Crescimento ¢ inflagcao

na Argentina nos governos
Kirchner
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ESDE 2003, a Argentina voltou a apresentar uma industrializac¢ao sélida e

um crescimento elevado. Embora insuficiente, por permanecerem for-

tes as pressoes exercidas sobre as capacidades de produgido instaladas, a
taxa de investimento aumentou. As despesas sociais e assistenciais cresceram,
sem afetar os grandes equilibrios macroecondémicos, com exce¢do, notavel, alids,
da alta acelerada dos pregos. A distribui¢do da renda tornou-se menos desigual.
A pobreza recuou muito. Segundo a Cepal, diminuiram tanto a profundidade
da pobreza quanto as desigualdades entre os pobres: um balango econémico e
social globalmente bom, apesar de importantes riscos inflacionistas e problemas
de governanga.

A retomada extremamente vigorosa da economia explica-se, em primei-
ro lugar, pelo abandono da politica de taxa de cdmbio real apreciada dos anos
1990. Com a forte desvalorizagao do peso, no fim de 2001, e o abandono con-
secutivo do Plano de conversibilidade, que estabelecia uma paridade nominal
entre o peso ¢ o dolar, a Argentina mergulhou numa crise muito forte. Mas,
desde 2003, o setor industrial, protegido pela taxa de cimbio, conheceu um
forte crescimento. O novo despertar da economia levou a um aumento do nu-
mero de empregos ¢ da massa salarial, apesar da redugdo, produzida pela crise,
dos salarios reais. Em seguida, a revalorizagao dos salarios ¢ o niimero maior de
empregos,' que favorecem o aumento do consumo, vao “puxar” o crescimento.
A alta dos lucros e das perspectivas de valorizagao do capital conduzem a alta
relativa dos investimentos,? a qual, junto com o aumento das despesas pablicas,
alimenta o crescimento. Um circulo virtuoso se instala com grande facilidade,
mesmo porque a restri¢do externa desaparece, especialmente gragas a explosiao
do preco das commodities, assim como a alta das exportagoes de produtos indus-
trializados. Quanto a restricio or¢amentdria, por sua vez, ela desaparece gragas
as arrecadagoes fiscais provenientes, por um lado, do crescimento, e por outro
lado, do maior peso da pressao fiscal.

Esse circulo virtuoso, entretanto, ¢ ameagado por uma nova e forte onda
inflacionista e corre o risco de tornar-se um circulo vicioso. Desde 2007, a alta
da taxa de inflagio ¢ patente, apesar das manipulagoes do indice dos pregos.?
Dessa forma, a alta do poder aquisitivo dos assalariados fica abaixo daquilo que
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resulta das estatisticas oficiais, a revalorizagdo da taxa de cambio em termos reais
¢ superior a anunciada e a competitividade das exporta¢des de manufaturados
esta enfraquecida. Sera sustentavel o modelo argentino “salvo” pela soja? O ris-
co inflacionista e a perda de competitividade da industria sdo reais. Nesse ponto,
o modelo de desenvolvimento que se seguiu ao fracasso do plano de conversi-
bilidade encontra limitagoes. Depois das elei¢cdes presidenciais de outubro de
2011, o novo governo se encontrara diante da seguinte alternativa: aprofundar
o modelo, prosseguindo numa politica social mais “generosa” e numa taxa de
cambio depreciada, esperando que a intensificagdo dos investimentos, encora-
jada por uma politica industrial mais audaciosa, reduza a taxa da inflagao; ou, o
que parece mais provavel, procurar conter o risco inflacionista por um controle
maior da demanda global, com o risco de frear a alta dos salarios e as despesas
sociais, ¢ deixando a taxa de cambio valorizar-se. O propésito deste artigo ¢é
tratar da originalidade desse modelo, de seus sucessos e limitagoes, no que diz
respeito, essencialmente, a trés pontos: a distribui¢do da renda, a inflagdo ¢ a
competitividade industrial.

Quadro 1 — Dados estatisticos da Argentina

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 |2010 |2011*
Taxa de -10.9 8.8 9 9.2 8.5 8.7 6.8 0.9 9 6*
crescimento
do PIB
Inflagéo™* 259 | 134 4.4 9.6 109 | 17.7 | 22,6 | 13.3 | 19.5 Nd
Taxa de 125 | 141 18.7 | 20.8 | 23.0 | 241 252 | 212 | 245 | 244
investimento

Fonte: Anudrio Estatistico da Cepal de 2010 para 2011, previsoes (**) do FMI (abril
de 2011) Global Economic Outlook. * Previsdo. ** Os dados para a infla¢do estan-
do subestimados desde 2007, os que apresentamos aqui s3o oficiosos ¢ estimados a
partir dos indices provinciais.

