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    A todos os bons argentinos que
desejam deixar para trás o flagelo
e a fraude política da inflação.


  




  >> PRÓLOGO <<




  por Manuel Adorni




  A Argentina é este país onde discutimos cada tópico da pauta repetidamente, quase como um hábito inesgotável. Discutimos, analisamos e até ensaiamos explicações sobre as causas de cada um dos males. A Argentina é este país que consegue falar de sua grande opulência e de sua decadência com quase a mesma severidade. A Argentina é este lugar onde é difícil entender como algumas questões básicas desapareceram: liberdades, crescimento, riqueza e até mesmo dignidade. E, embora essa dificuldade de compreensão seja enorme, temos receitas deliciosas de fracassos que escolhemos vez após vez para tentar de novo, esperando, claro, resultados diferentes que nunca chegam.




  Sem dúvida, O Fim da Inflação causa o que poucos textos conseguem: quando o leitor lê a última palavra, é imediatamente tomado por uma forte sensação de satisfação. O livro não apenas aborda questões de inegável relevância para o cotidiano de todo argentino, como o dólar, a inflação e a perda crônica do poder de compra; mas também insiste continuamente nas soluções que devemos adotar rumo a um país diferente, rumo à prosperidade que a Argentina já viveu.




  A política e seus dirigentes se profissionalizaram na arte de explorar os contribuintes sob a bandeira da redistribuição de renda, igualdade, “oportunidades para todos” e um mundo supostamente mais justo. Isso culminou na mais absoluta decadência, explicada por Javier Milei em cada uma das três palestras redigidas das próximas páginas. Aqui o leitor encontrará inúmeras soluções para nossos eternos problemas econômicos, constantemente reiteradas para respeitar as palavras de Ludwig von Mises (1881-1973): “Enquanto eles continuarem repetindo as mesmas mentiras, nós continuaremos respondendo com as mesmas verdades”.




  Deve haver poucos (ou talvez nenhum) exemplos de países em todo o mundo que tenham passado pela quebra generalizada que o nosso sofreu. Normalmente, a análise se concentra no plano econômico, o que permite maior facilidade e clareza para visualizar e comparar. Mas a Argentina também se destacou pelo colapso em outras áreas em que antes éramos invejados do outro lado do planeta: nível cultural, excelência educacional, desenvolvimento humano e várias questões adjacentes que faziam desta uma nação de primeiro mundo.




  Diante da bagunça que fizemos (acredito que em algum momento todos nós colaboramos de uma forma ou de outra, em maior ou menor grau, com ou sem conhecimento disso), os resultados são bastante evidentes. Somente no atual período democrático, que começou no final de 1983, empobrecemos a Argentina a tal ponto que levamos a questão a extremos impensáveis: multiplicamos por cinco o nível de pobreza que tínhamos no início de nossa democracia. Por incrível que pareça, um país que, há um século, poderia ser considerado o futuro do mundo, empobreceu exponencialmente em menos de quatro décadas.




  Corrupção, demagogia e muito populismo conseguiram instalar no pensamento generalizado que a solução definitiva para isso é o Estado. Sim, neste país, grande parte da sociedade se convenceu de que a solução, longe das mãos do trabalho árduo, do investimento e das oportunidades que a globalização nos proporcionou, está nas mãos de um elefante chamado Estado, administrado por governos que o transformaram em um animal guloso e doente.




  Devido a esses vícios, quanto maior a pobreza, mais as pessoas clamavam por mais Estado, o que, por si só, implica menos presença do setor privado. Mas, independentemente de qualquer tipo de lógica, à medida que a pobreza crescia em um ritmo às vezes mais rápido e às vezes mais lento, também crescia o assistencialismo, que (considerando apenas o período em questão) se multiplicou no mínimo trinta vezes. No entanto, estamos longe de encontrar uma solução para o empobrecimento crônico; pelo contrário, ao aumento da pobreza acrescentamos a marginalidade e a miséria, condimentos altamente perigosos.




  Ao longo das décadas, a corporação política convenceu grande parte da população da bondade do Estado, sem entender os custos que isso acarreta: além dos óbvios (que tentarei descrever da forma mais sucinta possível), conseguiram tornar as demandas sociais cada vez mais delirantes. No início da década de 1980, a sociedade exigia trabalho para garantir os princípios básicos da dignidade humana: ter um lugar para morar e algo para comer. Uma década depois, pedia para se juntar às fileiras do Estado em empregos que, embora mal remunerados, eram suficientemente estáveis e nada rigorosos. Nos anos 2000, a exigência deixou de ser trabalho ou algum benefício adicional do Estado empregador, e o plano social (ou a solicitação direta de dinheiro sem contrapartida) tornou-se a grande estrela da década. Em seguida, as reivindicações foram para o lado de mais dinheiro, terras, propriedades e até mesmo os campos dos “ricos e imorais proprietários de terras”. Eles transformaram a Argentina no próprio nada, em um povo totalmente segregado, entre aqueles que ainda entendem que uma vaca sem ordenha não dá leite e aqueles que querem manter a vaca sem saber muito bem o que fazer com ela. Talvez matem e comam essa vaca, para que amanhã não lhes reste nada.




