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J4 se passou mais de um semestre de politica econémica sob o governo de Mauricio Macri ¢, ainda que seja pouco
tempo para avaliar resultados — sobretudo se for levada em conta a profundidade dos desequilibrios herdados —,
pode ser util observar o que vem acontecendo na Argentina. Isso pode nos ajudar a avaliar cendrios alternativos
daqui para frente. Para tal, vamos dar um passo atrds e observar o panorama.

A HERANCA, A ESTRATEGIA E O ESPERADO

Os desequilibrios macroecondémicos fundamentais deixados pelo governo anterior podem ser resumidos em trés:
o déficit fiscal, a escassez de divisas e o clima de negécios ruim. Tiveram, por sua vez, duas consequéncias muito
negativas: a inflagao e o estancamento do nivel de atividade econ6mica.

Os desequilibrios geraram inflagao e forgas recessivas por meio de diversos canais. Como o déficit fiscal nao podia
ser financiado e tinha-se que recorrer 4 emissao, a inflagao foi alimentada continuamente. Para que a expansao mo-
netdria nao alimentasse também a fuga de capitais, o controle (cepo) cambial tornou-se indispensavel, impossibili-
tando o ingresso de capitais.

Em um clima desfavordvel e sem délares suficientes para os negdcios, o investimento era muito baixo e as importa-
¢oes insuficientes, de modo que as restri¢oes a essas tltimas traduziram-se na falta de insumos para produzir e em
aumentos do preco desses insumos. Como nem a oferta global nem a demanda podiam ser ampliadas, o equilibrio
entre ambas se dava em um nivel baixo, dificultando a geragio de empregos. A tentativa final do governo de melho-
rar a situagdo por meio da expansio do gasto publico e do atraso cambial no periodo eleitoral nio fez mais do que
ampliar os desequilibrios. Nesse contexto, a renda real da populagao diminuiu ¢ a pobreza aumentou.

O déficit fiscal tinha multiplas causas, mas a tnica que podia ser enfrentada com alguma probabilidade de éxito ¢
impacto quantitativamente signiﬁcativo, no curto prazo, eram os subsidios ao consumo de energia € ao transporte.
A escassez de ddlares tinha sua raiz profunda nas mesmas debilidades que a Argentina sofre faz décadas — a falta de
diversificagio das exportagoes e a lenta evolugao da produtividade —, mas que foram agravadas por dois choques ex-
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GRAFICO 1

(ON) DESEQQILfBRIOS HERDADOSPELO
GOVERNO MACRI

(a) Resultado fiscal do setor publico nacional (em % do PIB)
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a ser geridos. Buscava-se, com isso, gerar um clima que
nio deteriorasse o otimismo ¢ a confianca que a mu-
danga de governo, presumivelmente, causaria. Em vez

Fonte: ElaboraIcséo répria, com base em dados do Ministério da Fazenda
¢ das Financas Publicas.
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de destacar os déficits gémeos que foram herdados — o
fiscal ¢ o de conta-corrente —, procurou-se criar uma
expectativa positiva em relagao a evolugao futura da in-
flagao e da atividade econdmica. Considerou-se que es-
ses dois indicadores eram mais palpdveis e importantes
para “as pessoas” do que outros, mais abstratos, como o
déficit fiscal ou o montante das reservas. Assim, ante-
cipou-se que a inflagao estaria entre 20% e 25% até o
final do ano e que a atividade econémica comegaria a
ser retomada no segundo semestre do ano. Os detalhes
de como isso seria alcancado - isto ¢, como cessariam os
desequilibrios basicos que geravam a inflagdo ¢ a reces-
sao — foram deixados para os técnicos. Optou-se, ade-
mais, por nio anunciar um programa de estabilizagio,
como tradicionalmente se faz quando os desequilibrios
sao pronunciados. Tampouco colocou-se todo o peso
das decisdes em um tnico ministro. Macri afirmou ex-
plicitamente que nao desejava ter um superministro da
Fazenda e preferiu atribuir as decisdes a uma equipe.
Além disso, para imunizar-se da acusagao de “governo
que faz ajustes”, anunciou que a estratégia de COITECAO
do desequilibrio fiscal seria gradualista. S6 cabia esperar
um choque quanto ao controle (cepo) cambial ¢ & mu-
danca da politica externa.

