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Durante os séculos XIX e XX uma das atividades econdmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extracéo de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosées ou morte por intoxicagdo. Como o mondxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagdo nas minas

poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que os humanos, a agitagdo do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente

ocofrresse.

Esse serd o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5
Partners passara a divulgar toda sexta-feira: fugir do “lugar comum” e ndo se
limitar a ser apenas um compéndio do que aconteceu ao longo dos dias
anteriores ou do que acontecera nos proximos; o intuito é ser um instrumento
relevante e gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.
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No penultimo “O Canario da Mina” (OCM) de 2023, discutimos o cenario externo para o ano de 2024, mas nao
fizemos nenhuma alusdo a Argentina, mesmo com uma mudanca radical em seu governo, uma cascata de medidas
econbmicas e sociais e muitas manifestacdes. Nao foi esquecimento nem falta de espaco, mas simplesmente falta de
importancia. Desde a Ultima crise séria por 13, em 2001, aimportancia da Argentina para nossa economia reduziu-se
bastante, seja pelas inter-relacdes econdmicas, seja pela auséncia do Efeito Orloff'. Portanto, ndo seria relevante para
cenario brasileiro em 2024. Entretanto, como muitos ainda se preocupam com as confusdes de “nuestros hermanos
argentinos”, vamos usar o primeiro OCM do ano para mostrar por que a crise deles ndo nos assusta mais, qual € o

tamanho do problema por |4 e quais séo as medidas que o novo presidente, Javier Milei, ja tomou para resolvé-lo.

No paragrafo introdutério, usamos 2001 como paréametro porque, naquele ano, a Argentina chegou a uma crise
econbmica, financeira e social digna do nome. O presidente argentino da época, Fernando de la Rua, chegou a
precisar fugir de helicoptero apds uma horda de manifestantes ter cercado a Casa Rosada, residéncia oficial da

presidéncia argentina.

O problema comecou com o que parecia ser a solucdo: o programa de conversibilidade cambial do ministro da
Economia do presidente Carlos Menem, Domingo Cavallo,em 1991, Apesar de terderrubado a inflacéo de 2.313,96%,
em 1990, para uma deflagao de 1,07%, em 2001, a conversibilidade causou uma apreciagcdo da moeda argentina,
levando a deterioracdo da balanca comercial, que passou de um superavit de USD 531 milhdes em 1990 para um
déficit de USD 586 milhdes em 1997. Tal situacdo levou o governo argentino a aumentar seu endividamento em
dolares para compensar essa fuga de recursos; a divida externa argentina passou de USD 58,5 bilhdes em 1991 para
USD 130 bilndes em 1997. Para piorar, uma sequéncia de crises internacionais (Asiatica em 1997, Russia em 1998 e da
desvalorizacéo do Real em 1999) fez o cenario argentino se deteriorar rapidamente. Mas também houve problemas
internos — como a rentincia do vice-presidente, Carlos Cacho Alvarez, em 2000 — que aceleraram a fuga de capitais
e a presséo sobre o programa de conversibilidade, com os bancos argentinos perdendo USD 1,8 bilhdo em apenas
dois meses. O mentor da conversibilidade, Domingo Cavallo, foi chamado novamente para ser ministro da
Economia e atuar como bombeiro para apagar as chamas; porem, na verdade, acabou atuando como incendiario ao
anunciar o “Corralito”, que bloqueou as contas bancérias dos argentinos limitando os saques a 250 pesos semanais,
o que aprofundou a recessado existente desde 1999. O produto interno bruto (PIB) caiu 5,4% sé no quarto trimestre
de 2001. Oresultado desse verdadeiro “show de horrores” foi que, apds a renuncia, seguida de fuga cinematogréfica
de Fernando dela Rua, a Argentina teve quatro presidentes em duas semanas, € o PIB argentino registrou queda de
10,9% em 2002.

Naqguele tempo, o Brasil sentiu o Efeito Orloff por algumas razdes. A primeira era que a economia brasileira era mais
ligada a argentina. Quase 9,0% de nossas exportacdes iam para a Argentina, e 1,0% de tudo que importavamos
vinham de 3. Além disso, estavamos muito mais expostos a moeda estrangeira, com quase 25% de participagdo na

divida bruta do Tesouro Nacional sendo denominada em ddlares, o que fazia com que o mundo nos visse como a

"Nome dado em referéncia a propaganda da vodka Orloff: “Eu sou vocé amanha”. Para os mais jovens, segue o link do andncio na TV: https: fwww.youtube com/watch?v=r5-TspInLJU
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“bola davez”. Obviamente, ter uma eleicdo presidencial no horizonte, com um candidato de esquerda comecando a
despontar como favorito, ndo ajudava em nada. O resultado dessa combinacéo foi que, ao longo de 2001, o real
perdeu quase 20% de seu valor em relacdo ao dolar, e o risco-pais? passou de 749 para 978 pontos (tendo atingido
1.246 em seu pior momento, em outubro). Mas qual € a chance de esse cenario ocorrer em 20247 Baixa, € ndo
porque a Argentina esteja longe de se transformar em um caldeirdo como em 20071, mas porque o Brasil € muito

diferente daquele do inicio do século XXI.

