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ARGENTINA: OS PROXIMOS SEIS MESES DO GOVERNO DE MACRI

1. INTRODUCAO

A administragdo de Mauricio Macri aspira tracar uma linha no
calendério e iniciar uma nova etapa de gestdo quando comecar

o segundo semestre de 2016. Para isso, a Casa Rosada procurou
concentrar os ajustes nos primeiros meses e ja preparou com uma
série medidas e acordos para terminar de delinear um marco capaz
de gerar os investimentos que o pais espera h& mais de uma déca-
da. As projec¢des positivas daqui até dezembro tornaram-se lugar
comum entre os funcionarios publicos; tanto que as redes sociais
vém repercutindo piadas a respeito, como a que diz que o famoso
romance rural "Don Segundo Sombra", de ensino classico em esco-
las argentinas, passara a se chamar "Don Segundo Semestre".

O Presidente Macri conduziu a primeira etapa de sua administra-
¢do de modo decisivo. Carente de uma estrutura partidaria forte
como a do opositor do Partido Justicialista (Peronista), Macri tem
se esforcado para posicionar-se como um governante forte, que
adota com energia, bons reflexos e sentido pratico, as medidas
necessarias para organizar os desequilibrios econémicos deixados
por seus antecessores. Estas decisées foram recebidas positiva-
mente pelo mundo dos negdcios em geral —ainda que néo faltem
desencantos mutuos entre o Presidente e certos setores empresa-
riais— e por uma parte significativa da sociedade.

E verdade que a figura de Macri comecou a sofrer a erosio prépria
do exercicio do poder em tempos de ajustes. Mas diferentes me-
digdes apontam que ele ainda tera o crédito necessario para lidar
com as reformas econémicas restantes, mais ou menos drésticas,
mesmo quando os seus efeitos positivos na vida cotidiana ndo
puderem ser notados de maneira imediata.



2. INFLAGAO, ESSA PATO-
LOGIA ARGENTINA

A grande aposta do Governo

é que, na ultima parte de 2016,
o pais inicie uma trajetéria de
crescimento econdémico. O mar-
co no calendario néo é casual:
no préximo ano havera elei¢des
parlamentares e sem nenhum
resultado de gestdo concreto, o
macrismo poderia sofrer uma
derrota eleitoral que poderia
permitir ao peronismo reorga-
nizar-se e reposicionar-se como
a ameaca que foi para os outros
governos ndo peronistas de 1983
até hoje.
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! Indice de Precos ao Consumidor divulgado pelo Congresso Nacional, conhecido como "IPC
Congresso”. Este indice reflete uma média de nove indices privados e publicos (provinciais)
dainflacdo. A iniciativa foi uma resposta da oposicao no Parlamento para a perseguicao
judicial e administrativa encabegada pelo entao secretario de Comércio Interior, Guillermo
Moreno, contra as consultorias privadas. O objetivo era colocar a disposi¢do um numero
alternativo ao oficial. Comecou a ser implementado a partir de 2011.

2 Os numeros de referéncia sdo da Cidade de Buenos Aires, cuja cifra da inflagdo chegou a
26,9% em 2015, e da provincia de San Luis (centro-oeste), que alcangou 31,6%. Ambos foram
estabelecidos como indicadores de referéncia até o INDEC concluir o desenvolvimento de
uma nova metodologia para medir a evolucao dos pregos.
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Decisbes que eram previsiveis
e necessarias —como o notavel
aumento das taxas dos servicos
publicos- levaram a uma acele-
racdo da inflacdo, uma deterio-
racdo do poder aquisitivo dos
assalariados e a uma diminuicédo
da atividade econémica, reco-
nhecida pelo préprio Governo.
A base do raciocinio otimista se
baseia no fato de que a inflacdo
crescente destes Gltimos meses
é o resultado de um reajuste

ja finalizado de reacomodacio
dos precos relativos e que, com
a normalizacdo das principais
variaveis, se concretizardo os
investimentos produtivos que a
economia da Argentina precisa
para comecar a iniciar o cami-
nho da recuperacéo.