A estratégia foi, sem duvida, inovadora, e também oti-
mista, considerando as experiéncias de ajuste do setor
externo ¢ das contas publicas na Argentina desde o ini-
cio da segunda globalizagdo, no final dos anos 1970.
Vale a pena conferir o que devia ser, desta vez, muito
diferente para que a estratégia funcionasse.

Primeiro, quando existem desequilibrios simultineos,
fiscais e externos, ¢ muito dificil evitar que o ajuste fis-
cal nao seja pro-ciclico, isto ¢, impedir que as corregoes
ndo gerem forgas recessivas. E ¢ assim porque se fossem
aplicadas politicas fiscais anticiclicas, o déficit pablico
nio poderia ser reduzido. Em consequéncia, para se
obter uma expressiva recuperagio no segundo semestre
como a prometida pelo ministro da Fazenda Alfonso
Prat-Gay, todo o trabalho anticiclico para tirar a econo-
mia da recessao teria de ser feito pelo setor privado. Mas
isso s6 ocorreria se 0 consumo € o investimento priva-
dos, financiados por entradas de capitais, aumentassem.
O requisito para tanto era uma “chuva de ddlares”. Essa
chuva seria til, também, para financiar o aumento de
importacoes requerido pela reativagao da economia. E a
chuva teria de ser intensa, uma vez que deveria financiar
também um déficit fiscal primario que, por conta do
gradualismo, o governo s6 pretendia reduzir até 4,8%
do produto interno bruto (PIB).

Segundo, na Argentina, a desvalorizagao sempre acele-
rou a inflagio. O pass-through ¢ mais alto que em ou-
tros paises, como mostra a evidéncia empirica colhida
em diversos estudos. Adicionalmente ao repasse da
desvalorizacio aos pregos, caberia agregar o aumen-
to das tarifas, que afetaria os custos tanto dos bens
comercializdveis quanto os dos nao comercializaveis.
Destaque-se, ainda, que as novas autoridades nao se
propunham a implementar uma politica agressiva de
abertura da economia. Portanto, os setores protegidos
herdados do governo dos Kirchner nao teriam nenhum
problema em repassar os aumentos de seus custos para
os pre¢os, promovendo altas além dos limites impostos
pela evolucio da demanda.

Se isso realmente viesse a acontecer, seria licito esperar
que o impacto sobre os saldrios reais seria muito forte,
o0 que jogaria claramente contra o consumo e contra a
recuperagio econdmica esperada para o segundo semes-
tre. O saldrio real diminuiria mais do que o necessério
para recompor a competitividade, pois os trabalhadores
comprariam a precos mais elevados nao somente os bens
comercializdveis, mas também os bens protegidos e nao
competitivos. Ha que se considerar, contudo, que uma
queda do consumo ajudaria a reduzir a inflagao.

Terceiro, se a inflagao se acelerasse ¢ o Banco Central
nao fizesse nada, o aumento de pregos teria o efeito que
sempre se observou: reduziria a oferta monetaria de
forma que, depois de um pico, a inflagao baixaria devi-
do a contragio monetdria, naturalmente induzida por
um periodo de forte aumento do imposto inflaciona-
rio. Nesse cendrio, o governo, evidentemente, cobraria
quantidades enormes de tal imposto. Entretanto, todo
esse processo levaria um tempo. Em consequéncia, se
o Banco Central desejasse baixar a inflagio para 25%,
como anunciado pelo governo, deveria intervir imedia-
tamente no mercado, absorvendo base monetaria para
reforcar o efeito de contracio monetdria durante o pe-
riodo de recomposi¢ao da taxa de cAmbio e das tarifas.
O custo a pagar, obviamente, seria o aprofundamento
do efeito recessivo de curto prazo, tornando mais dificil
que o nivel de atividade mostrasse sinais de reativagao ja
no segundo semestre.

