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i. Introducao

O inicio do século XXI delineou novos horizontes para varios paises latino-
americanos. No caso da Argentina, apés uma década de regime de tipo de cambio
fixo e implementacao de programas de reformas estruturais que modificaram
radicalmente a estrutura produtiva e conduziram a uma das maiores crises politicas
e econdmicas do pafs, a desvalorizacao do ano de 2002 significou uma mudanga de
regime macroeconomico e o inicio de um novo ciclo de expansio econdmica,
caracterizado por taxas de crescimento altas e continuas. F possivel observar nesse
periodo uma recomposicao da capacidade de intervencao do Estado na economia e
nos diferentes niveis da sociedade, assim como a posta em marcha de politicas

econémicas destinadas a dinamizar os setores produtivos e ampliar o mercado
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interno. O presente trabalho procura descrever o desempenho macroeconomico da
Argentina a partir de 2002, assim como refletir sobre os fatores que sustentaram o

novo padrao de crescimento.

Para levar adiante esta analise se procedera da seguinte forma. Na primeira parte
do trabalho se realizard uma breve descricao do regime econémico dos anos 1990,
estudando a evolugdo das principais variaveis economicas, assim como as
transformacdes na estrutura produtiva. Na segunda parte do trabalho, se
aprofundara o estudo sobre o desempenho recente da Argentina, assim como o
funcionamento do regime macroeconémico instaurado a partir de 2002. Dessa
forma, se procedera a estudar a evolucdo das principais variaveis macroeconomicas
da Argentina (PIB, Balango de Pagamentos, Divida Externa, Taxa de Desemprego
etc.), assim como os principais elementos de politica economica que deram
sustento a esse processo. Particular énfase sera colocada na aplicagdo de impostos
sobre as exportacoes, um dos pilares do novo regime macroecondémico e que tem
particular relevancia na discussdo atual sobre a tendéncia estrutural a apreciacdo
cambial de varias economias subdesenvolvidas (fenémeno também chamado de
“doenca holandesa”). Finalmente, na terceira se¢do, se tentara examinar algumas
das limita¢oes do novo padriao de crescimento, como, por exemplo, a aceleragdo do

processo inflacionario, assim como as tensoes politicas as quais deu origem.

it. A macroeconomia nos anos de 1990

As politicas econdmicas da década de 1990 se caracterizaram por um amplo
programa de privatizagoes, abertura econémica aos fluxos internacionais de bens e
capitais e desregulagdo de diversos setores da atividade economica. Esse processo
de reforma estrutural se realizou na base dos alinhamentos do chamado “Consenso
de Washington”, uma série de receitas fomentadas pelos organismos multilaterais

de crédito que atingiu a grande maioria das economias latino-americanas.
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Um dos pilares do modelo macroeconémico argentino dos anos 1990 foi a
politica cambial. Em 1991 foi aprovada a Lei de Convertibilidade, cujo principal
objetivo era o controle da inflacio, que em 1989 tinha atingido patamares
extremamente elevados (uma taxa anual de 5.000%). Adotou-se um regime de tipo
de cambio fixo, que amarrava por tempo indeterminado a moeda local ao doélar
num patamar de igualdade. Essa paridade estava garantida por lei e pela
subordinacio da base monetaria ao nivel de reservas internacionais. Dessa forma,
buscava-se acabar com as trés causas que, segundo a visao ortodoxa, davam origem
ao processo inflacionario: o descontrole da emissio monetaria para financiar o
déficit fiscal, os “desmedidos” aumentos salariais e as expectativas de
desvaloriza¢ao. O programa limitava e praticamente impedia a aplicagio de

politicas monetarias e fiscais expansivas.

O pacote de medidas implementadas logrou seu objetivo imediato e funcionou
como uma ancora efetiva dos precos internos, mas deu origem a uma crescente
valorizacdo cambial, que, combinada com um intenso processo de abertura
econémica, determinou um crescimento acelerado das importagoes e, no longo

prazo, um processo de desindustrializacao em varios setores da industria nacional.