Para comecar, o Brasil exporta para Argentina pouco mais de 5,0% do total de vendas externas, e esse numero deve
estar inflado pela seca histérica que arrasou as plantagdes argentinas em 2023. Do mesmo modo, compramos
apenas 5,0% dos produtos importados da Argentina, menos da metade do que compravamos em 2001. Além disso,
a participacéo da dividaem moeda estrangeira no Brasil € de apenas 4,0%, o que contribui para que Nosso risco-pais,
medido pelo EMBI, esteja em torno de 195 pontos (132 pontos pelo CDS). Por fim, no inicio de 2001 os ratings do
Brasil e da Argentina eram os mesmos (BB- pela S&P); agora, somos BB, enquanto eles CCC- (ambos pela S&P). Ou
seja, economicamente ndo temos mais tanta interdependéncia, as agéncias de rating nos diferenciam e, mais
importante, os mercados nos colocam em prateleiras diferentes. Portanto, a chance de contagio em caso de crise na

Argentina é baixa. Mas, e achance de crise porla? Essa € bem alta.

Ao contrario de Fernando de la Rua, que tinha como principal problema fazer a transicéo para o fim do regime de
conversibilidade que se mostrava insustentavel, Javier Milei deve estar tendo dificuldades até de saber qual dos
problemas atacar primeiro. A inflacdo deve ter fechado 2023 ao redor de 200% —embora ndo seja a hiperinflacdo do
inicio da década de 1990, é a maior desde junho de 1991. A expectativa € de que o PIB tenha caido 1,4% no ano
passado, enquanto, em outubro de 2023, o déficit primario acumulado no ano ja estava em 1,6% do PIB, indicando
que, no ano como um todo, devemos ver algo proximo dos 2,2% de 2022. Mas o pior ndo ¢ isso. O pior € a crise do
balanco de pagamentos que vive a Argentina, em grande parte consequéncia da seca histérica do ano que fez com
que o palsimportasse, pela primeira vez na historia, farelo de soja do Brasil. O déficit comercialacumulado no ano até
setembro ja chegou a USD 7 bilhdes, aproximando-se do recorde histérico de 2017 (USD 83 bilhdes).
Considerando-se que os mercados internacionais estéo fechados para captagdes do pais, as reservas internacionais
argentinas chegaram ao final de 2023 a aproximadamente USD 23 bilh&es, mas, em termos praticos, estdo negativas
em USD 11 bilhdes. N&o por acaso, Milei arquivou a ideia de dolarizar a economia argentina. Como ele mesmo disse

no diade sua posse, “No hay plata!”

O antigo ministro da Fazenda brasileiro Mario Henrigue Simonsen dizia que “ainflacdo aleija, mas o cdmbio mata”. Ou
seja, ndo ha nada mais preocupante para uma economia do que uma crise de balanco de pagamentos, comoa que a
Argentina vive neste momento. Entao, o que fazer? Primeiro, rezar para que o clima em 2024 seja mais favoravel e
ajude as exportacdes argentinas; depois, tomar medidas para tirar liquidez da economia, reduzir a demanda e induzir

os argentinos a trazerem de volta para a economia os dolares que tém guardados no exterior e “debaixo do colchao”

2Usamos aqui o EMBI (Emerging Markets Bond Index) Brasil, uma vez que o CDS (Credit Default Swap), mais adotado atualmente, sé comecou a ser calculado para o Brasil em outubro de 2001
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(estd entre aspas, mas ndo necessariamente € uma figura de linguagem). Ndo sabemos se Milei esta rezando, mas o

resto, ele resolveu fazer de uma sé vez.

