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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ analisar o novo acordo da Argentina com o FMIL. Mostraremos que apesar da fragil
situacdo economica do pais e do contexto externo adverso, o governo Fernandéz conseguiu concluir um acordo
que trouxe algum alivio a Argentina, sem que o governo se comprometesse com reformas estruturais que o
Fundo normalmente impde.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze Argentina's new agreement with the IMF. We will show that despite
the country's fragile economic situation and an adverse external context, the Fernandéz government managed
to conclude an agreement that brought some relief to Argentina, without the government committing to
structural reforms that the Fund normally imposes.
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1. Introdugao

Durante os governos Kirchner (2003-2015), a Argentina permaneceu praticamente
sem acesso a0 sistema financeiro internacional, em razao da moratdria da divida externa
decretada pelo presidente interino Rodriguez Saa em 23 de dezembro de 2001. Em janeiro
de 2005, as autoridades argentinas apresentaram uma proposta unilateral de troca de titulos
da divida no valor de US$ 81,8 bilhoes por trés novos titulos com valor maximo de US$ 41,8
bilhdes. A reestruturacao envolveu 152 titulos denominados em seis moedas distintas e
atreladas a jurisdi¢do de oito paises. O prazo de troca dos titulos se estendia entre os dias 14
de janeiro e 25 de fevereiro. Sem a ingeréncia do FMI, a reestruturagao alcangou 76,15% do
débito em default, o que significou uma diminui¢iao da divida puiblica de US$ 191 bilhSes

para US§$ 125 bilhoes.

A vitéria de Mauricio Macri, em 2015, representou o retorno das politicas neoliberais
e a reaproximacao da Argentina com o FMI, suspensa durante os governos Kirchner (2003-
2015). Em marco de 2016, Macri aprovou uma lei que previa o pagamento aos fundos Elliot,
Dart, Aurelios, AC Paster, Blue Angel NML Capital e Aurelius, os chamados fundos abutres,
que processavam a Argentina na justi¢a norte-americana. Iniciou-se, assim, um novo ciclo de
endividamento que mais que duplicou a divida externa, revertendo a situagiao confortavel das
contas externas herdadas do governo anterior. Ja em 2018, ap6és um breve periodo de
relagGes favoraveis com os mercados financeiros internacionais, a Argentina novamente
recorreu ao Fundo, formalizando o maior acordo da histéria do FMI. O acordo standy-by de
trés anos, de US$ 50 bilhoes, equivaleu a cerca de 1.110% da cota da Argentina no Fundo

(IMF, 2018a).

Tendo mergulhado o pafs em uma grave crise, Macri foi derrotado, em 2019, pelo
peronista Alberto Fernandez. O novo presidente interrompeu os repasses firmados pelo
acordo de 2018 e abriu nova rodada de negociagdes, fechando um novo acordo com o FMI
que preve o desembolso de US$ 44 bilhoes. Argumentaremos que o novo acordo foi melhor
que o anterior, pois mesmo diante da situagao adversa em que se encontrava a economia
argentina, afastou dos condicionantes as reformas neoliberais acordadas por Macri. Além
desta introdugdo na segunda se¢ao discutiremos a volta da Argentina ao Fundo no governo

Macri. Na terceira, analisamos o novo acordo negociado pelo atual governo.
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2. Governo Macri: Retorno ao Fundo

Em 20 de junho de 2018, o Conselho do FMI aprovou um acordo S7and-By (SBA) de
trés anos, no valor de U$ 50 bilhées. O acordo, o maior da histéria do Fundo, permitia que
o governo utilizasse imediatamente US$ 15 bilhoes, dos quais US$ 7,5 bilhdes para reforcar

seu or¢amento, e os demais US$ 35 bilhoes a serem disponibilizados nos 3 anos seguintes.