Com este objetivo, Macri e sua
equipe econdmica tém colocado
o foco sobre a criacdo das con-
dicdes para que capitais gera-
dores de emprego cheguem ao
pais, por meio de um programa
gue tem como eixo a diminui-
cdo da intervencédo do Estado
na economia, sinal claro da dis-
tingdo das administragdes de
Nestor Kirchner e sua esposa,
Cristina Fernandez.

O governo também considera
fundamental reduzir a inflacéo,
gue apenas em maio atingiu
um recorde de mais de 6%. Para
isso, reduziu a emissdo mone-
taria e definiu taxas de juros
préximas aos 40%, estimulan-
do a reducédo da circulacdo do
montante de dinheiro.



A Argentina passou por varios
periodos inflacionérios ao longo
de sua histéria e a tarefa, desta
vez, é desafiadora. Mesmo com
uma desaceleracdo no aumento
dos precos na segunda metade
do ano, devido ao impacto reces-
sivo das medidas adotadas, as
projecdes dos analistas privados
apontam para uma inflacido mé-
dia préxima de 35% em 2016.

O presidente Macri havia previs-
to algo em torno de 25% ao ano.

3.0S CUSTOS DO AJUSTE

O governo tem recebido criticas
por suas deficiéncias em ampa-
rar as consequéncias sociais da
reestruturacdo da economia e
também por algumas decisdes
que potencializaram a inflacao,
como a autorizacdo de uma sé-
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3 Em dezembro, com a mudanca de autoridades, o chefe do INDEC apontou que ndo podiam
ser publicados dados oficiais, o que se tornaria os "IPC Alternativos” nas mensuragdes da
inflagdo calculadas pela cidade de Buenos Aires (3,9%) e San Luis (6,5%).

« Este valor é uma estimativa.
5 Dada a falta de credibilidade do IPC oficial foram utilizados outros indices na anéalise.
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rie de aumentos nos precos dos
combustiveis.

Em maio, se tornou publico um
relatério do Unicef que apon-
ta que 4 milhoées de criancas
argentinas vivem na pobreza.
Apesar dos dados serem de
dezembro de 2015 -0 momento
da saida do kirchnerismo- a
ninguém escapa a percepgao
que, até o presente momento
de 2016, a situacdo dos mais
vulneraveis se deteriorou. A
aceleragdo da inflacdo atinge
diretamente aqueles que tém
menos e os dados de consumo
das grandes redes de supermer-
cados ja estdo refletindo isto:
em abril, as vendas cairam 3,6%
na comparacdo anual.

Com atraso, de acordo com a
opinido da maioria dos analis-
tas, o governo langou algumas
medidas de contencéo social.
Por exemplo, um projeto de lei
para devolver o imposto sobre
o valor agregado (IVA) para
compras de alimentos feitas
por aposentados e aqueles que
recebem ajuda social direta.

A iniciativa foi aprovada pela
Camara dos Deputados e agora
deve ser tratada pelo Senado.

Mauricio Macri aumentou suas
aparicdes publicas nos ulti-
mos tempos para tentar criar
empatia com os setores da
sociedade que mais sofreram
com o reajuste da economia
durante os primeiros meses

de seu governo. A mensagem

é clara: o remédio é amargo,
mas é necessdrio para chegar a
uma situacdo que seja melhor
para todos.



“Os subsidios sao
responsaveis por 80%
do déficit fiscal’

PBI: Comparativo e projecdes (%)
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Também houve protestos em
algumas cidades, incentivadas
pelo kirchnerismo residual e
outros setores descontentes.
Pela televisao, é possivel assis-
tir ao presidente quase todos
os dias, pedindo aos argenti-
nos que confiem no resultado
positivo das medidas que vém
sendo tomadas e que este
comecara a ser visto mais cedo
que tarde. Seu gabinete —que,
alias, é muito pouco diverso—
tem explicado algumas conse-
guéncias destes ajustes com
frases infelizes pela sua escas-
sa sensibilidade.

Ainda que baixar a inflagéo
seja um dos principais obje-
tivos do Governo, os cortes
dos gastos publicos nao fo-
ram expressivos. Os subsidios
diretos a prestacao dos servi-
¢os publicos, que alcancaram
5,1% do PIB em 2015, foram

9,50

reduzidos, mas alcancaram, de
toda maneira, 3,9% do PIB, de
acordo com projecbes privadas.
Da mesma forma, os usuarios,
embora tenham sido severa-
mente afetados pelo aumento
de taxas (200% na eletricida-
de e 200% ne gas natural, em
média), seguem sem pagar os
custos reais dos servicos: o
preco do transporte publico na
area metropolitana de Buenos
Aires, por exemplo, refere-se a
metade do seu valor real.