  Essa é a descrição do país que precisamos mudar. Este trabalho (do qual tenho a honra de participar, pelo menos por meio destas linhas) pretende contribuir para esse propósito, não mais a partir de uma perspectiva de crítica abundante, mas por meio de propostas concretas, entendendo que a Argentina tem um destino muito mais sombrio do que o descrito, mais sombrio do que o que vivemos todos os dias e ainda mais sombrio do que aquele que um dia pensamos ser possível.




  Há algum tempo, venho tentando escapar dos livros que estão sendo publicados desenfreadamente sobre essas questões; já existe oferta abundante de literatura econômica. Minha atitude não se justifica pela falta de tempo para ler. Muito menos por falta de vontade de adquirir novos conhecimentos ou por falta de interesse em conhecer novos pontos de vista sobre determinados temas. O que acontece é que há vários assuntos sobre os quais as evidências empíricas já deram seu veredito, e muitas vezes as diferentes obras encontradas nas livrarias não conseguem inovar o suficiente.




  Além do meu respeito intelectual por Javier Milei, minha admiração por ele e amizade eterna, a realidade aqui é objetiva: este compêndio de conceitos, propostas e revisionismo econômico conseguiu desfazer meu ceticismo e minha negação em relação à leitura desse tipo de obra.




  Gostaria de aproveitar esta oportunidade para agradecer não apenas a Javier Milei por sua incansável luta para pôr fim ao discurso que promove a decadência absoluta, mas também a todos que participaram de seus seminários acadêmicos com entusiasmo e admiração, pois são uma contribuição inestimável para que a Argentina possa finalmente mudar o triste rumo que tanto tem nos prejudicado.




  A Argentina, um lugar cheio de potencial, cruza com este trabalho para tentar abrir o caminho rumo a um futuro em que não nos permitamos mais repetir o passado e possamos transformar este presente de escassez em um amanhã de bom senso.




  Obrigado por me permitir fazer parte disso.
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  >> INTRODUÇÃO <<




  Nas páginas a seguir falaremos sobre o que mais importa hoje para os argentinos: dinheiro, preços e dólar. A tese central que desenvolverei nesta primeira parte é que o dólar não tem nada de atípico, raro ou estranho, está completamente enquadrado na análise econômica do dinheiro e o que vivemos é basicamente um problema de natureza monetária.




  Neste contexto, minha tese central alinha-se com Milton Friedman (1912-2006), para quem a inflação é sempre e em todo lugar um fenômeno monetário1 causada pelo excesso de oferta de moeda. De acordo com essa linha de pensamento, isso pode ocorrer porque a oferta aumenta ou porque a demanda diminui, ou porque os dois eventos acontecem ao mesmo tempo. Nesse cenário, gera-se uma perda do poder de compra da moeda. Isso significa que todos os preços expressos em unidades monetárias sobem, e o dólar é apenas mais um preço nessa economia. Não é que o dólar ou o restante dos preços na economia estejam subindo; o que está acontecendo de fato é que o peso está perdendo valor. O peso é como um pedaço de gelo no meio do deserto do Saara em plena luz do dia: ele derrete. E está derretendo porque muito dinheiro está sendo emitido e as pessoas não querem ter esse dinheiro: essa conjunção faz com que o poder de compra do peso caia e, assim, todos os preços sobem. Portanto, o fator fundamental que explica o que está acontecendo com o dólar tem a ver com os desequilíbrios monetários que a Argentina vem arrastando desde que instalou um Banco Central no país.




  Um pouco da história monetária argentina




  Lembremos que antes de haver um Banco Central no país, criado em 1935, a inflação era de 0,9% ao ano. Em outras palavras, durante muitos anos praticamente não tivemos inflação. Quando criamos o Banco Central da República Argentina (BCRA), que era misto – ou seja, metade era do setor privado e metade do setor público e, a propósito, foi criado como uma ferramenta transitória para durar quarenta anos, portanto deveria ter sido fechado em 1975, o que não aconteceu –, a taxa de inflação saltou para 6% ao ano. Em 1946, foi nacionalizado por um decreto do presidente Edelmiro Farrell (1887-1980) e, desde então, até 1º de abril de 1991, quando a Lei de Conversibilidade foi aprovada, a Argentina teve uma taxa de inflação média anual de 250%, destruiu cinco símbolos monetários (ou seis, estritamente falando, se considerarmos que as cédulas de peso atuais não contêm a frase “convertibles de curso legal” [“moeda de curso legal”] e duas hiperinflações sem guerras (ocorridas nos períodos dos presidentes Alfonsín [1927-2009] e Menem [1930-2021]).