A Argentina passava por crise aguda, oriunda do endividamento estimulado por
Macri. Entre janeiro de 2016 e abril de 2018, o pais foi o principal emissor de titulos
soberanos nos mercados internacionais (BCRA, 2020). Apenas em 2017, a divida externa
publica aumentou em US$ 39,6 bilhoes, um recorde, superando os US$ 21 bilhoes da Guerra
das Malvinas (Manzanelli; Barrera, 2018). Macri desmontou o aparato regulatério dos
governos Kirchner, liberalizando o mercado financeiro e cambial, o que levou ao
aprofundamento da fragilidade externa (Feldman; Formento, 2019). O endividamento,
portanto, teve uma légica eminentemente financeira. Em 2017, por exemplo, enquanto o
déficit em transacoes correntes foi de US$ 31,1 bilhdes (-1,7% do PIB), a conta financeira
registrou superavit de US$ 45,8 bilhoes. Em fungao desse movimento, a divida externa saltou

de 26% do PIB, em 2015, para 61,5%, em 2019".

Grafico 1- Divida Externa Argentina, em US$ bilhoes
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Fonte: Joint Exetnal Debt Hub/Wotld Bank Group

Ja para Macri e o FMI, a fragilidade da economia era tributaria do descontrole

estrutural dos gastos publicos e das restri¢oes regulatorias. O FMI adiciona que, apesar dos

! Sobre o efeito do movimento de capitais na fragilidade financeira dos paises, cf. Paula e Alves (2000).
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esforcos de Macri, o pafs foi vitima de uma crise por razdes de uma mudanca no “sentimento
do mercado” (IMF, 2018a). O novo acordo visava, portanto, recuperar a “confianca dos

mercados” para frear a corrida contra o peso (IMF, 2018c; Manzanelli; Barrera, 2018).

O plano economico consistia na reducao do déficit publico para que a divida publica
entrasse em queda. Nesse sentido, o governo propunha controle rigoroso dos gastos, em
especial sobre as transferéncias para Provincias e os gastos de capital. Consoante com o
diagnéstico do FMI, o plano, que incluia o aprofundamento da independéncia do BCRA,

favoreceria o combate a inflacao.

Em relagao as condicionalidades, acertou-se um ajuste fiscal com corte de gastos e
subsidios, privatiza¢oes, reducao de salarios e empregos dos servidores publicos (IMF,
2018a). Ficou mais uma vez definido que o BCRA® deixaria a taxa de cimbio flutuar
livremente, excluindo momentos de grande volatilidade. Quanto a inflagao, foi firmado que
a taxa anual nao deveria passar de 32%, em 2018, reduzindo-se gradualmente até 9%, em
2021 (IMF, 2018a). O plano também previa a diminui¢ao progressiva dos desequilibrios no
balanco de pagamentos, a partir de medidas para reduzir o déficit em conta corrente e a
inflacdo. O objetivo era recompor as reservas internacionais do BCRA que, em 2018, eram

de US$ 65 bilhdes, até chegarem aos US$ 103 bilhoes, em 2023 (IMF, 2018a).

O acordo nao trouxe alivio. A primeira parcela de US$15 bilhoes liberada pelo Fundo
em cerca de trés meses, fora consumida pelos especuladores. Em setembro de 2018 o acordo
teve sua primeira revisio (IMF, 2018b), aumentando os recursos disponiveis em US$19
bilhoes, a serem sacados até o final de 2019, e elevando o montante total para US$57,1
bilhdes até 2021. Além disso, os recursos disponiveis ndao seriam mais tratados como

precaucionarios podendo ser usados para reforcar o orcamento.

Sob o governo Macri, o Fundo realizou mais trés revisoes do Acordo. Na segunda,
em dezembro de 2018, o FMI estava otimista, indicando que as reformas redesenhadas
apresentavam resultados precoces que poderiam ser observados com o aumento da demanda
por titulos argentinos e a reduc¢ao do risco soberano. Ja na terceira revisao, em abril de 2019,
o Fundo lamentava a dificuldade em aumentar as receitas fiscais em razao do fraco nivel de
atividade. A quarta revisio, em junho de 2019, permitiu ao pais sacar mais US$ 5,4 bilhoes,

somando U$ 44,1 bilhdes dos US$ 50 bilhdes estabelecidos no acordo original. (IMF, 2019).