Hoje, os subsidios sdo respon-
saveis por 80% do déficit fiscal,
que continua a ser elevado
—5,4% do PIB-sendo finan-
ciado pelo governo a partir da
divida externa. Neste cenério,
espera-se alcancar a meta de
reducdo da inflacdo, mas, prin-
cipalmente, o arrefecimento da
atividade econémica.
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“O caminho do
Governo no Congresso
nao sera tao facil. Nas
suas diferentes linhas
internas, o Peronismo
é maioria no Senado

e primeira minoria

na Camara dos
Deputados”
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4, FIM DAS RESTRICOES,
NOVAS ALIANCAS

Além do ataque a inflacdo, da
liberagao das restri¢des para
operar no mercado de cAmbio
("as restricdes"), o financia-
mento de tarifas, o acordo e o
pagamento para os chamados
‘fundos abutres’ que haviam
vencido a batalha judicial con-
tra o estado argentino sdo as
medidas econémicas adotadas
por Macri, a fim de gerar o inte-
resse de investidores estrangei-
ros no pais.

A liberacao do tipo de cAmbio
nao gerou tremores —apesar

gue muitos terem agourado- e
hoje ndo hé expectativa de uma
desvalorizacao significativa no
restante do ano. Na média das
estimativas privadas, um délar
esta cotado em 16,50 pesos até

o final de 2016, e deve iniciar o
segundo semestre em torno dos
14. Também foram reduzidos os
impostos sobre as exportacdes
agricolas e minerais e foram
anunciados créditos com taxas
subsidiadas para pequenas e mé-
dias empresas. Estas Gltimas sdo
responsaveis por 71% dos empre-
gos formais no setor privado, de
acordo com dados oficiais.

O Governo também redesenhou
o esquema de aliangas interna-
cionais do pais e deu sinais po-
sitivos para os Estados Unidos e
aos paises da Europa Ocidental.
A boa recepcido destes gestos

foi evidenciada nas visitas de
alto nivel que Macri recebeu em
Buenos Aires durante os primei-
ros meses de sua administra-
cdo: o Presidente dos Estados

Unidos, Barack Obama; da
Franca, Francois Hollande, e do
primeiro-ministro italiano, Mat-
teo Renzi. Todos manifestaram
expectativas positivas diante
da nova era politica aberta na
Argentina e prometeram apoio
estatal as empresas de seus
paises que tenham a intencdo
de fazer negécios no pais.

O Presidente celebrou estas no-
ticias: a Argentina "volta a estar
dentro do mundo", como se
costuma dizer, para diferencia-
rem-se, desde logo, das aliancas
do kirchnerismo com governos
como os da Venezuela, Ird e
Russia. De qualquer forma,

um dos mais graves problemas
enfrentados pela Argentina
estd justamente na sua frente
externa e é a situagdo do Brasil.

O Governo pareceu ratificar a
suspensado da presidente Dilma
Rousseff e a ascensdo do vice,
Michel Temer, quando o Minis-
tério das Relagdes Exteriores
afirmou que o pais respeita o
processo institucional e que
prosseguira o seu didlogo com
as novas autoridades. A evolu-
¢do da situagdo do Brasil é uma
enorme fonte de preocupacéio
para a Argentina, que necessita
gue a economia do seu poderoso
vizinho se recupere.

O Brasil é o principal parceiro
comercial da Argentina e o im-
pacto da sua crise é enorme. Nos
primeiros meses do ano, a Argen-
tina vendeu menos e comprou
mais do Brasil. Assim, o déficit na
balanca comercial bilateral foi de
US$ 1,4 bilhdes. Isso, no contexto
de um bolo que diminuiu ainda3



‘A area do judiciario
é uma das que a Casa
Rosada ainda nao
consegue operar com
a profundidade e a
precisado exigidas”
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mais: o intercAmbio comercial
entre os dois paises, em 2015, foi
de pouco mais de US$ 23 bilhdes,
quando, em 2011, alcangou quase
US$ 40 bilhdes.