  Durante a conversibilidade, o país teve uma taxa de inflação média anual de 9%, mas toda ela se concentrou no primeiro ano e meio devido à correção dos preços relativos, vindos das distorções geradas durante as duas hiperinflações mencionadas acima. Nesse contexto, a partir de 1993, a Argentina se tornou o país com a inflação mais baixa do mundo. De fato, o país teve episódios de alto crescimento, por exemplo, em 1997, quando cresceu com deflação. E isso basicamente terminou em 2001 com a saída da conversibilidade e se manifestou em 2002 com o que é conhecido como a “crise da conversibilidade”, provavelmente uma das piores da história econômica da Argentina.




  Na saída do regime de conversibilidade, a Argentina tinha uma taxa de inflação de 41%, que depois caiu para 3,8%. Porém, mais tarde, a inflação começaria a acelerar novamente: primeiro 6,1%, depois subiu para 9% e depois 12%. A inflação média durante o primeiro governo Kirchner (2003-2007) foi próxima de 10%. No segundo governo Kirchner, com Cristina Kirchner como presidente, a taxa de inflação duplicou e disparou para níveis de 20% ao ano. No segundo mandato de Cristina Kirchner, ou terceiro período kirchnerista, a inflação seguiu para 30%. Mauricio Macri elevou-a para o nível dos 40%.




  O desequilíbrio atual




  Atualmente, no ano de 2022, atingimos um valor anual em torno de 100%. E o que é mais grave: a Argentina apresenta um desequilíbrio monetário monstruoso, tendo em vista que há muitos problemas tanto do lado da demanda quanto do lado da oferta. Se aderirmos ao postulado de que a inflação é sempre e em todo lugar um fenômeno monetário e ignorarmos por um momento o que é a demanda por moeda, então teríamos de verificar o que está acontecendo com a oferta. Como a política monetária tem uma defasagem de aproximadamente 18 a 24 meses, isso significa que temos um problema não apenas com a emissão monetária atual, mas também com a emissão monetária passada e futura. Por quê? Porque, se a política monetária tem uma defasagem de dois anos, é importante o que fazemos neste ano, mas também o que fizemos nos últimos dois anos. O atual governo, durante seus três primeiros anos de mandato, emitiu o equivalente a 16% do produto interno bruto (PIB), ou seja, pouco mais de cinco pontos percentuais do PIB por ano (um valor aproximado de 30 bilhões de dólares por ano).




  Portanto, nosso primeiro problema tem a ver com a emissão monetária feita anteriormente. O outro problema é a emissão monetária atual, pois a Argentina tem um déficit fiscal, que é financiado com impressão de moeda. E também temos um problema com a emissão monetária futura, vinculada às chamadas “LELIQs”, que são instrumentos usados pelo BCRA para retirar (esterilizar) dinheiro das ruas pagando juros sobre o dinheiro emitido. O BCRA financia o Tesouro de diferentes maneiras, por meio de diferentes mecanismos pelos quais dá dinheiro ao governo e, para tirar esse dinheiro das ruas, insere títulos chamados “LELIQs” (Letras de Liquidez do BCRA), um instrumento de esterilização pelo qual paga uma taxa de juros. Qual é o problema com esses instrumentos? São as emissões monetárias futuras, com as quais também teremos problemas no futuro. E por que isso é importante? Porque a relação entre o valor dos instrumentos remunerados (LELIQ) hoje e a base monetária é superior à que tínhamos no último trimestre de 1988, antes da hiperinflação no governo de Alfonsín. Além desse nível ser perigosamente alto, esses instrumentos pagam hoje uma taxa de juros de 107%, ou seja, ao longo do ano vigente, essa relação perigosa, que hoje é de 2,5 vezes, passará a ser de 5 vezes. E isso não é tudo, pois temos ainda outro problema, que é o financiamento do déficit fiscal atual, o que elevará o número para 6 ou 7 vezes.




  Estamos falando de uma “matriosca” de problemas, pois aqui também se revelam os demais problemas que o governo da Frente de Todos2 tem com a emissão de pesos e com a renovação da dívida em pesos. Ou seja, o governo também emite títulos em pesos e isso acarreta um vencimento de 2 bilhões de pesos por mês. Em outras palavras, todo mês vence o equivalente a 40% da base monetária. E o que isso significa? Que temos problemas no BCRA referentes às emissões anteriores, atuais e futuras e que também temos um problema com o roll-over3 da dívida do governo em pesos.