Desde gue assumiu a presidéncia da Argentina, em 10 de dezembro do ano passado, Javier Milei jad anunciou trés
grandes pacotes de medidas: no dia 12 de dezembro, assinou 13 decretos; no dia 22 de dezembro, emitiu as Bases
para Reconstrugéo da Economia Argentina via Decreto de Necessidade e Urgéncia (DNU), parecido com nossas
Medidas Provisdrias e, como tal, com vigéncia imediata; no dia 28 de dezembro, encaminhou ao Congresso um
Projeto de Lei denominado Lei de Bases e Ponto de Partida para a Liberdade dos Argentinos, apelidada de “Lei
Omnibus”, Essas medidas vio desde apenas uma reorganizacio do Estado, com a reducio dos ministérios de 18 para
9, até medidas que mexem profundamente com o dia a dia dos argentinos, como o fim dos subsidios de transportes,
energia elétrica e combustiveis, a livre negociacdo nos contratos de trabalho e de aluguéis, a transformacao das
estatais em sociedades anbénimas para futura privatizacdo, a abertura do setor de aviagdo para empresas
estrangeiras, a desvalorizacdo cambial, a demissdo de funcionarios publicos, a reducédo do tempo de
licenca-maternidade, entre outras. Contudo, a mais polémica foi declarar “emergéncia publica” nas areas
econdmica, financeira, fiscal, de seguranca e defesa, o que confere superpoderes a Milei até 2025, com a
possibilidade de prorrogacdo por mais dois anos. Segundo o colunista Martin Rodriguez Yebra, do jornal La Nacion,
‘o lei assegura a Milei o direito de intervir na vida cotidiana doas argentinos, amparado na ideia de que sé o
presidente encarna a vontade popular” Além disso, de forma ndo menos polémica, colocou em pratica um
protocolo de seguranca que estabelece restricdes a atos publicos ndo autorizados, um sacrilégio em um pais onde

existia uma agenda diaria de manifestacdes nos telejornais matutinos.

S&o tantas mudangas feitas de uma s6 vez que nem da para saber ao certo se ha alguma chance de dar certo;

entretanto, os maiores desafios dessas medidas ndo séo econdmicos, mas sim sociais e politicos.

Apods o fim dos subsidios supracitados, sem que houvesse nenhum escalonamento, os precos dos dnibus subiram
45%; os do metrd, 45%,; e os da gasolina, 90%. Com a desvalorizagdo de mais de 50% do peso emrelagcdo ao dolar, os
precos dos alimentos dispararam (a carne subiu 73% quase que imediatamente). Tudo isso deve esgarcar ainda mais
o tecido social argentino; antes da posse de Milei, mais de 40% da populagdo ja estavam abaixo da linha de pobreza.
Manifestacdes ja tomam as ruas de Buenos Aires, mesmo com menos de um més de governo. Mas a principal
fraqueza de Milei € no Congresso, onde seu partido tem apenas 37 deputados de um total de 257 na Camara Baixa e
7 senadores do total de 72 no Senado. O governo precisaria que todos os deputados do Juntos por el Cambio,
partido de Mauricio Macri, dessem apoio para 0 governo para ter uma maioria apertada na Camara Baixa (130
deputados); no Senado, nem assim seria possivel, pois © maximo seriam 31 senadores, 6 a menos que O NeCessario.
Dessa forma, ha uma chance ndo desprezivel de Milei ficar no pior dos mundos: ver suas medidas barradas no
Congresso ou na Justica, como no recente episddio das leis trabalhistas, ndo colhendo, portanto, os possiveis
beneficios econdmicos delas, enquanto seus efeitos deletérios sobre a populagao vao certamente cobrar o preco

em termos de queda do apoio popularao governo.
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Nossa conclusdo é que Milei escolheu o caminho que até poderia dar certo em uma ditadura, mas que tem poucas
chances de sucesso em uma democracia. A possibilidade de que o Congresso dé os superpoderes pleiteados é
baixa, € 0 apoio a seu governo vai diminuir a medida que a situacdo econdmica piore, as manifestacdes crescam e a
repressdo aumente. Ja vimos isso acontecer na propria Argentina de Fernando de la Rla e, mais recentemente, no
Chile de Sebastian Pifiera, com resultados ndo muito favoraveis para quem esta no poder. Tudo bem que Milei ndo
tem nem um més de governo e é muito cedo para fazer qualquer previsdo; no entanto, assim como no ténis de mesa,
na politica, “‘quanto mais forte vocé bate na bolinha, mais rdpido ela volta”— e o novo presidente argentino tem
batido bem forte. A boa noticia para nds brasileiros € que, aoc contrario de 2001, ndo veremos um Efeito Orloff sobre

os ativos brasileiros, e os impactos em nossa economia serédo marginais.

P.S..Como o ddlar fechou 2023 a RS 4,86, mudamos nossa projecdo para 2024 de RS 5,20 para RS 5,05.

Frase da Semana

“Donde acaba la razon, empieza la Argentina (onde termina
a razéo, comeca a Argentina).”

Ditado argentino

Gs Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 460 | 4,00
SELICF.P (%) 13,75 175 | 9,00
USDBRL 5,28 4,86 5,05
PIB (%) 2,90 3,00 2,10
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