A estabilidade cambial e de pregos, por sua vez, combinada a abertura financeira
e a uma taxa de juros relativamente elevada, acarretou um processo de ingresso de
grandes fluxos de capitais. Estabeleceu-se um esquema de valorizagao financeira do
qual comecaram a participar varios grupos empresariais locais e estrangeiros.
Tomavam-se créditos no exterior, que eram aplicados em divisas obtidas no
mercado local e, uma vez realizado o lucro, os ganhos eram novamente convertidos
em dolares e revertidos ao exterior. Algo similar ocorreu com os prestadores de
servicos ~ publicos  privatizados, que cobravam, internamente,  tarifas
internacionalmente elevadas, em ddlares, e, depois, remetiam os lucros ao exterior.
Dessa forma, o mecanismo estabelecido estimulava os negocios financeiros e

desestimulava o investimento produtivo local.
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As novas regras da politica economica deixavam escassa margem de atuagio
para o setor publico. Obrigado a garantir a paridade cambial, e sem possibilidades
de expandir a oferta monetaria, ou de incentivar o uso do crédito, o Estado devia
conseguir, desesperadamente, resultados fiscais positivos através do ajuste dos
gastos, tarefa empreendida vigorosamente, mas com poucos resultados. Por sua
vez, o constante déficit na conta corrente gerava fortes pressoes desvalorizadoras
na moeda argentina, que o Estado devia conjurar para manter a regra cambial. Uma
vez esgotados os recursos das privatizagoes, a crescente necessidade de dolares foi
aplacada através do endividamento externo, fenomeno possivel por causa das
correntes de capital, que, ao contrario dos anos 1980, se encontravam a disposi¢ao
dos paises periféricos. Esquematicamente, o Estado se endividava para obter
dolares que se dirigiam ao mercado cambial para manter a paridade cambial com o
dolar. Essas divisas barateadas eram apropriadas pelos beneficiarios do esquema e

novamente remetidas ao exterior.

No que concerne a estrutura produtiva, pode-se afirmar que a combinacao de
valorizacao cambial e abertura econémica indiscriminada continuaram o processo
de desindustrializagdo pelo qual transitava a economia argentina desde meados da
década de 1970. Potencializou-se um perfil da economia vinculado as finangas, aos
servigos e a produc¢ao primaria. Ao longo do periodo, consolidou-se uma estrutura
manufatureira crescentemente associada a exploragdo de vantagens comparativas
naturais (como a producao de alimento e, em menor medida, o refinamento de
petréleo) e institucionais de privilégio, como o caso da inddstria automobilistica,
cujo crescimento esteve intimamente ligado a um regime especial de promogao e
prote¢ao, assim como a fabricacdo de certas commodities industriais (metais basicos e
produtos quimicos). E possivel observar que ao longo de toda a década a industria
teve um desempenho inferior ao do resto das atividades economicas, do que é
possivel concluir que houve uma diminui¢ao da participagao do setor no PIB do

pafs, alcancando o patamar de 15,4% em 2002 (CENDAS; 2010).
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A partir da recessao iniciada em 1998 acentuou-se a reestruturacao regressiva
do aparelho industrial, com o fechamento de varias empresas e a desarticulacio de
varios setores. Foram as industrias téxtil e metal-mecanica os setores mais

afetados.

O desempenho econdomico ao longo dos anos 1990 pode ser dividido em duas
grandes etapas. Entre 1991 e 1998 o PIB global se expandiu a um ritmo de
aproximadamente 4,5% ao ano, enquanto que o valor agregado gerado no ambito
fabril cresceu a uma taxa anual de 3,5%. A partir de 1998 iniciou-se uma crise sem
precedentes, que repercutiu sobre o conjunto da economia argentina, mais
particularmente sobre a industria. Entre 1998 e 2001 o PIB global acumulou uma
queda de 7,2%, frente a uma retracio de 18% do setor manufatureiro. Entre as
causas da crise podem ser mencionados o retraimento dos fluxos de capital
privado, a queda dos precos internacionais dos principais produtos de importacao
da Argentina e a desvalorizacdo da moeda brasileira, o principal s6cio comercial do

pais.

