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MACROECONOMIA ABERTA / ECONOMIA INTERNACIONAL

O Peso Argentino: breve nota sobre a inflagao

Por Ezequiel Greco Laplane

Na argentina, a retomada da inflagdo e sua aceleragdo mais recente, desperta interesse e
preocupacdo no conjunto da sociedade. Portanto, é natural que sejam conduzidos, em
diferentes esferas, esforcos de reflexdo sobre as suas origens ou sobre suas consequéncias
para o sistema econémico e social. Porém, na tentativa de desvendar as forgas que comandam
o continuo aumento dos precos internos em moeda nacional, as andlises simplificam um
fendbmeno complexo e multicausal.

Abordados a partir de diferentes perspectivas e vieses ideoldgicos, os principais eixos de
atencdo sdo: o poder das empresas em um mercado oligopdlico; as consequéncias da emissao
monetdria; o fator inercial dos contratos e o papel das expectativas; o conflito distributivo
entre capital e trabalho; o impacto das variacbes da taxa de cambio; fatores exdégenos como
guerras e/ou eventos climaticos. Todos com maior ou menor grau de aderéncia a realidade do
pais.

Na pratica, as iniciativas para conter o avanco da inflacdo foram tdo variadas quanto as
interpreta¢des de suas causas subjacentes. Entretanto, focando sé nos ultimos trés periodos
presidenciais, observam-se duas grandes abordagens. Uma delas entendia que, em linhas
gerais, as causas da inflagdo seriam resolvidas quando eliminadas as amarras e distor¢des
provocadas pela intervencdo do Estado. A outra, mais sofisticada na sua analise, enxerga a raiz
da dinamica inflacionaria nos desbalancos monetarios e nos problemas de uma estrutura
produtiva heterogénea.

A primeira abordagem mencionada vigorou entre 2016 e 2019, momento no qual foi
promovido um novo processo de liberalizagdo e desregulagdo cambial, comercial e de pregos
administrados. O resultado em matéria inflacionaria (assim como em outras frentes) foi um
fracasso estrepitoso, acelerando a inflagao anual em quase 100%.

Ja a segunda abordagem teve dois momentos, entre 2012 e 2015, e no periodo atual (2021 —
2022). Embora cada uma das fases tenha tido seus matizes a luz da conjuntura, o espirito da
interpretacdo geral moldou as principais medidas: acordos de pregos com fiscalizag¢do cidada,
gestdo das tarifas dos servigos publicos, preservagdo das reservas internacionais e contengao
das desvalorizagdes cambiais, acordos salariais e transferéncia direta para repassar parte do
imposto inflacionario, a fim de evitar perda do poder aquisitivo. A moderac¢do da aceleracdo
inflacionaria observada no primeiro momento, ndo parece se repetir no segundo.
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Enquanto a “mao invisivel” do mercado e a “mao visivel” do Estado travam uma queda de
braco, a populagdo fica espremida entre o desemprego (e o subemprego) e a redugdo do
poder de compra das rendas. A gestdo imediata da inflagdo consome boa parte do tempo, do
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intelecto e dos recursos da gestdo macroecondémica, e a coordenacdo de esforcos para
resolver os problemas estruturais subjacentes fica relegada, mas ndo deve ser esquecida.

Nesse sentido, destaca-se que, de fato, a argentina é um pais periférico de renda média com
uma estrutura produtiva heterogénea, cujos setores mais produtivos, com maior capacidade
de organizar mercados, realizar investimentos e gerar mais valor na formacao e acumulacao de
renda e riqueza, representam uma parcela pequena do sistema, porém central no comando da
dindmica macroecon6mica. Por sua vez, sua pauta exportadora é altamente concentrada em
setores primarios e de baixo contelddo tecnoldgico. Ja em questdes monetdrias e financeiras, o
pais sofre as consequéncias da soberania monetdria parcial, resultado de seu padrdo
‘bimonetario’, que atrofia os canais de transmissdo das politicas econ6micas, delimita os
mercados financeiros domésticos e restringe a gestdo dos recursos externos. Por fim, o
orcamento publico, limitado pelo grau de informalidade, é campo de batalha de setores
publicos e privados, cuja disputa estressa os limites de um modelo do tipo ‘novo-
desenvolvimentista’. Os desafios, que ndo se esgotam nos mencionados, ndo sao triviais.

Os setores com maior poder de acumulagdo seguem uma estratégia que ndo contribui para a
diversificacdo da estrutura produtiva nem para obter ganhos de produtividade, que sdo
caminhos para estabelecer um circulo virtuoso entre geracao de emprego, renda e lucros. Em
seu lugar, o tipo de acumulagdo baseado em investimento em ativos ja existentes, por
exemplo concessdes de servicos publicos monopolizados, ou em ativos com pouco efeito
multiplicador, como investimos em segmentos de distribuicdo de bens de consumo suntuarios,
com os lucros resultantes sendo dolarizados e transferidos ao exterior, condenam a economia
a estagnacdo. Ainda mais, a volatilidade dos precos de commodities introduz elementos de
instabilidade e vulnerabilidade a choques externos. O Estado, por sua vez, apesar de
recorrentes esforcos, ndo consegue estabelecer bases sdlidas para o financiamento do gasto
social e do investimento publico. Assim, ndo conta com instrumentos para induzir uma
mudanca de orientacdo do processo de acumulagdo do setor privado, muito menos para
substitui-lo.

A inflacdo é a manifestacdo, e ndo a causa, de um conjunto de desequilibrios
macroecondmicos interligados — externo, fiscal e monetario —, cujo ecossistema de relagdes é
historicamente construido, e excede a esfera econdmica. Na atualidade, as tensdes
acumuladas devido a esses desequilibrios inviabilizam aventuras disruptivas da ordem
econdmica e social, como medidas de choque ou maiores rupturas do precario pacto politico e
social. Apesar do crescimento em 2021 e do provavel crescimento em 2022, o resultado das
contas publicas ndo oferece félego para mitigar eventuais consequéncias indesejadas de tais
campanhas.

A evolucdo dos pregos internos em pesos argentinos tem efeitos disfuncionais importantes
que devem ser atendidos. Porém, a supera¢do dos entraves requer uma estratégia ampla e
realista, tanto no escopo de medidas e setores envolvidos quanto no horizonte temporal, que
permita recompor os circuitos econédmicos de forma funcional a um modelo virtuoso de
crescimento com inclusdo social e responsabilidade ambiental. Depois de tantos ‘pactos’
acertados ao longo da histdria, o pais precisa mesmo de um ‘pacto para o desenvolvimento’
que articule, em novas bases, o papel do Estado e do setor privado em um novo ciclo de
acumulacgao de riqueza e distribuicdo de renda.