A distribui¢ao pessoal da renda menos desigual a partir de 2003

No terceiro trimestre de 2003, no momento em que o presidente Nestor
Kirchner chega ao poder, os 10% mais ricos da populagdo monopolizavam 39,3%
da renda nacional e, para os 10% mais pobres, s6 sobravam 0,7%. Um ano antes
do término da presidéncia de Kirchner, no terceiro semestre de 2010, a parte da
renda atribuida aos 10% mais pobres da popula¢ao dobrou. Segundo o Indec, o
ratio da renda das pessoas proveniente do emprego principal entre os 90% mais
ricos € os 10% mais pobres passou de 10 no quarto trimestre de 2003 para 8,3%
no quarto semestre de 2010, e, entre as mesmas datas, o Gini diminuiu, passan-
do de 0,471 para 0,390. Quando se retine o conjunto das fontes de renda, e ndo
mais a renda proveniente do emprego principal, o primeiro 7atio passa de 9,7
para 7,7, ¢ o Gini de 0,525 para 0,439 (Indec, 2011). Portanto, a reducao das
desigualdades ¢ inegavel. Ela ¢ da ordem de 18% durante o periodo, mesmo com
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uma curta fase de aumento das desigualdades no segundo semestre de 2010,
aumento ligado a crise de 2009 ¢ aos efeitos da inflagio. No entanto, a redugao
das desigualdades se mostra mais lenta. De fato, ha uma subestimagio oficial da
alta da taxa de inflagdo desde a metade de 2007, ¢ a acelera¢do da alta dos pregos
atinge mais diretamente o poder aquisitivo das categorias mais pobres.

Embora menores hoje do que em 2003, as desigualdades permanecem
extremamente acentuadas. Os 10% mais pobres da popula¢ao ganham em média
216 pesos por pessoa mensalmente, ou seja, ao todo, 1,4% da renda nacional,
enquanto os 10% mais ricos ganham 7.845 pesos, ou seja, um total de 32,89% da
renda nacional, o dobro daquilo que ganham os 10% que os precedem.

Evolugoes fortemente contrastadas do saldario real

e da produtividade do trabalbo em perviodo longo

Para compreender as evolugoes recentes dos saldrios reais, ¢ preciso inscre-
vé-las num periodo longo. Trés tipos de andlise podem ser feitos: o primeiro diz
respeito a evolugao do saldrio real; o segundo ¢ o da produtividade do trabalho;
e, finalmente, o terceiro, o diferencial de taxa de crescimento entre essas duas
variaveis.

Ha uma volatilidade muito grande do salario real num longo periodo.
Desde 1975, o saldrio real flutua fortemente em torno de um trend baixista,
como se pode verificar no Grafico 1.
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Fonte: Elaborado por Lindenboim et al. (2010), a partir dos dados do Indec, p.548.

Grifico 1 — Evolu¢oes da taxa de assalariamento, de salario real, do custo do trabalho
¢ da produtividade média em periodo longo 1947-2006 (base 100:1970).
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De 1976 a 2003, a tendéncia do salario real é para a baixa. Na época, a
volatilidade dos salarios ¢ muito acentuada; o indice do saldrio real passa de 132
em 1975 (pico) para 78 em 1977. Depois de novas flutuagoes, atinge o indice
110 em 1984 para cair novamente ¢ chegar em 1989 (ponto mais baixo) a um
indice de 65. Desde 2003, o salario real progride e reencontra, em 2006, o nivel
alcan¢ado no fim dos anos 1950.

A amplitude das flutuagoes do saldrio real ¢ consideravel, enquanto a da
produtividade é muito mais fraca. Depois de numerosas oscilagoes, a produtivi-
dade do trabalho reencontra em 1983 seu nivel de 1976, sofre nova queda em
1988 para subir de novo em 1989 ao nivel alcangado em 1970. Em comparagao
com a maior parte dos outros paises, onde o crescimento da produtividade é
mais solido, a Argentina estd perdendo sua competitividade industrial. Com a
liberaliza¢ao do cambio, decidida no inicio dos anos 1990, essa perda de compe-
titividade vai resultar numa desindustrializa¢ao acentuada até 2003.