Consequentemente, o regime da convertibilidade conseguiu sobreviver durante
uma década, ao custo de acumular crescentes desequilibrios econémicos e sociais.
Especialmente no final do ciclo o Estado recorreu cada vez mais ao endividamento
externo. Quando as possibilidades de endividamento esgotaram-se, e, apos uma
recessao economica de trés anos, o modelo ruiu em 2001, desencadeando uma das

crises mais profundas da histéria argentina.

iii. A evolucdao da economia na poés-convertibilidade

a) O periods 2003-200

Entre 2003 e 2007 a economia argentina se expandiu a uma taxa anual média de
8,5% acumulativos, marcando uma clara diferenca com o periodo de tipo de
cambio fixo e destacando-se como o quinquénio de maior crescimento da

economia argentina nos ultimos cem anos.
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Grafico 1: Argentina - Produto Interno Bruto (PIB): Variacdo real

anual em percentagens, 1991-2009.
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Fonte: Ministério de Economia

Essas elevadas taxas de crescimento foram acompanhadas por um grande
dinamismo no mercado de trabalho, como nao se observava na economia argentina
fazia décadas. Entre 2003 e 2007 foram criados 4 milhdes de empregos, o que se
refletiu numa marcada diminuicdo da taxa de desemprego. Houve também uma

clara melhoria dos salarios reais, depois de anos de congelamento.

Grafico 2: Argentina — Taxa de desemprego, 1991-2007.
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Na esfera da estrutura produtiva, mesmo que ainda seja cedo para avaliar se
houveram mudancas estruturais, a orientacao da produc¢do mostrou um cambio
relevante em comparagio aos anos 1990. Ao longo do periodo 2002-2008 a
industria cresceu a uma taxa de 11% (acima da média de economia) e os servigos, a

um ritmo de 6,9%.

A reversio do signo do balanco de pagamentos ¢é outro dos rasgos
distintivos desse periodo, o qual passou de ser sistematicamente deficitario a ter
saldos fortemente positivos. A partir de 2003 registrou-se um notavel aumento das

exportagoes, alcancando uma cifra recorde em 2007, de 70.043 milhSes de ddlares.

Grafico 3: Argentina - Exportagdes, importagdes, saldo balanga
comercial e saldo em transagbes correntes (TC) 1992-2010. Em
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Fonte: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Por outro lado, comegou a ser registrada uma tendéncia de fortes superavits
fiscais, diminuicdo do endividamento publico e acumulacio de reservas
internacionais. Em relagdo as taxas de juros, elas passaram de elevados niveis

positivos durante a década de 1990 a valores negativos ap6s a deprecia¢ao de 2001.
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Isso significou uma perda de atratividade para as colocagOes financeiras e uma

maior rentabilidade relativa dos investimentos produtivos.
b) O desempenhbo do setor industrial na pos-convertibilidade

Durante o quinquénio entre 2003 e 2007 a economia, em geral, e a inddstria, em
particular, mostraram um elevado ritmo de crescimento. Ao longo desses anos, o
PIB se expandiu 36,1% e as atividades manufatureiras, 45,6%, aumentando o
coeficiente de industrializacio de 15,4% para 16,5% em 2007 (CENDAS; 2010). E

possivel afirmar que esse crescimento da industria abrangeu a totalidade das

atividades fabris, mas nio da mesma forma e intensidade.

Grafico 4: Argentina — Produg¢ao Industrial (IVF). Variagao % interanual,
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Fonte: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

O melhor desempenho do setor industrial ndo se traduziu numa transformagao
notavel da estrutura produtiva, e ¢ até possivel afirmar que varios rasgos do periodo
anterior foram aprofundados. Segundo autores como Azpiazu e Schorr (2010), os
setores industriais que mostraram maior dinamismo nos ultimos anos foram,

principalmente, os ligados ao processamento de recursos naturais (essencialmente
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agropecuarios, mas também de hidrocarbonetos), os produtos quimicos, a
siderurgia, a producgdao de aluminio primario e a industria automobilistica. Esses
setores, que dadas suas caracteristicas setoriais foram dinamicos nos anos 1990,
consolidaram sua participa¢ao no valor bruto da producio no periodo 2003-2008 a
partir de crescentes exportacdes, com baixos salarios (para a escala internacional) e
condi¢oes externas extremamente favoraveis. Em outras palavras, foram as
agroindustrias, o setor automobilistico (favorecido por regimes de privilégio) e os
ramos produtores de commodities (siderurgia, aluminio primario, quimica basica,
cimento) os que mais contribuiram para o crescimento industrial verificado no

periodo em questao.