5.0 CONTEXTO POLITICO

A administracdo de Macri é o
primeiro governo da Argentina,
desde o retorno da democracia,
gue comecou seu mandato sem
o dominio do Congresso. Nas
suas diferentes linhas inter-
nas, o Peronismo é maioria no
Senado e primeira minoria na
Camara dos Deputados. Por
esta razdo, surpreendeu, e foi
interpretado como um sinal

de fortaleza politica, o rapido
apoio parlamentar que o oficia-
lismo obteve no poder com os
chamados fundos abutres.

No entanto, logo ficou claro
gue o caminho do Governo no
Congresso nao sera tio facil,
guando o sindicalismo —tam-
bém peronista— impulsionou
um projeto de lei que proibe
as empresas de demitir traba-
lhadores durante seis meses e
deixou a escolha para o traba-
lhador de concordar em deixar
Seu emprego, para exigir uma
dupla indenizacdo.

O Presidente afirmou publica-
mente que a iniciativa ndo avan-
cou porque —disse— esta medida
serviria apenas para aumentar
os custos trabalhistas e desen-
corajar a geracdo de empregos.
Aprovado pelo Congresso, o pro-
jeto foi vetado pelo Presidente.
E este aproveitou para dar mais
um sinal da firmeza e, acima de
tudo, de que a Argentina esta

criando as condi¢des necessa-
rias para o investimento.

A questdo das demissdes tem
um carater controverso por-
gue, na atual Argentina, ndo héa
dados precisos sobre o mercado
de trabalho. Cristina Kirchner
disse adeus ao cargo com uma
taxa de desemprego de 5,9%, de
acordo com dados oficiais que
ndo tém credibilidade; consul-
torias privadas indicaram a per-
centagem de desemprego perto
dos dois digitos. Em relagdo a
isso, até o momento, neste ano,
0 governo rejeitou a denuncia
de um determinado setor da
oposicdo, no sentido de que ha
uma "onda de demissdes".

De qualquer forma, a situagdo
mais grave é a de uma alta pro-
porcdo da populacdo ocupada,
proximo a 40%, que cumpre as
suas atividades na economia
informal. De acordo com nu-
meros do Ministério da Produ-
¢do, o mercado de trabalho da
Argentina hoje emprega entre
18 e 19 milhdes de pessoas. Des-
tes, 6,5 milhdes trabalham no
setor privado; 4,5 no publico e o
restante, na informalidade.

O Governo prometeu trabalhar
para reverter esta realidade, mas
até agora nio deu publicidade a
nenhuma politica concreta.

6. ENERGIA, MINERACAO,
AGROPECUARIA

O governo e os principais agen-
tes do setor privado tém feito
uma série de anuncios de investi-
mento que devem se concretizar
no restante de 2016 e em 2017.



‘A reforma do sistema
judiciario é, de fato,
outro dos assuntos
pendentes que o
governo de Macri
precisa priorizar”
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Com o presidente do Banco de
Desenvolvimento da América
Latina (CAF), Macri informou
que a instituicdo financeira ird
fornecer US$ 2 bilhdes para
investir em projetos de infraes-
trutura nas provincias do Norte,
gue compdem a regido mais
atrasada do pais. Além disso, a
concessio de empréstimos do
Banco Interamericano de De-
senvolvimento (BID) foi anun-
ciada, um total de US$ 5 bilhdes
de doélares. As obras publicas, de
acordo com o Governo, poderao
empregar cerca de 60.000 pes-
soas em 2017, enquanto gran-
des projetos relacionados as
obras hidricas e do transporte,
criariam outros 400.000 NOvVOsS
postos de trabalho.

A Argentina tem potencial de
atrair investimentos em areas
que ficaram estancadas nos ul-
timos anos. O setor empresarial
da mineracéo, por exemplo, pre-
tende investir US$ 20 bilhdes
nos préximos cinco anos, o que
poderia gerar 40.000 nOVOS pOs-
tos de trabalho. O Ministério
da Energia, por sua vez, estima
que nos préximos dois ou trés
anos o pais devera receber
investimentos de cerca de US$
5 bilhdes no setor da energia
renovavel, um assunto em que
a Argentina ficou, indubitavel-
mente, muito atras em com-
paragdo com outros paises da
propria regido, como Uruguai

e Chile. E o campo petrolifero
de Vaca Muerta, na Cordilheira
dos Andes, ainda tem enormes
oportunidades de desenvolvi-
mento, com o tradicional setor
agroalimentar.