Contudo, essa estratégia seria, a0 mesmo tempo, mais
custosa para o setor publico. A absor¢ao de base mo-
netéria implicaria reduzir a base do imposto inflacio-
ndrio e pagar taxas mais altas sobre as Letras do Banco
Central (Lebacs). Apareceria o conhecido problema
do déficit quase-fiscal. Nesse cendrio, o governo estaria
de fato “devolvendo” o imposto inflaciondrio aos que
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haviam comprado as Lebacs, sem fazer o mesmo com o
resto da populagao, deixando, assim, a desejar em ma-
téria de equidade. Dado que os comparadores de Leba-
cs estariam de fato comprando um vale para nio pagar
imposto inflaciondrio, a demanda de dinheiro poderia
subir e a taxa de cAmbio nominal, baixar. Nesse caso,
a inflagao poderia estar em queda, nio s6 em decor-
réncia da contragio monetdria, mas também de uma
menor pressio via pass-through. Em consequéncia, o
ajuste da taxa de cAmbio real seria parcialmente rever-
tido e o Banco Central estaria arcando com o déficit
quase-fiscal a troco de nada.

O QUE OCORREU?

O governo herdou um desequilibrio fiscal de grande
magnitude. E o que acontece hoje em dia? Essa situ-
agao nao mudou muito e ¢ dificil que mude no curto
prazo. E o que cabe prever a luz do que ja se viu e do
que podera vir.

Até agora, longe de fazer jus 4 imagem de “governo que
promove o ajuste’, que lhe foi atribuida por uma par-
te da oposi¢ao, a politica fiscal do governo foi bastan-
te expansiva: os impostos foram reduzidos — desde as
retengdes as exportagdes até o imposto sobre o valor

GRAFICO 2

agregado (IVA) dos aposentados — e os gastos aumenta-
ram - as transferéncias de renda (Asignacién Universal
por Hijo — AUH) ¢ as aposentadorias. A tnica medida
restritiva relevante foi o aumento das tarifas, que, além
dos problemas de implementacio, nio foi suficiente
para compensar as medidas expansivas, ¢ menos ainda
para acabar com os desequilibrios herdados. Ademais,
embora no comego do ano o gasto estivesse contido, a
despesa com obras publicas deverd crescer a ritmo mais
acelerado. Em suma, a politica fiscal nao teve um efei-
to pro-ciclico pela simples razio de que nao houve um
ajuste fiscal.

Houve, porém, um efeito muito positivo: tanto os im-
pOstos como 0s gastos tornaram-se mais racionais. As
autoridades poderiam explicar & populagio, sem proble-
mas, que reduziram as retengdes para aumentar a com-
petitividade ou que aumentaram a AUH e baixaram o
IVA para proteger os mais pobres. Poder-se-ia dizer que
a microeconomia do setor publico melhorou, mas nio
a macroeconomia, pois hd que se financiar um déficit
alto que nao apenas obrigard a emissao de dinheiro, mas
também 4 emissio de divida do Tesouro.

Como o déficit fiscal continuou sendo alto, o Ministério
da Fazenda ¢ o Banco Central tiveram que acordar uma
emissao de 160 bilhoes de pesos para este ano, o que re-

EVOLUCAO NA FRENTE FISCAL (CRESCIMENTO INTERANUAL DO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2016)
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presentaria uma expansao da base monetaria superior a
25% se o Banco Central nio promovesse sua absor¢ao
com o uso das Lebacs. Porém, no primeiro semestre de
2016, a base cresceu menos de 3%, o que estd abaixo do
que cresceram os precos mensalmente, em média, no
semestre. Como consequéncia da intensidade da ab-
sor¢ao, hoje as Lebacs representam trés quartos da base
monetdria e gerardo um déficit quase-fiscal que poderia
superar 2% do PIB, e se somar ao déficit do governo.