Inegavelmente, porém, houve nos tltimos anos um crescimento consideravel de
setores produtores de bens destinados principalmente ao mercado interno. Trata-se
de setores intensivos em trabalho que, amparados pelo tipo de cambio alto e baixos
custos laborais, reverteram a tendéncia recessiva da década de 1990 e exibiram
importantes lucros na pos-convertibilidade. Dentro desses setores destacam-se a
industria téxtil e de calgados, a producio de vidro, maquinaria agricola e
eletrodomésticos, ente outros. A recuperacido desses setores, que foram um dos
mais afetados na longa recessio iniciada em 1998, explica em boa medida o grande

dinamismo do mercado de trabalho durante o periodo recente.

Para autores como Fernandez Bugna e Porta (20006), os setores que mostraram
maior dinamismo no novo regime macroeconoémico sao, em primeiro lugar, aqueles
que experimentaram uma maior queda relativa do volume de producdo durante a
crise economica de 2001. Trata-se das industrias téxtil, metal-mecanica, de material
de constru¢ido e maquinaria e equipamentos. Por outro lado, os setores que
cresceram nos anos 1990 e que sofreram em menor medida os efeitos da crise
exibem incrementos sustentados no periodo recente, porém menos pronunciados
do que os setores anteriormente referidos. Essa diferenca seria explicada, na
maioria dos casos, pelo fato de que essas industrias ja estavam utilizando niveis

mais elevados da sua capacidade instalada, requerendo grandes projetos de
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investimento. De qualquer forma, os autores afirmam que a nova dinamica nao se
traduz ainda numa mudanga na estrutura produtiva argentina nem no valor setorial

do produto industrial.

Entre 2001 e 2007 as vendas externas de produtos manufaturados cresceram
127%, ao passo que o valor da produgao local cresceu 53,5%. Segundo diversos
autores, ¢ o setor externo que explica a reativagdao industrial verificada nos ultimos
anos, cujo sustento principal foi a elaboragao de commodities. No ano de 2007 foram
apenas cinco setores os que explicaram os aproximadamente 85% das exportagoes
industriais  (agroindustria, setor automobilistico, refinamento de petrdleo,

elaboraciao de produtos e sustiancias quimicas e a manufatura de metais comuns).

Simultaneamente, ao longo do periodo 2003-2007 aprofundou-se a tendéncia a
estrangeirizagdo da economia argentina verificada na década de 1990. Diversas
companhias estrangeiras ampliaram sua participagdo acionaria ou compraram
grandes empresas com importante presenca exportadora e posicionamentos
oligopdlios no mercado doméstico. E possivel mencionar os casos dos frigorificos
Swift, Finexcor e Quickfood, a cimenteira Loma Negra, a cervejaria Quilmes, um
dos integrantes do duo siderdrgico local, Acindar, e a téxtil Alpargatas. Grande
parte dessas transferéncias de capital para inversores estrangeiros tiveram como
atores centrais companhias ou loldings brasileiras, que, em grande parte, contaram
com o apoio financeiro do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES), através de linhas de crédito preferenciais orientadas a

“internacionalizacao das empresas brasileiras”.

¢) Os fatores excplicativos do novo padrio de crescimento

Em primeiro lugar, é preciso destacar que no periodo da pés-convertibilidade
diversos fatores do contexto internacional se tornaram altamente favoraveis para a

economia argentina. Trata-se, principalmente, do intenso crescimento da economia
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mundial e regional e de uma evolugao favoravel dos termos de troca. O ciclo de
expansao mundial ao longo do periodo 2003-2007 foi acompanhado por um
enorme crescimento do comércio internacional, uma reducao das taxas de juros e
de elevados precos, em termos historicos, para os principais produtos de

exportaciao da economia argentina.

Além dos fatores internacionais, contudo, ¢ preciso ter em conta as diversas
medidas adotadas pelo governo, bem como alguns fendémenos, frutos da crise de
2001, que possibilitaram o grande crescimento economico dos ultimos anos.
Podem ser mencionados, especialmente, trés fatores de indole local que
determinaram o desempenho macroeconomico argentino: a politica cambial, os

efeitos da crise de 2001 e os impostos relativos ao comércio exterior.

