para 46% do PIB. Os gastos com aposentadoria
cresceram de 5,8 para mais de 11% do PIB. Os subsidios econdmicos, que
ndo existiam no inicio do kirchnerismo, representavam mais de 4% do PIB
em 2014/15.

Esse aumento de gasto foi financiado por meio de elevacao da carga tribu-
taria em todas as trés esferas de governo, uso de estoques como as reser-
vas internacionais (que foram completamente esgotadas), a nacionalizacao

dos fundos de penséao e o capital das empresas de servicos publicos.

H4 uma geracao inteira de Argentinos que se acostumaram com o fato de
uma pizza ser mais cara do que um més inteiro de eletricidade. Algo que




Macri afinal descobriu se tratar de importante obstaculo, j& que mesmo
alguns membros de sua prépria coalizacdo foram contra a cobranca do
custo marginal dos clientes da classe média.

Em 2009, houve uma renovacao
de programas sociais

Diferentes versdes de renda universal foram propostas por figuras fora
do circulo peronista em seguida da crise de 2001, mas os Kirchners sem-
pre se recusaram a tomar tal remédio. Apds a derrota deles nas eleicoes
de meio de mandato de 2009, eles criaram a mesada infantil, o primeiro
programa quase universal, condicionado a frequéncia escolar. Foi o pri-
meiro programa argentino de transferéncia condicionada de renda. Era
um bom programa, mas com o passar dos anos tornou-se mais um entre
muitos outros. Dado que a Argentina nao tem conseguido gerar emprego,
cada vez mais pessoas dependem desses programas para sobreviver.
Enguanto nos primeiros anos 0s programas sociais careciam de menos
de 0,5/0,7% do PIB, hoje em dia a Argentina gasta bem mais que 2% de
seu PIB somente no governo Federal e, ainda assim, ha 40% de pobreza.

Ademais, isso enfraqueceu o papel dos atores tradicionais, como os sin-
dicatos, e fortaleceu o papel dos “piqueteros”, que sdo os representantes
desses trabalhadores informais ou desempregados e geralmente atuam
como intermediarios. Para entrar na lista, € preciso pertencer a um des-
ses grupos organizados. A derrota de 2009 foi marcante, mas ninguém
pode negar que a crise global aliada a seca também foram fatores de
desaceleracdo econdmica.

Embora seja verdade, é importante recapitular e voltar a 2008. Esse é
0 ano da “regra 125”. Os Kirchners queriam mais dinheiro e focaram nos
precos da soja e milho, o que os levou a elaborar um esquema de imposto
progressivo para taxar exportacdes, resultando em taxas marginais de
até 90% quando os precos da soja ultrapassavam 600 ddlares por MT.
Isso reacendeu uma antiga luta peronista contra os fazendeiros. Os pero-
nistas possuem uma visao tradicional sobre um fator fixo na agricultura.
Seus livros ignoraram completamente a revolucao verde, o que significa
gue a Argentina aumentou sua producédo agricola de 40 para 100 milhdes




de toneladas em uma geracao. Eles compreenderam totalmente errado
o conceito de fazendeiro, que deixou de ser um oligarca com grandes
dreas e passou a ser composto por jovens engenheiros talentosos que
alugavam terras para maximizar a producao.

O aumento em tarifas de exportacdo gerou uma revolta tributaria, que foi
em Ultima instancia apoiada pela classe média urbana. Cristina Kirchner
dobrou a aposta varias vezes durante a revolta e, em mais de uma ocasiao
decidiu enviar ao Congresso o aumento da carga tributaria. A proposta
passou pela Camara e, ao chegar no Senado, o conflito havia escalado. Isso
levou alguns senadores peronistas de provincias com forte base agricola a
votar contra ou se abster. Assim, mesmo quando os Kirchners controlavam
ambas as casas do Congresso, a votacdo era acirrada. A sessdo se estendeu
até as 6 da manha e terminou empatada em 36 a 36 votos. Dessa forma, o
vice-presidente, com seu voto de desempate, votou contra o governo.