  Mas ainda há outro problema: para não saturar a emissão de pesos, o governo conseguiu financiamento “saqueando” os aposentados, pois utilizou o Fundo de Garantia de Sustentabilidade para novos instrumentos, o que compromete as futuras aposentadorias. Também utilizou o Banco Nación e, portanto, eles estão “estourando” o balanço patrimonial do banco, ao mesmo tempo em que pressionam o sistema financeiro para assumir uma quantidade maior de instrumentos em pesos.




  Ou seja, quando alguém faz um depósito, o banco empresta esse dinheiro ao Estado, seja para o BCRA ou para o próprio setor público. Por que isso é relevante? Porque atualmente todos esses instrumentos representam cerca de 70% das carteiras dos bancos. E se o sistema financeiro está quase no seu limite com esse tipo de instrumento, altamente exposto a um governo que está tecnicamente inadimplente, pois não tem superávit primário, e também vemos que os agregados monetários estão crescendo a 70% e a taxa de juros dos instrumentos é de 100%, fica claro que não há como lidar com isso, porque mais cedo ou mais tarde ficaremos sem recursos. Em outras palavras, não teremos ativos para comprar o que o BCRA precisa para refinanciar as LELIQs e o Estado para refinanciar a dívida. Em suma: isso leva diretamente a uma situação explosiva de oferta de moeda e, consequentemente, pode resultar em hiperinflação.




  Essa matriosca, naturalmente, ainda esconde outra desvantagem: a demanda por dinheiro, que é uma variável que não resiste a tudo isso. Na verdade, a Argentina tem hoje um problema de excedente monetário, que surge devido aos controles de preços e controles no mercado de câmbio. Quando os argentinos têm pesos e querem se livrar deles, uma das coisas que fazem é comprar dólares, e o cepo cambial4 é, em teoria, uma ferramenta para evitar essa situação.




  Obviamente, o remédio é pior do que a doença. Primeiro, por causa da perversão liberticida que é o cepo, pois, no final das contas, se alguém ganha seu dinheiro honestamente, deveria gastá-lo como quiser.




  Quem é o governo para lhe dizer com o que você pode gastar ou não? O governo, além de estourar e, ao mesmo tempo, restringir o conjunto de consumo atual, também estoura o conjunto de consumo futuro, pois o peso não é mais uma reserva de valor, e eles estão forçando o povo a ficar com esses pesos.




  Vamos pensar em 2001, ainda na conversibilidade, cem pesos-dólares... Quem ficou com cem pesos teria trinta centavos de dólar hoje, ou seja, teria empobrecido drasticamente, perdendo 99,7%. Uma verdadeira fraude. O que a armadilha do cepo cambial faz é forçar a demanda por pesos porque não permite que as pessoas comprem dólares. Isso gera uma demanda artificial por pesos, o que aumenta a base tributária do imposto sobre a inflação, que também é um roubo e não é gratuita, pois o excesso de demanda no mercado de câmbio se paga com um excesso de oferta no restante da economia. No mercado de títulos, isso se manifesta no abalo dos preços dos títulos, que implicam em alto índice de risco-país, o que, por sua vez, gera altas taxas de juros e excesso de oferta no mercado de bens. Em outras palavras, o nível de investimento desmorona, e a poupança desaparece do sistema. Essa queda de investimento prejudica o nível de atividade. Consequentemente, impacta o mercado de trabalho com uma demanda menor, o que leva à redução dos salários reais (não porque o mercado de trabalho é flexível, mas por causa do impacto da aceleração da inflação sobre os salários reais), e isso aumenta o número de pessoas pobres e indigentes, com a consequente deterioração social que leva os políticos a aumentar os gastos públicos, aumentando o déficit e a emissão de dinheiro e a dívida, o que nos mergulha em um círculo vicioso de pobreza.




  Hoje a Argentina tem um PIB per capita 13% menor do que tinha em 2011. Além disso, como a atividade é penalizada, a demanda por mão de obra também é castigada, o que significa que não há produtividade nem empregos, e os salários são destruídos. Atualmente, a Argentina tem o segundo salário mais baixo em dólares da região (somente a Venezuela tem um salário menor). E isso não é de graça, pois novos empregos não são gerados, os jovens que podem vão para o exterior, e os que ficam, milhões de pessoas dos setores mais desfavorecidos, em alguns casos acabam no mundo das drogas ou na criminalidade. O resultado é uma situação social grave: hoje temos um aumento de 40% no número de pessoas pobres e 10% no número de indigentes. Essa última questão também não é de menor importância, pois significa que, no país dos alimentos, capaz de produzir comida para 400 milhões de seres humanos, porém com uma carga tributária de 60% no campo (o Estado fica com os alimentos de 240 milhões de pessoas), há cinco milhões de argentinos que não têm nem o básico para comer. Está tudo errado...
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