- A politica cambial:

O periodo da convertibilidade se caracterizou por uma sobreapreciagdo cambial
que deteriorou progressivamente a competitividade da economia argentina, que ja
se caracterizava por uma produtividade menor em relacio a mundial. A partir da
depreciacao de 2002 as autoridades publicas tiveram como um dos eixos principais
da politica econémica a manuten¢ao de um tipo de cambio competitivo, fazendo
importantes esforcos para evitar a apreciacao. Essa politica de délar caro significou
uma clara protecdo cambial da industria e permitiu o desenvolvimento de
determinadas produgoes domésticas em setores que haviam perdido terreno ou

praticamente desaparecido na etapa anterior.
- Os ¢feitos da crise de 2001

Trata-se, fundamentalmente, de dois elementos, que, combinados a protegao
cambial, permitiram o surgimento de uma (re)nascente industria substitutiva. Em
primeiro lugar, a existéncia de uma considerdvel capacidade ociosa no aparelho produtivo

argentino, apos trés anos consecutivos de retragdo economica. Em segundo lugar,
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uma abundante oferta de trabalhadores desempregados e dispostos a trabalhar a
niveis salariais extremamente baixos. Sobre essa base comecaram a se expandir
producdes intensivas em trabalho e destinadas ao mercado interno, sem ter que
competir com importagoes, agora encarecidas pela protecdo cambial. A partir de
2003 foi possivel expandir a produgao de determinados artigos manufaturados sem

necessidade de grandes investimentos.
- Os impostos ao coméreio exterior

Nos dltimos anos, dado o forte aumento dos precos internacionais de
diversas commodities exportadas por varios paises latino-americanos e os elevados
superavits comercials a que esses aumentos deram origem, originou-se um
interessante debate, que retomou a problematica da chamada “doenca holandesa” e
provocou uma série de reflexdes que atualizaram o debate sobre esse fenémeno.
De acordo com Bresser Pereira (2008), a doenca holandesa é o principal fator
determinante da tendéncia a sobreapreciacao do tipo de cambio, e resulta de uma
“falha de mercado decorrente da existéncia de recursos naturais baratos e
abundantes usados para produzir commodities (e da possivel elevagio dos pregos
destas) que sdo compativeis com uma taxa de cambio mais apreciada do que a
necessaria pelos outros bens comercializaveis produzidos com a melhor tecnologia
disponivel”. Segundo esse autor, a neutralizacdo da doenca holandesa pode ser feita
de maneira completa através da administragdo da taxa de cambio e pelo
estabelecimento de um imposto ou contribuicao sobre a venda dos bens que lhe

ddo origem'.

Marcelo Diamand, economista argentino formado pelo pensamento
estruturalista da Cepal, realizou importantes reflexGes sobre essa problematica

macroeconomica latino-americana em 1973, dez anos antes que o termo “doenga

T

Segundo o autor, esse imposto ndo pode incidir apenas sobre as exportagdes, porque isso implicaria um desvio

artificial da producdo para o mercado interno.
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holandesa” fosse inventado. Segundo Diamand, nos paises exportadores primarios,
como a Argentina, o setor primario existe e tem uma produtividade muito alta por
causa das suas vantagens naturais. Nessas condi¢oes, o tipo de cambio situa-se no
nivel do setor primario mais produtivo e ndao pode refletir a paridade do setor
industrial. Quando os pregos do setor industrial se traduzem na base do tipo de
cambio primario, tornam-se muito altos, e o pais ndo pode concorrer nas condigoes
do mercado internacional. Diamand chamou esse fenémeno de Estrutura Produtiva
Desequilibrada, marcando claramente que a chamada doenca holandesa nio se trata
de um fenémeno passageiro, mas de uma caracteristica estrutural das economias
subdesenvolvidas. Diamand também propoe um conjunto de medidas de politica
econémica que, integradas, podem superar esse dilema do subdesenvolvimento.
Trata-se de uma politica de cambios multiplos que reconhe¢a os desequilibrios
estruturais, e que também sirva para a conten¢ao dos precos dos alimentos e uma
melhora dos salarios, que implique um aumento da demanda agregada, através do
consumo das classes populares, sem derrubar a competitividade industrial

necessaria para manter o equilibrio na conta corrente.