O Banco Central optou, visivelmente, por pagar esse
custo, apostando em uma forte desaceleragao da inflagao
no segundo semestre. E evidente que isso em nada bene-
ficiou o nivel de atividade econdmica e, provavelmente
por essa razao, as autoridades monetérias se apressaram,
no tltimo més, a estimular redu¢des na taxa das Lebacs,
mesmo quando a inflagdo ainda estiver bem acima dos
niveis almejados.

A despeito da forte contragio monetdria, os pregos ain-
da estao aumentando. A inflacio mensal média desde
principios do ano situou-se em torno de 4% ao més, em
média, ¢ apenas em julho ficou abaixo desse percentual
(2,2%). Por outro lado, o nivel de atividade econémi-
ca mostra uma evolugao desalentadora. Espera-se que o
PIB caia entre 1% e 2% este ano, € isso nao seria um mau
resultado a luz do que vem ocorrendo com a industria, a
construgao civil e as vendas no varejo.

GRAFICO 3

As altas taxas de juros, que chegaram ao pico de 38%, ¢ a
forte restri¢io na oferta monetdria real afetaram muito
menos a inflacio do que a taxa de cAmbio nominal, que
tendeu a baixar. Como consequéncia, a taxa de cAmbio
real perdeu uma parte do que havia ganhado com a eli-
minagao do cepo cambial. Embora isso tenha ajudado a
desacelerar a inflagao, nao estimulou a competitividade.
Replicando a dinimica que costuma ser observada em
contextos desse tipo, hoje em dia os precos dos bens nao
comercializdveis estao subindo mais do que os dos co-
mercializdveis. Em particular, a inflagao em servicos estd
muito acima da observada nos bens. Os salarios também
estdo subindo como resultado da acao das paritarias (ne-
gociacdes salariais), revertendo paulatinamente a queda
do seu valor em ddlares, logo depois da eliminacio do
cepo cambial. Uma boa noticia para o nivel de ativida-
de econdmica, mas nio para a inflagio em servicos nem
para a corre¢ao de precos relativos necessdria para elevar
a rentabilidade na produgao de bens comercializéveis. A
rentabilidade nio faz distin¢ao entre o nicleo da infla-
¢ao e outras medidas de inflagao mais abrangentes.

E como a restri¢ao externa reagiu a tudo isso? Para co-
mecar, os choques externos —queda das commodities ¢
das exportagdes para o Brasil — estao longe de reverte-
rem e, por isso, convém nao esquecé—los: ha que se ajus-
tar a taxa de cAmbio real para amortecer os efeitos desses
choques sobre as exportagdes ¢ o superdvit comercial.

EVOLUCAO DA FRENTE EXTERNA - TAXA DE CAMBIO REAL
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Além disso, os precos das commodities mais baixos ge-
ram uma receita nacional menor, e para continuar gas-
tando os mesmos montantes — todo o resto igual — ¢
preciso se endividar.

As fontes mais importantes de ddlares para a Argenti-
na sao as entradas de capital ¢ o superavit comercial. Ao
final do kirchnerismo, as entradas liquidas de capital ji
haviam desaparecido fazia um bom tempo, em virtude
do controle cambial e do clima desfavoravel para os in-
vestimentos. Em 2015, o superavit comercial se conver-
teu em déficit. Dessa forma, ja era evidente que o tltimo
vestigio do superdvit, que durante tanto tempo havia
contribuido para dar sustentagao a politicas erradas, no
marco de uma soja “cara’, com elevada cotagao no mer-
cado internacional, havia desaparecido. Sem superévit
comercial, o ano de 2015 encerrou com um déficit de
conta-corrente de 2,7% do PIB.