Desde 1995 ¢ até 2003, observa-se um “distanciamento” entre a evolug¢do
do salario e a da produtividade. Tal “distanciamento” explica-se essencialmente
pelos efeitos conjugados da dupla globaliza¢ao financeira e comercial, e parti-
cularmente pelo modo como ela foi conduzida. De 2003 até 2006, o aumento
do salario real foi um pouco mais ripido do que o da produtividade do trabalho
(aproximadamente na proporg¢do de 23% contra 10% no periodo mencionado).
A diminuigao da distancia entre as taxas de crescimento do salario real e da pro-
dutividade explica-se, a0 mesmo tempo, pela retomada da atividade industrial
e pelas negociagoes salariais nos respectivos ramos, sob a impulsao do governo,
num contexto de restri¢des, externa ¢ interna, que os excedentes da balanga
comercial e do or¢amento primario tornaram mais leves.

O aumento velativo dos empregos formais

De acordo com os trabalhos de Arakaki & Del Pilar (2009), relativos a 28
aglomeragoes urbanas, no segundo semestre de 2003, 30% dos trabalhadores
estavam em microempresas (nas quais dominam amplamente os empregos in-
formais), 40% nas pequenas e médias empresas, ¢ 30% em grandes empresas (nas
quais, ao contririo, dominam os empregos formais). Trés anos depois, mudou a
estrutura do emprego de acordo com a dimensao da empresa, isto é, 27%, 40%
e 33%, respectivamente. As grandes empresas empregam uma parte maior dos
trabalhadores e ¢ nelas que os postos informais sio em nimero menor. O peso
das microempresas, em que dominam os empregos informais geralmente pouco
qualificados, recua. Portanto, em termos relativos, ha uma queda dos empregos
informais. O emprego, na sua totalidade, progrediu 43% no periodo. Segundo
os autores, a progressio se deve, por um lado, ao aumento absoluto de empre-
gos informais (23%), e, por outro lado, a criagao de empregos formais (77%).

Conforme os setores de atividade, a situa¢do nio ¢ a mesma. Na industria,
a parte proporcional dos trabalhadores informais ¢ menor do que nos setores
da construgao civil e do comércio, incluindo as microempresas. A totalidade de
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empregos na industria aumentou 48%, ¢ 98% dessa progressao tem sua explica-
¢30 na criagio de mais empregos formais. E diferente na construgio civil, onde
a progressao do numero de empregados foi de mais de 120%, mas, no caso, s6
35,5% desses sio empregos formais. No comércio, a progressio do niimero total
de empregos foi de 40%, dos quais 75,5% sao empregos formais. A evolugdo das
disparidades salariais ndo é a mesma — depende dos setores.

Entre 2003 e 2006, o salario mensal médio dos trabalhadores registrados
(formais) passou de 904 para 1.372 pesos, ou seja, um aumento de 52%. Para os
trabalhadores nao registrados (informais), passou de 493 pesos para 755 pesos, ou
seja, um aumento de 53% (Quadro 1). O leque salarial (entre empregos formais
e informais), durante esse periodo, tende a se manter.

Em geral, os assalariados das grandes empresas ganham mais do que os
das pequenas ou médias com qualificagao equivalente, e estes tltimos, por sua
vez, ganham mais que aqueles empregados nas microempresas. Os assalariados
com empregos informais ganham mais quando trabalham nas grandes empresas
do que aqueles, com nivel equivalente, que trabalham nas microempresas, mas
a progressao de sua renda é menos expressiva no que diz respeito ao periodo
mencionado (26% contra 56% nas microempresas).

Ao todo, a disparidade salarial entre os empregos formais ¢ nio formais
tende a se manter no periodo em questdao e a forte progressio da média dos
salarios se explica, em parte, pela transformag¢io da natureza dos empregos que
evoluem para maior formalidade. A luz dos dados menos completos que os uti-
lizados para o periodo 2003-2006, pode-se dizer que, apesar da crise de 2009,
essas caracteristicas se mantém entre 2007 e 2010.

Quadro 1 - Evolug¢io do saldrio real conforme o tamanho das empresas ¢ a natureza
dos empregos, 2003-2006

2° trim. 2003 | 2°trim. 2004 | 2°trim. 2005 | 2° trim. 2006

Total 736.5 782.6 939.5 1154.1
Formais 904 942.6 1123.3 1372.3
Informais 492.6 527.2 617.7 754.8
Microempresas 476 522.2 643.8 7211
Formais 646.9 716.1 911 1038.7
Informais 399.5 433.1 510 624.7
Pequenas e 683.5 741 877 1073
médias empresas

Formais 781.3 837.7 986.5 1189.3
Informais 532.4 571.9 681.2 857.9
Grandes empresas 1958.2 1078.2 1264.7 1568.8
Formais 1101.2 11141 1311.8 1633.1
Informais 802.8 838.2 901.3 1008

Fonte: Arakaki et al. (2009, p.10, de acordo com os dados do EPH).
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O circulo virtuoso do crescimento ameac¢ado pelo retorno da inflagiao

O crescimento que se tornon virtuoso

O circulo vicioso, analisado em seu tempo por Diamand e no qual se en-
contravam numerosos paises como a Argentina, tem tendéncia entdo a se tornar
VIrtuoso.