O governo fala de "investimen-
tos" latentes”, de cerca de US$ 20
bilhdes, que poderiam se mate-
rializar entre 2016 e 2017.

7. CONCLUSOES

A saida dos Kirchner do po-
der desencadeou uma série de
investigagdes criminais que
tém a prépria ex-presidente e
véarios de seus ministros grave-
mente suspeitos de corrupgdo
no exercicio de suas fungdes
publicas. Os juizes que realizam
estes processos s30 0S mesmos
que, até recentemente, tinham
realizado pouco ou nenhum
progresso nestes processos.

A reforma do sistema judiciario
é, de fato, outro dos assuntos
pendentes que o governo de Ma-
cri precisa priorizar para avangar
no sentido de um cendrio de
investimentos mais seguro, em
um pais que ndo avancou bem
em relacdo as regras de jogo
mais ortodoxas. Esta reforma
ndo é, provavelmente, parte das
questdes prioritarias; a area do
judiciario é uma das que, como o
Congresso, a Casa Rosada, ainda
ndo consegue operar com a pro-
fundidade e a precisdo exigidas.

O controle da inflacao, o au-
mento da atividade econdmica,
o aumento dos investimentos

e a geracdo de empregos sdo as
questdes que a administracdo
Macri decidiu atacar primeiro. O
Governo espera que, no terceiro
trimestre, a queda do consumo
diminua e, até o final do ano,
gue se inicie o processo de recu-
peracdo econdmica.



“O Governo espera
gue, no terceiro
trimestre, a queda do
consumo diminua e,
até o final do ano, que
se inicie o processo
de recuperacao
econémica’
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Outra das piadas populares
sobre o futuro da administra-
¢do Macri diz que o segundo
semestre "é como os Magos: ndo
existe"... O governo esta deter-
minado a reforgar a ideia de
que vai na direcdo certa e que,
no maximo, até dezembro deve
superar o estado das coisas, que
terminardo de florescer em 2017.

Com o mesmo objetivo de
atrair investidores, a Casa
Rosada se prepara para lan-
car um plano de lavagem de
capitais para que as pessoas
fisicas e juridicas terdo acesso,
sem declarar no exterior. Os
detalhes da norma ainda sédo
controversos. Mas o macrismo
imagina um volume de aceita-
¢do de cerca de US$ 25 bilhoes
gue, no final, pode surgir como
um outro endosso do mundo
investidor as mudancas que a
Argentina esta realizando.

Macri ndo deixa de ser um
presidente sui generis. Para
comecar, ndo é peronista; quase
uma anomalia na vida moder-
na do pais. De fato, derrotou

o Peronismo em um segundo
turno —o primeiro da histéria—e
é obrigado a negociar muitas
das suas iniciativas em um pais
pouco habituado ao didlogo. E
seu partido é praticamente uma
novidade, produto da eclosdo
institucional de 200L1.

Um elemento principal o per-
mite conservar o crédito com os
argentinos: Macri representa o
oposto do que o kirchnerismo
deixou. A encenagdo desta dife-
renciacdo é, fundamentalmente,
o que lhe valeu tanto a vitéria
eleitoral, como um andar rela-
tivamente calmo no primeiro
semestre de gestdo. A partir de
agora, o governo devera mostrar
resultados concretos.
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28006 Madrid