Tendo em conta essas reflexdes, é possivel afirmar que num contexto
internacional de pregos crescentes das matérias primas, o ingresso maci¢o de
capitais deveria ter conduzido a uma aprecia¢ao progressiva da moeda argentina, a
qual tornaria inviavel um crescimento industrial sustentado. Na Argentina,
contudo, a partir do ano 2002 a aplicagio de impostos ao comércio exterior sobre os
principais produtos de exportacio do pafs permitiram neutralizar os efeitos
perversos da estrutura produtiva desequilibrada. Por sua vez, os efeitos desses
impostos, além de evitar a apreciagdo cambial, permitiram ao Estado acumular
reservas no banco central (ao intervir diretamente no mercado de divisas),
recompor sua solvéncia fiscal e aumentar a oferta de crédito e o gasto publico,

estimulando o crescimento do consumo e do investimento.
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Tabela 1: Argentina — Impostos ao comercio exterior, em percentagens.

mar-02 | abr-02 | nov-05 | ago-06 | ene-07 nov-07

Soja 13.5 235 |235 |235 |275 |35
Trigo 10 20 20 20 20 28
Milho 10 20 20 20 20 25
Farinhas e 6leo de soja y girassol |5 20 20 20 24 32
Carne 5 5 15 15 15 15
Lacteos 5 15 15 15 5 5

Manufaturas de Origem Agricola |5 5 5 5 5 5

Fonte: Ministério de Economia

O grande aumento dos precos internacionais desses produtos, combinado
com a manuten¢ao de um tipo de cambio depreciado, deveria ter se refletido
necessariamente num aumento dos precos dos produtos primarios no mercado
interno. No entanto, a aplicacio de impostos as exportacdes permitiu limitar o
aumento dos precos internos dos produtos tracaveis, o que efetivamente consistiu

num desvio artificial da produgao para o mercado interno.

Neal Richardson (2009) aponta um fato que ¢ preciso considerar para
compreender o funcionamento desses impostos e a sua atual dinamica.
Tradicionalmente, as exporta¢Oes argentinas eram compostas, principalmente, de
trigo e carne, que também eram os principais produtos de consumo no mercado
interno dos setores de baixa renda. Na atualidade, a soja reemplacou a carne e o
trigo como os principais elementos da pauta exportadora. O fato de a soja nao ser
um produto consumido no mercado interno permite a aplicacio de impostos sem
afetar a capacidade de consumo dos setores populares nem gerar uma crise no
balanco de pagamentos. A mudanga recente na pauta exportadora argentina
permite ampliar as margens de manobra da politica econdmica, possibilitando uma

captacdo de recursos sem gerar pontos de estrangulamento em outras areas. Nos
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ultimos anos o governo conseguiu fechar as exportagoes de trigo para garantir a
oferta no mercado interno, sem que isso afetasse significativamente o superavit

comercial.

Dessa forma, os trés fatores identificados anteriormente interatuaram de
maneira a dar lugar a um novo padrio de crescimento. As exportagoes argentinas
se compodem, principalmente, de produtos primarios. A produgdo agropecuiria
argentina ¢ internacionalmente competitiva devido a vantagens comparativas,
principalmente em fun¢do de suas condi¢Oes agroambientais, extremamente
favoraveis. Os elevados precos desses produtos no mercado internacional dao lugar
a elevados lucros agricolas, que ingressam no mercado doméstico através do
comércio exterior. O efeito normal desse ingresso de divisas na economia local
deveria ser a apreciacio da taxa de cambio e, em consequéncia, a perda de
competitividade do setor industrial (doenca holandesa). Porém, as retencdes
limitam o ingresso de doélares e evitam a apreciagio da moeda doméstica e, ao
deslindar os precos internos dos seus precos internacionais, também limitam o

encarecimento dos produtos primarios no mercado interno.

Os recursos originados dos impostos sobre as exportagoes, além de evitar a
apreciacdo cambial, permitiram ao Estado acumular reservas no banco central (ao
intervir diretamente no mercado de divisas) e aumentar a oferta de crédito e o gasto

publico. As contribui¢cdes dos impostos a0 comércio exterior representaram, entre

2003 e 2009, 13% dos ingressos tributarios (CENDAS; 2010).

Todos esses fatores combinados deram origem a um incipiente processo de
reindustrializacao substitutiva. Tratou-se de uma canalizacio de riqueza desde o

setor agricola até a industria e, secundariamente, do agro aos assalariados.