O déficit comercial serd revertido no futuro préximo
de forma a voltar a trazer divisas? Muito dificilmente.
Melhorou levemente apenas porque a recessao manteve
as importagdes reprimidas, ja que as exportagdes nao se
elevam e se situam abaixo de US$ 60 bilhdes em 2016.
Se a economia se reativar, o supcrévit comercial nio sera
uma fonte relevante de divisas, porque as importagoes

GRAFICO 4

subirdo e, como consequéncia, cabe esperar que o défi-
cit de conta-corrente se situe no presente ano ao redor
de 2,5% do PIB. Se houver crescimento, esse percentual
ird subir, e aumentard mais quanto mais baixa for a taxa
de cAmbio real. Para que o crescimento seja sustentavel,
com a economia brasileira do jeito que estd, e mantidos
0s atuais pregos internacionais, é preciso crescer com
uma taxa de cAmbio real competitiva.

Para eliminar a “brecha” (hiato de recursos) decorrente
da falta de délares, a tnica alternativa até o momento
consiste em reativar a entrada de capitais. Nesse plano,
foram registrados éxitos significativos: a eliminagao do
cepo cambial, o encerramento da negociagio com os hol-
douts ¢ a melhora do clima de inversao, para a qual tam-
bém contribuiu, e muito, a mudanga na politica externa.
Isso permitiu uma recomposicao das reservas, sobretudo
devido a liquidagao de operagoes de cAmbio por parte do
setor agropecuério. Basicamente, pode—se considerar que
as necessidades de délares deste ano estario cobertas.

No panorama descrito, 3 medida que o primeiro se-
mestre avangava, foi ficando evidente que nem a infla-
-~ 7 L3 . A . 7 .
¢io, nem o nivel de atividade econdmica, nem o déficit
fiscal estavam se comportando em consonincia com
os resultados esperados a partir do segundo semestre.

O MERCADO CAMBIAL NO PRIMEIRO SEMESTRE: A IMPORTANCIA DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO
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A chuva de délares para ativar a demanda privada de
investimento nio estava ocorrendo e o consumo era
afetado negativamente, em virtude da contragao mo-
netéria e da queda dos saldrios. Em fungio disso, o go-
verno foi mudando paulatinamente a combinagao de
politicas em favor do investimento publico ¢ do gas-
to com seguridade social, de forma a favorecer o nivel
de atividade econémica, mesmo que isso aumentasse
a probabilidade de as metas fiscais nio serem cumpri-
das. Entretanto, o governo confia que repatriagao de
recursos mantidos no exterior (blangueo de capitales)
contribua, em parte, para fechar a brecha de ddlares.
A opgao por privilegiar o nivel de atividade econémi-
ca seguramente tem a ver com o fato de 2017 ser um
ano eleitoral. Em um contexto de maior expansao da
demanda, o Banco Central serd obrigado, de qualquer
forma, a manter sua dureza monetdria para que nio
aumente a inflacio e, sob tais circunstincias, serd difi-
cil evitar que se perca definitivamente parte do que se
havia ganhado em competitividade no comego do ano.

OLHANDO PARA FRENTE

Levando-se em conta as circunstincias apresentadas, as
autoridades esperam que a economia se reative ¢ a infla-
¢ao caia no segundo semestre deste ano ou no primeiro
semestre de 2017.

As autoridades levaram adiante uma série de corre¢oes
que ofereciam maior racionalidade no marco econémi-
co e regulatério. Da mesma forma, melhorou a rentabi-
lidade do setor de bens comerciaveis. Tudo isso ratifica
o otimismo em relagio a evolugao futura do investimen-
to. H4, porém, outros aspectos que desempenharido um
papel mais ambiguo. Em primeiro lugar, o encerramen-
to das paritarias representa um incremento dos rendi-
mentos reais e, por conseguinte, promoverd o consumo.
Contudo, o aumento nos salirios nominais tornara a
desaceleragio da inflagio mais dificil. Em segundo lu-
gar, a reativagao das obras publicas estimulara o nivel de
atividade econ6mica, mas serd mais dificil controlar o
déficit. Um maior nivel de atividade tornara mais com-
plexo reduzir a inflagio ¢ manter uma taxa de cAmbio
real competitiva, j& que aumentard a pressao sobre o se-
tor nao comercializdvel, cuja capacidade para incremen-
tar a oferta ¢ limitada. Em terceiro lugar, se a repatriagao
de recursos e a entrada de capitais apresentarem uma
evolucio muito positiva, isso pressionard a taxa de cAm-
bio nominal para baixo, ajudando a reduzir a inflagio,
ao custo, porém, de reduzir também a competitividade
externa.