2 Na realidade o BCRA j4 vinha adotando esta politica desde o comego do governo Macri. (Feldman; Formento,
2019).
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O FMI alertava para o risco elevado no ano eleitoral e do grande volume de recursos que o
pais precisaria honrar até o fim de 2019 (IMF, 2019). De fato, o mais rapido endividamento
externo da histéria argentina, promovida por Macri, tornava dificil o sucesso de qualquer
plano que o Fundo pudesse propor. Assim, a Argentina enfrentou mais uma corrida contra
o peso imediatamente apos a derrota do governo Macri nas eleicbes primarias. Como
resultado o ministro da Economia, Nicolas Dujovne, renunciou e o governo decretou um
defanlt seletivo sobre alguns titulos, apelando ao Fundo para alongar o prazo dos desembolsos

previstos no cronograma original do acordo.
3. O Governo Alberto Fernandez e o acordo

3.1. Primeiros embates

A vitéria de Fernandez, em outubro de 2019, ndo trouxe instabilidade cambial, o que
indica que os investidores precificaram a derrota de Macri. No entanto, os embates com o

FMI nao demorariam a ocorret.

Em fevereiro de 2020, em Havana, Cristina Kirchner afirmou que o acordo entre o
FMI e a Argentina era ilegal, pois o empréstimo teria financiado a fuga de capitais, o que
seria proibido pelos estatutos do Fundo (Molina, 2020). E que o pais s6 voltaria a pagar ao
Fundo quando o pafs saisse da recessao (Reuters, 2020). Logo depois, em 12 fevereiro de
2020, o novo governo aprovou a Lei n® 27.544 que trata da sustentabilidade da divida puablica
emitida sob lei estrangeira (Ministerio de Economia, 2020b). Abriu-se o caminho para um
novo processo de restruturacao da divida externa ao permitir a emissao de novos titulos para
mudar o perfil de vencimentos de juros e amortizagdes e assegurar a sustentabilidade da

divida publica emitida sob a lei estrangeira.

Assim, antes de retomar as negociagdes com o FMI, o novo governo reestruturou a
divida com os credores privados. Em 4 de agosto, o Ministério da Economia concluiu um
acordo com os trés principais grupos privados, obtendo uma reduc¢io da divida e dos juros,
além de um alongamento nos prazos. Pelas condi¢es previstas inicialmente, a Argentina
deveria pagar, entre 2020 e 2028, US$ 66,65 bilhdes de dolares. Este montante foi reduzido
a US$ 27,9 bilhdes no novo acordo (Ministerio de Economfia, 2020a; Manzanelli, 2020).

Entre 12 e 19 de fevereiro de 2020 uma equipe do Fundo visitou a Argentina,
concluindo que a capacidade do pais de cobrir o servico da divida se deteriorou em
compara¢ao com sua avaliacao de julho de 2019, no contexto da quarta revisao do SBA (IMF,
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2020b). Um meés depois, o FMI reconheceu a insustentabilidade da divida externa, pois as
condi¢bes macroecondmicas requeriam um grande esfor¢o para reduzir a divida para algo
entre US$ 55 e US$ 85 bilhdes, e o pagamento de juros para menos de 3% do PIB, o que
dependeria do apoio dos credores privados (IMF, 2020a).

Em agosto, em carta oficial ao FMI, o entao ministro Martin Guzman e o presidente
do BCRA, Miguel Pesce, davam o acordo de 2018 por cancelado. Anteviam, ainda,
dificuldades para se chegar a um novo acordo caso o FMI insistisse na necessidade de
reformas previdenciarias e trabalhista. A carta afirmava que o governo buscaria uma
estratégia de renegociagao que fosse sustentavel macroeconomicamente (Lewkowicz, 2020).
Em dezembro de 2021, Guzman afirmava que seria impossivel manter os pagamentos com
o FMI que em 2022 e 2023 seriam de US$ 18 bilhoes e de US$ 19 bilhoes, respectivamente
(Gillespie, 2021)

3.2. O acordo

Em 28 de janeiro de 2022, Fernandez anunciou um acordo para restruturagio da
divida de US§$ 44 bilhoes, que, segundo ele, ndo contemplaria restricoes que atrasassem o
desenvolvimento. No mesmo dia, o FMI lancou um comunicado em que ambas as partes
concordaram que a consolidagao fiscal do pais constituiria uma ancora politica do programa,
dependendo apenas da aprovagio do Diretério Executivo do FMI (IMF, 2022a). Para
Guzman, abria-se “un camino transitable”, pois o préoprio FMI reconheceu que o
empréstimo de 2018 fracassara, pois nenhum objetivo que havia sido proposto, na area

econdmica e social, fora alcangado (Ministerio de Economia, 2022a).