As contas publicas comeg¢aram a mostrar resultados altamente superavitarios,
alimentadas tanto pelas retengdes como pelos impostos sobre a produgdo e o
consumo interno (que cresciam a elevadas taxas). Dessa forma, reapareceram as

politicas fiscais expansivas e a assisténcia ao crédito. Nem todos os recursos se
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dirigiram ao mercado interno; uma parte consideravel deles foi utilizada no
mercado cambial para manter a moeda desvalorizada, o que possibilitou a
acumulagdo de reservas. Parte importante da acumulacdo de reservas foi utilizada

no que se denominou “politica de desendividamento”. O gasto social, por sua vez,

cresceu de forma notavel.

Grafico 5: Argentina - Reservas Internacionais (US$ milhoes), 1991-2010.
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Fonte: Banco Central de la Republica Argentina.

Grafico 6: Argentina - Divida Setor Publico Nacional, 1992-2008. Em

percentagen do PIB no final do periodo.
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Fonte: Banco Central de la Repuiblica Argentina.
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Simultaneamente, desenvolveram-se diversas medidas de regulacio tarifaria e
de subsidios a determinados setores (principalmente energia elétrica, gas e
transportes), 0 que constituiu em uma grande vantagem para a industria, ja que
permitiu manter os salarios baixos em termos nominais junto com os pregos de
insumos chave para a producdo. Essa politica de subsidios implica grandes e

polémicas transferéncias do Estado as empresas que oferecem esses servigos.

iv. Signos das limita¢oes do padrao de crescimento

Os diversos fatores, e principalmente os trés pilares, que configuraram o padriao
de crescimento na pos-convertibilidade comegaram a mostrar sinais de
esgotamento ao longo do periodo, o que se foi manifestando em diversas tensoes
internas. Em primeiro lugar, o Estado requeria constantes ingressos para conter a
apreciacado cambial e os gastos publicos (principalmente subsidios). A manutenc¢ao
do ritmo de crescimento e do emprego exigia novos investimentos para ampliar a
capacidade produtiva. Da mesma forma, a reducio do desemprego colocava os
trabalhadores em condi¢coes de obter aumentos salariais crescentes. A tensio entre
esses elementos teve como principal resultado a ntensificagio do processo inflaciondrio. A
partir de 2008 o esquema comegou a mostrar limitagoes na hora de garantir ganhos
gerais para os distintos segmentos da sociedade. A aceleragio do processo
inflacionario comegou a corroer a prote¢ao cambial e a competitividade industrial,

a0 mesmo tempo em que intensificava as tensoes distributivas.

a) O periodo 2008-2009

O processo inflacionario afeta diretamente o nicleo da dinamica de crescimento
na pos-convertibilidade. Uma taxa de aumento dos pregos traz consequéncias

decisivas para o regime em geral, assim como para os distintos setores da
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sociedade. Ante o aumento de precos, desata-se uma corrida desesperada dos
diversos atores para manter os beneficios do modelo. O setor exportador assiste a
um aumento dos seus custos, o que significa uma diminui¢ao dos lucros de nio
mediar uma nova depreciagdo ou um aumento similar dos precos externos. Os
setores produtores de bens destinados ao mercado interno também assistem a um
aumento de custos e, também, a uma perda de competitividade e uma diminuic¢ao
da protecao cambial, incrementando as pressdes da competicdo externa. Por
ultimo, os trabalhadores devem lutar por incrementos salariais que lhes permitam,
no melhor dos casos, manter seu poder aquisitivo frente ao aumento dos pregos
domésticos. Dessa forma, depois de cinco anos de crescimento e estabilidade
politica, o programa econémico foi, progressivamente, perdendo apoio entre seus

principais atores.

Grafico 7: Argentina — Indige de Pregos ao Consumidor, IPC-INDEC e
IPC privados, 2003-2010.
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Fonte: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos e Consultoras Privadas.

Isso se manifestou com particular intensidade no ano de 2008 com o conflito
deflagrado pelo aumento dos impostos sobre as exportacdes. Apos meses de
intenso embate politico, incluido ai desabastecimento de produtos no mercado
local e aceleragio inflacionaria, o governou foi derrotado no intento de estabelecer
retengoes moveis. Ao longo do conflito a coalizio governante sofreu grandes

tensoes e perdeu importantes apoios. O incremento das retengdes, segundo o
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governo, era uma solu¢ao simultinea em todas as frentes: reduz o prego interno
dos alimentos, a0 mesmo tempo em que permite a0 gOVErno aumentar seu recursos
para absorver a oferta incrementada de divisas com recursos or¢amentarios (sem

emissao de moeda ou titulos), evitando a apreciagao nominal.