(q¢

Se a repatriagao de recursos e a entrada de
capitais apresentarem uma evolu¢ao muito
positiva, isso pressionard a taxa de cAimbio
nominal para baixo, ajudando a reduzir a
inflacao, ao custo, porém, de reduzir
também a competitividade externa

b D)

Esse rapido exame das forcas de maior peso que estarao
em ago ao longo do segundo semestre sugere que a evo-
lucio da economia dependerd do confronto entre forcas
que pressionardo em sentidos diferentes. Provavelmen-
te, o resultado final serd, em boa parte, uma funcio da
disponibilidade de financiamento e da reagao de politi-
ca governamental diante da evolu¢ao da economia. Em
tal contexto, ¢ critica a capacidade das autoridades para
coordenar as expectativas do setor privado. Um fator
que até agora fez com que a coordenagio de expectati-
vas fosse mais dificil ¢ que as autoridades ndo tornaram
publico um programa econdémico completo, mas foram
anunciando as medidas paulatinamente.

Todavia, hd quatro dilemas de politica econdmica que
consideramos da maior importincia e que certamente
operarao como restri¢des para a escolha de politicas, de-
vendo, portanto, ser devidamente considerados na hora
de avaliar como a economia poderia evoluir daqui para
frente.

(i) Politica fiscal prd-ciclica (para atingir a meta
fiscal) ou anticiclica (para suavizar os efeitos sobre
0 emprego)?

Como afirmamos, nio estd claro se a meta fiscal pode-
rd ser cumprida. Se isso ndo acontecer, a luta contra a
inflacio poderd perder credibilidade diante do temor
de que a dominancia fiscal se reanime. Para evitar que
isso ocorra, 0 governo deveria provar que tem potencial—
mente acesso a0 financiamento de mercado para custear
o déficit, o que depende em parte da situacao interna-
cional. Evidentemente, um grande sucesso com a repa-
triagao de recursos ajudaria sobremaneira. A vantagem
de uma politica fiscal mais frouxa é que resultaria antici-
clica, contribuindo para sair da recessao que prevaleceu
no primeiro semestre.
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Para ndo perder a credibilidade, o governo poderia envi-
dar esfor¢os para cumprir com a meta fiscal. Contudo,
isso tornaria menos provavel que as forgas recessivas se
enfraquecessem. A politica fiscal seria entao mais pré-
ciclica. Seria mais dificil gerar empregos ¢ a economia
enfrentaria uma restri¢ao politica, pois a pobreza pode-
ria nao se reduzir e até mesmo aumentar, em virtude de
uma demanda de emprego mais fraca.

Evidentemente, se a maior credibilidade levasse a uma
“chuva de investimentos e ddlares”, este dilema tenderia
a se diluir, pois o investimento cria empregos e gera valor
agregado, estimulando o consumo ¢ a arrecadagio fiscal.
Com a chuva de ddlares, o financiamento do setor publi-
co nao seria um problema; seria problema, isso sim, man-
ter a competitividade por conta do impacto da entrada de
ddlares sobre a taxa de cAmbio. Mas esse efeito poderia ser
moderado, entretanto, se as importacdes aumentassem;
algo provével se o investimento estiver crescendo.

(ii) Politica monetdria contracionista (por inflagio)
ou expansiva (por atividade)?