Para muitos a “agricrise” € o comeco da “la grieta”, a grande divisdo. A
partir dagquele momento, é possivel encontrar milhdes de kirchneristas
fanaticos e milhdes de anti-Ks igualmente fervorosos. Existem diversas
historias de longas amizades desfeitas e familias divididas nesse contex-
to de polarizacdo social.

A agricrise foi provavelmente a Unica vez que os Kirchners ndo consegui-
ram exercer controle sobre o legislativo. Na maior parte da era Kirchner, o
Congresso se mostrou complacente. Na Argentina, os partidos provinciais
tendem a se alinhar ao governo e, quando ha forcas independentes, os
Kirchners sempre foram capazes de coopta-las, seja com dinheiro ou com
a aprovacao de obras publicas para a provincia. Em resumo, o Congresso
guase nunca representou um fator politico relevante.

O Judicidrio era uma historia diferente. Os Kirchners comecaram com
o pé direito, utilizando algumas vagas na Suprema Corte para nomear
pessoas ilibadas. Isso Ihes conferia uma reputacdo que, em algum mo-
mento, ndo mereciam. Como controlavam o Senado, tinham liberdade
para nomear juizes e certamente fizeram uso dessa prerrogativa. Eles
criaram um grupo chamado “Justicia Legitima”, composto por juizes e
promotores alinhados aos Kirchners, garantindo que muitos dos casos
de corrupcdo ndo prosperassem, entre outras coisas. Alguns elementos
de independéncia no Judiciario permaneceram, mas € justo dizer que a




tradicdo do Judicidrio € mudar de lado tdo logo o poder passe para outras
maos ou haja uma expectativa nesse sentido.

A relacdo entre os Kirchners e as empresas mudou ao longo dos anos. A
pesificacdo das dividas ajudou bastante. Com o tempo, Kirchner permitiu
gue o jornal Clarin, o equivalente argentino ao Globo, fundisse duas emis-
soras de TV a cabo, concedendo-lhes amplos poderes monopolisticos.
Tudo correu bem até Kirchner perceber que, durante a agricrise, o Clarin
se posicionou ao lado dos fazendeiros e da classe média urbana.

Na retomada da guerra contra as empresas, dois marcos se destacam.
Primeiramente, a criacao da Lei da Midia (posteriormente revogada por
Macri), elaborada para destruir o Clarin. Em segundo lugar, em 2008, a
Argentina nacionalizou os fundos de pensdo privados, fazendo com que o
governo ndo apenas comecasse a receber o dinheiro antes de ser trans-
ferido aos fundos, mas também herdasse as acdes. Com isso, o patrimoénio
estava presente em todas as empresas listadas na bolsa de valores local.
Eles detinham entre 10 e 25% de todas as empresas listadas. A Corte in-
terpretou a lei de tal forma que os fundos de pensdo ndo podiam usar seu
poder de voto para impor membros do conselho, mas o Estado nomeava
0s membros em todas as empresas. Assim, subitamente, havia membros
do conselho que, em vez de tentar maximizar o valor da empresa, busca-
vam reduzir esse valor para maximizar o interesse publico, considerando
tratar-se de uma empresa publica.

Dessa forma, os empresarios que se beneficiavam das altas margens (uma
caracteristica classica do populismo) e da pesificacdo da divida comeca-
ram a se preocupar. O fato de a midia estar em grande parte sob controle e
de que falar contra o governo poderia resultar na perda de contratos e in-
vestigacdes tributarias, inibiu a postura critica por parte dos empresarios.

As ideias carro-chefe do Kirchnerismo eram as seguintes:

/ Energia elétrica barata para todos

Cambio valorizado forma de aumentar o poder de compra
para produtos importados. (i.e, viagem, celulares);

O Estado regula a atividade econdmica




Beneficios para os amigos (protecdo para industrialistas, obras
publicas para empreiteiras, autorizacdo de importacdes, compras do
governo). Isso mantém a comunidade empresarial amistosa. Muitos
empresarios locais ndo conseguiriam vender suas empresas por

um preco razoavel sob os Kirchners, mas teriam enorme retorno de
dividendos. Dinheiro em detrimento do valor de longo-prazo.

A sociedade nao tem apetite por mudanca, posto
que dispéem de um bem-estar falseado.