A derrota politica do governo na contenda pelas retengoes significou uma
limitagao de um dos seus principais instrumentos de politica econdémica, ficando a
economia fortemente dependente da evolugdo dos pregos internacionais e das
correntes de comércio e dos fluxos de capital. A protecao cambial passou a
depender de fatores exégenos, como a melhoria de competitividade derivada da
apreciacdo das moedas estrangeiras, da dura¢ao da crise internacional e da evolu¢io
dos precos internacionais. Isso significa uma importante ameaga para o incipiente

processo de industrializagdo que nasceu sob a prote¢ao cambial.

Porém, uma série de fatores permitiram estender durante os ultimos anos o
funcionamento do modelo. Apds a crise financeira de 2008, que significou uma
significativa retracao da atividade econémica, a economia argentina continuou a
crescer a taxas elevadas em convivéncia com o fenémeno inflacionario. Alguns
economistas apontam uma série de fend6menos que explicam esse desempenho. Por
um lado, a estatizacio do sistema de previdéncia significou um importante fluxo de
ingressos para o governo, assim como a diminui¢ao da divida publica. No mesmo
sentido, o cancelamento da divida publica com reservas internacionais permitiu
liberar recursos ficais para diversos gastos, entre os quais cabe mencionar a
Asignaciéon Universal por Hijo no ano de 2009. Ao mesmo tempo, mesmo que a
inflacio tenha apreciado constantemente a moeda argentina, a evolucdo das
moedas dos principais parceiros comerciais do pais (particularmente o Brasil)
neutralizou em grande medida o seu efeito. Atualmente, a taxa de cambio bilateral
entre Argentina e Brasil é praticamente a que se observava em 20006, apesar do
elevado nivel de inflacao. Por dltimo, o comportamento excepcional dos termos de

troca, que continuaram a melhorar depois da crise de 2008.
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A partit do ano 2007 ¢é possivel observar uma progressiva perda de
competitividade do setor manufatureiro associada fundamentalmente a tendéncia a
apreciacdo cambial, produto da crescente inflagio. Esse fendomeno afetou com
maior intensidade os ramos menos competitivos e destinados ao mercado interno,
que comecaram a sofrer a crescente competicdo externa. Isso se traduziu numa
desaceleragao do crescimento industrial, o que ndo significa que amplos setores
industriais ndo mantenham altas taxas de lucro, particularmente os setores mais
concentrados, ligados ao processamento de commodities ¢ com um forte perfil

exportador.

Por fim, em relacdo ao balanco de pagamentos, apesar de o saldo comercial
manufatureiro ter sido fortemente superavitario ao longo do periodo, houve uma
progressiva redugdo do superavit até alcancar niveis negativos em 2007. Isso se
deveu ao constante crescimento das importacOes, principalmente de bens de
consumo e de capital. A continuidade dessa tendéncia poderia reconduzir o pafs as
classicas problematicas caracteristicas do funcionamento da economia argentina no

periodo de substituicao de importages: restricao externa e ciclos de szp and go.

v. Conclusao

A saida do regime de tipo de cambio fixo que predominou na década de 1990
significou para a Argentina o inicio de um novo regime macroeconémico. A
manuten¢ao de um tipo de cambio competitivo, combinada com precos elevados
das comoditties e um esquema de impostos as exportagoes possibilitou uma nova
dinamica nos principais indicadores macroeconémicos assim como uma
recomposicao da capacidade de intervencao do Estado nos diferentes niveis da
sociedade. A industria cresceu a taxas elevadas, pondo fim ao processo de
desindustrializagio pelo qual transitava a economia argentina. Tanto a situagao
externa quanto o resultado fiscal apresentaram um quadro de significativas

melhoras. O sistema de tipo de cambio duplo baseado na aplicagio de impostos
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aos principais produtos de exportagdo pode ser considerado uma resposta
adequada para equiparar a estrutura de produtividades heterogéneas da economia
argentina. Porem, ainda persistem problemas estruturais de fundo a serem
resolvidos, os quais se manifestam num desempenho decrescente nos ultimos anos.
Desta forma, resulta imprescindivel pensar em politicas de desenvolvimento de

médio e longo prazo que dém sustento ao atual processo de crescimento.
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