Finalmente ratificado em 25 de marco, o novo acordo — 30-month Extended Fund
Facility (EFF) — com prazo de 30 meses no valor de SDR 31.914 bilhoes, equivalente a US$
44 bilhoes (1000% do valor da cota), com desembolso imediato de US$ 9,656 bilhoes,
substituiu o firmado por Macri, em 2018 (IMF, 2022¢c). O acordo prevé um déficit fiscal
primario federal de 2,5% do PIB em 2022 e uma consolida¢ao geral de 2,2% do PIB durante
2022-2024. Quanto a politica monetaria, o acordo destaca a necessidade de manter a taxa de
juros positiva para sustentar a demanda por ativos em pesos. A inflagio deveria ficar entre
38-48% em 2022, recuando para 18-28%, em 2026. O acordo sugere evitar controle de
importagoes e de precos, mas concorda com politicas de protecao social, que ja existem na

Argentina, direcionadas contra choques de pregos de alimentos e energia (IMF, 2022c).
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Importante destacar que quando o acordo foi assinado, a Argentina estava a beira de
um defanlt, tornando qualquer negociagao dificil. Apesar disso, diferente daquele de 2018, o
FMI nao exigiu qualquer reforma estrutural neoliberal, como corte de direitos trabalhistas ou
a privatizagao de empresas (Ministério de Economia, 2022b). O ministro Guzman anunciou
que buscaria consolidar o mercado de divida em pesos como “uma estratégia de
financiamento estatal”, e que iria aumentar a taxa de juros para gerar “opgdes de poupanga
em pesos”. A consolidagdo de um mercado de divida em peso parece ser um ponto
fundamental para reduzir a instabilidade econémica da Argentina a longo prazo, uma vez
que o pais tem dificuldades de criar divida publica em moeda doméstica. Mas essa é uma
questao que nao permeia o diagnodstico do Fundo, que nio diferencia a divida em moeda

estrangeira e a divida em pesos.

Até o udltimo desembolso previsto para setembro de 2024 ocorrerd revisdes

trimestrais, logo negociagdes permanentes e conflitos nem sempre faceis de equacionar.

Grafico 2 - Cronograma dos Desembolsos do FMI para a Argentina (Acordo de

Margo de 2022)
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Fonte: IMF Country Report No. 22/192

Assim, em junho, o FMI e as autoridades concluiram a primeira revisio do acordo
EFF, que daria a Argentina acesso a US$ 4,03 bilhdes. Em um primeiro comunicado a
imprensa, o Fundo afirmou que as metas quantitativas do programa, no primeiro trimestre
de 2022, foram cumpridas, anunciando mudangas nos objetivos anuais estabelecidos (IMF,
2022a). Porém, ja no relatério publicado em 24 de junho, o FMI passou a analisar o pedido
de modificacao dos indicadores de performance (performance criteria), considerando as
dificuldades de colocar em pratica o programa acordado devido a intensificagao da guerra na
Ucrania, as condi¢Oes financeiras externas e a desaceleracdo nas principais economias

emergentes. No plano interno, o Fundo reconhecia que o ambiente econémico e politico
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muito complexo da Argentina dificultava o corte de gastos, em razao da pandemia da Covid-
19, e 0 aumento da importagao de energia impedia a recomposi¢ao das reservas. A meta de

inflagao foi revista para cima, entre 52-62% (IMF 2022b).
4. Consideragdes Finais

A Argentina mantém uma situacdo debilitada, decorrente principalmente do alto
endividamento externo levado a cabo pelo governo Macri, ainda que a fragilidade financeira
do pais remeta a moratéria da divida externa de 2002. De todo modo, o atual acordo com o
FMI permitiu um alivio a Argentina a0 mesmo tempo em que O gOVerno preservou um
razoavel grau de autonomia quanto a sua politica econdémica interna, pois conseguiu evitar
as reformas estruturais que normalmente o Fundo impoe como requisito para os acordos. A
recusa em assinar o acordo em um contexto de escassez de divisas provavelmente levaria o
governo decretar um default e consequente uma nova fuga de capitais com mais

desvalorizag¢oes sobre o peso.
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