Tel. +34 91438 42 95

Lisboa

Madalena Martins
Sécia
mmartins@llorenteycuenca.com

Tiago Vidal
Diretor geral
tvidal@llorenteycuenca.com

Avenida da Liberdade n°225, 5° Esq.
1250-142 Lisboa
Tel. + 35121923 97 00

Sergio Cortés

Sécio. Fundador e presidente
scortes@cink.es

Calle Girona, 52 Bajos
08009 Barcelona
Tel. +34 93 348 84 28

EUA
Miami

Erich de la Fuente
Sécio e diretor geral
edelafuente@llorenteycuenca.com

600 Brickell Ave.
Suite 2020

Miami, FL 33131
Tel. +1 786 590 1000

Nova lorque

Latam Desk

Adriana Aristizabal

Consultora sénior
aaristizabal@llorenteycuenca.com

277 Park Avenue, 39th Floor
New York, NY 10172
Tel. +1 917 833 0103

Washington, DC

Ana Gamonal
Diretora
agamonal@llorenteycuenca.com

10705 Rosehaven Street
Fairfax, VA 22030
Washington, DC

Tel. +1703 505 4211

MEXICO, AMERICA CENTRAL
E CARIBE

Cidade do México

Juan Rivera
Sécio e diretor geral
jrivera@llorenteycuenca.com

Av. Paseo de la Reforma 412, Piso 14,
Col. Juarez, Del. Cuauhtémoc

CP 06600, Cidade do México

Tel. +52 55 5257 1084

Havana

Pau Solanilla
Diretor geral para Cuba
psolanilla@llorenteycuenca.com

Lagasca, 88 - planta 3
28001 Madrid
Tel. +34 91563 77 22

Panaméa

Javier Rosado
Sécio e diretor geral
jrosado@llorenteycuenca.com

Av. Samuel Lewis
Edificio Omega - piso 6
Tel. +507 206 5200

Santo Domingo

Iban Campo
Diretor geral
icampo@llorenteycuenca.com

Av. Abraham Lincoln 1069
Torre Ejecutiva Sonora, planta 7
Tel. +1 809 6161975

REGIAO ANDINA
Bogota

Maria Esteve
Diretora geral
mesteve@llorenteycuenca.com

Carrera 14, # 94-44. Torre B — of. 501
Tel. +57 17438000

LIMA

Luisa Garcia
Sécia e CEO Regido Andina
lgarcia@llorenteycuenca.com

Humberto Zogbi
Presidente
hzogbi@llorenteycuenca.com

Av. Andrés Reyes 420, piso 7
San Isidro
Tel. +5112229491

Quito

Alejandra Rivas
Diretora geral
arivas@llorenteycuenca.com

Avda. 12 de Octubre N24-528 y
Cordero — Edificio World Trade
Center — Torre B - piso 11

Tel. +593 2 2565820

Santiago de Chile

Claudio Ramirez
Sécio e gerente geral
cramirez@llorenteycuenca.com

Magdalena 140, Oficina 1801.
Las Condes.
Tel. +56 22207 32 00

AMERICA DO SUL
Buenos Aires

Pablo Abiad
Sécio e diretor geral
pabiad@llorenteycuenca.com

Daniel Valli

Diretor sénior de Desenvolvimento
de Negdcios Cone Sul
dvalli@llorenteycuenca.com

Av. Corrientes 222, piso 8. C1043AAP
Tel. +54 11 5556 0700

Rio de Janeiro

Yeray Carretero
Diretor executivo
ycarretero@llorenteycuenca.com

Rua da Assembleia, 10 - Sala 1801
RJ - 20011-000
Tel. +55 21 3797 6400

Sao Paulo

Marco Antonio Sabino
Sécio e presidente Brasil
masabino@llorenteycuenca.com

Juan Carlos Gozzer
Diretor geral
jcgozzer@llorenteycuenca.com

Rua Oscar Freire, 379, Cj 111,
Cerqueira César SP - 01426-001
Tel. +55 11 3060 3390
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LLORENTE & CUENCA

Desenvolvendo Ideias é o Centro de Ideias, Anélise e
Tendéncias da LLORENTE & CUENCA.

Porque estamos testemunhando um novo modelo
macroecondémico e social. E a comunicagdo néo fica
atrés. Avanca.

Desenvolvendo Ideias é uma combinacado global de
relacionamento e troca de conhecimentos que identifica,
se concentra e transmite os novos paradigmas da
comunicacdo a partir de uma posicdo independente.

Desenvolvendo Ideias é um fluxo constante de ideias que
adianta os avangos da nova era da informacao e da gestéo
empresarial.

Porque a realidade n&o é preta ou branca existe
Desenvolvendo Ideias.

www.desenvolvendo-ideias.com
Www.revista-uno.com