PIB mensal (nimero indice, 2004=100)
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Ao longo dos anos, esse bem-estar artificial comecou a se desintegrar.
Apagoes, diminuicdo no numero de Onibus e restricdes as importacdes
evidenciavam a insuficiéncia da economia.

O problema surge quando se tenta mudar a partir de um plano racional.
Apenas algumas pessoas percebiam a necessidade de mudanca, enquanto
outros acreditavam em realismo magico, pois veem normalidade na situa-
cao de a energia elétrica ser mais barata do que pizza. Para essas pessoas,
0s apagdes ocorriam porgque as empresas eram insensiveis e cruéis.

O populismo cambial

A taxa de cambio, que estava bastante competitiva no inicio do mandato
de Nestor Kirchner, aproximou-se dos niveis de equilibrio quando Cristina




assumiu e, em seguida, continuou valorizando, chegando em 2015 como a
mais valorizada da historia.

A medida que a inflacdo corroia a competitividade e o délar se tornava
mais acessivel, ocorreu uma notdvel escassez de ddlares, que exigia a
oferta do Banco Central ou uma desvalorizacdo. A Unica desvalorizacao
gue o regime kirchnerista permitiu foi no auge da crise global de 2009,
mas depois preferiu vender os dodlares do Banco Central.

Cambio paralelo vs oficial (em termos reais efetivos) na Argentina

. Taxa de cé@mbio real efetiva do peso argentino em margo de 2023
= Taxa do blue chip swap em peso argentino de marco de 2023
veees Média 1991-2023

Naquela época, Cristina era presidente, mas Nestor ainda tomava as de-
cisdes. Sua morte, em 2010, encerrou o conservadorismo. Cristina decidiu
apostar “all in”. Quando a economia se recuperou rapidamente em 2010 e
ela se aproveitou de sua imagem de vilva para reconquistar popularida-
de, obteve uma vitdéria esmagadora na eleicdo de 2011.

Apos a eleicdo de 2011, em que Cristina derrotou Hermes Biner (socia-
lista) por uma margem enorme - 54,1% contra 16,8%; mais do que o triplo
- isso permitiria arcar com o custo politico de uma desvalorizacdo. Em vez
disso, Cristina imp6s controles ao cambio. Tais controles apresentam re-
tornos marginais decrescentes, o que significa que o Banco Central teve




de endurecer as medidas varias vezes. Quando Cristina deixou o governo,
o indice de Taxa de CAmbio Real Multilateral -TCRM) demonstrou que
0 ARS estava mais forte do que em qualquer outra época desde a rede-
mocratizacdo em 1983, considerando também o sistema de cambio fixo.

Dessa forma, a economia estava travada com baixa produtividade, fecha-
da a competicdo externa, cAmbio valorizado e com precos relativos com-
pletamente distorcidos. O investimento estrangeiro direto é um indicativo
disso. Nos anos 1990, a Argentina era um exemplo de sucesso. Durante os
Kirchners, ndo sé Brasil e México receberam mais dinheiro (sendo paises
bem maiores), mas também Chile, Peru e Colémbia.

A saida do populismo é dificil

Pode-se discutir a razdo pela qual o governo de Macri ndo obteve éxito.
Certamente, foi uma combinacdo de um enorme legado negativo deixado
por Cristina, seus proprios erros de gestdo e a dose necessaria de ma
sorte com o Fed iniciando o ciclo de aperto monetario em 2018, aliado a
uma seca severa, que restringiu o influxo de ddlares.

Para além dos erros, desmantelar a cultura de um superestado que cuida
das pensbes de todos, das contas de energia, dos subsidios aos transpor-
tes, dos auxilios sociais e da protecdo as empresas ndo competitivas foi
dificil desde o inicio.

Macri certa vez disse que enfrentou uma crise assintomatica e que, por
isso, ndo houve demanda por mudanca na sociedade; nem mesmo seus
correligionarios conseguiam entender por que as contas de luz tinham
que ser multiplicadas por cinco.

Esse é, talvez, o maior desafio para qualquer pessoa
gue venca a proxima eleicao.
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