Até o presente, o governo combinou uma politica fiscal
relativamente expansiva com uma politica monetaria res-
tritiva. Isso ndo ¢ o mais recomendavel, pois desloca o se-
tor privado — pela falta de liquidez e pelas taxas de juros
altas —, para abrir espago ao gasto publico, sem acelerar a
inflagao. O efeito liquido pode ou nio ser restritivo. No
primeiro semestre, 0 efeito foi restritivo e, consequente-
mente, a dureza da politica monetdria contribuiu para
que a inflagiao nao disparasse ainda mais. As consequén-
cias se fizeram sentir também sobre a taxa de cAmbio, que
se manteve estavel, quase imével, registrando poucas va-
riacoes. Os juros elevados contribuiram para tal estabili-
dade, pois aumentaram a rentabilidade dos instrumentos
domésticos que competem com o délar na carteira dos
investidores. O délar estavel também contribuiu para que
ainflagio nao continuasse se acelerando.

O governo enfrentara, entao, o dilema de manter a du-
reza da politica monetdria, com inflagio mais baixa e
perda de competitividade — por conta do ddlar imével
—, ou de reduzir as taxas de juros com efeitos benéficos
sobre a atividade econdmica e o setor privado, mas com
consequéncias negativas para a inflacao.

(iii) Quanta abertura no eterno dilema eficiéncia
vs. mais desemprego no curto prazo?

O governo anterior elevou os indices de protegio da
industria a niveis muito altos, tipicos do modelo subs-

titutivo de importagdes do século passado. Uma tarefa
importante ¢, pois, ordenar o comércio exterior e eli-
minar definitivamente as restricoes quantitativas. Isso ¢
necessario para aumentar a eficiéncia do investimento,
permitir a integra¢io do pais a cadeias de valor e me-
lhorar o saldrio real. Porém, no curto prazo, essa medi-
da poderia incrementar pontualmente o desemprego
em setores protegidos e entrar em rota de colisdo com
restri¢oes politicas, devido, sobretudo, a agao de grupos
de interesse. Os efeitos sobre a pobreza ¢ o saldrio real
deveriam ser muito positivos, pois os precos de varios
produtos de consumo de massa cairiam. A eliminagao
da protecao a atividade petrolifera teria 0 mesmo efeito
extremamente positivo.

(i\ﬁ Como corrigir precos relativos sem acelerar a
inflacao ¢ aumentar a pobreza?

Como j4 foi dito, o coeficiente de pass-through ¢é mais
alto na economia argentina, comparativamente na de
outros paises. Isso fez com que a inflagao se acelerasse
ap6s a desvalorizagao. A corregao das tarifas teve o mes-
mo efeito. As tarifas deverao continuar sendo corrigidas
¢, provavelmente, o mesmo ocorrerd com a taxa de cAm-
bio, visto que o cAmbio real perdeu recentemente uma
parte importante do que havia ganhado no comego do
ano. Isso coloca o governo diante de um dilema entre a
inflagdo e a correcio de pregos relativos: caso o governo
decida reduzir os subsidios ou melhorar a competitivi-
dade, a inflagao poderd se acelerar, com repercussoes so-
bre a pobreza. De outro lado, caso opte por deixar que a
taxa de cAmbio real se atrase e que 0 mesmo ocorra com
as tarifas, a competitividade ¢ o equilibrio fiscal se res-
sentirdo. A ado¢ao de um esquema de metas de inflagao
nao faz o dilema desaparecer. Além do mais, uma poli-
tica fiscal branda obrigaria o Banco Central a aumentar
as taxas de juros, com efeitos recessivos pelas razoes ja
expostas acima.

Por tltimo, ha que se acrescentar a €sse panorama com-
plexo os tempos eleitorais: em pouco mais de um ano
acontecerdo elei¢oes legislativas, o que certamente in-
fluird na agenda econdmica, podendo retardar o ajuste
requerido.

Sera preciso aguardar para ver o que acontecera.

Ne 128 - Julho/Agosto/Setembro de 2016

35



	RBCE_128_Capa
	Artigo_4_Jose_Fanelli_&_ Ramiro_Albrieu