Desde 2003 — a exce¢dao do ano 2009 —, a taxa de crescimento ¢ elevada,
regular, e vem acompanhada de excedentes da balanga comercial que se devem
a combinag¢io de varios fatores.

« Com o forte crescimento da China ¢ da India, o contexto mundial se
modificou. A alta da cotacao das commodities, provocada pela demanda
desses paises, suavizou as restri¢oes (externa e interna) da Argentina,
de forma sustentavel, gragas aos excedentes da balan¢a comercial e a
arrecadagio fiscal proveniente das exportacdes de commodities.

» Alguns setores da industria alcangaram niveis de produtividade proxi-
mos daqueles dos paises desenvolvidos, o que os capacita a aproveitar
uma taxa de cambio depreciada para exportar mais.

e Enfim, a politica seguida pelo governo se assemelha a uma politica de
taxas de cambio multiplas, visando manter uma taxa de cambio depre-
ciada.

Essa tltima favorece a industria, proporcionando-lhe um protecionismo
por meio dos cAmbios, tornando mais dificeis as importagdes ¢ facilitando-lhe
as exportagoes. As taxas (“retenciones”), calculadas sobre o pre¢o internacional
das exportagdes de commodities, reduzem os rendimentos dos exportadores em
moeda local. Para eles, tais efeitos se assemelham aos de uma valorizagio da taxa
de cambio. A infla¢io importada, induzida pela manutencdo da deprecia¢io da
moeda local e a alta das commodities, dentre as quais os géneros alimenticios e
a energia, pode ser contida por meio de subven¢oes financiadas pelos recursos
provenientes das “retenciones”.

Entdo, o circulo vicioso torna-se virtuoso gragas as modificagdes do con-
texto, tanto o nacional quanto o internacional: crescimento forte, melhora do
emprego ¢ dos saldrios e, no lugar dos déficits gémeos, externo e interno, ex-
cedentes da balan¢a comercial e excedente primdrio do or¢amento (fora as des-
pesas ligadas ao servico da divida). E esse circulo virtuoso que funciona desde o
fim do plano de conversibilidade. Entretanto, a recente retomada da inflacdo, a
partir de 2007, ameaga transforma-lo em circulo vicioso nos anos futuros. Nao
hd como explica-la tio somente pela manutengdo de uma taxa de cambio depre-
ciada. A heterogeneidade da estrutura industrial — apesar de uma certa moder-
nizagdo a partir de 2003 —, as novas formas do conflito distributivo salario-lucro
com os assalariados, aumentando seu poder de negociar nessa fase de continui-
dade do crescimento econdémico (Amico & Fiorito, 2010), explicam também a
aceleragio da alta dos pregos.
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Um vetorno preocupante da inflagio

E abundante a literatura sobre a inflagio e suas causas. As correntes neo-
classicas e monetaristas insistem no excesso da procura em relagio a oferta, ex-
cesso em razdo das despesas publicas exageradas, de rendimentos de trabalho
desmedidos, excessos esses que seria necessario conter. As abordagens keynesia-
nas € marxistas, que examinaremos aqui, insistem sobre as condigdes da oferta
¢ o conflito distributivo. Segundo elas, a sociedade ¢ hierarquizada: os empre-
sarios atuam sobre dois mercados, o dos bens, em que fixam os pregos, ¢ o
do mercado do trabalho, no qual compram a for¢a de trabalho. Quanto aos
assalariados, eles atuam sobre um s6 mercado, o do trabalho. No mercado mo-
nopolistico, os precos sio determinados pelas empresas. Portanto, a oferta vem
primeiro (mais precisamente, o investimento), a procura, em seguida. Depois,
sim, o mercado pode corrigir esses pregos se a procura for insuficiente, ou abun-
dante demais, em relagdo a oferta. Assim, a fixagao dos pregos reflete a estratégia
das empresas: depende de seu poder monopolista e tem como objetivo reforgar
esse poder em determinados horizontes temporais, pelo investimento permitido
pela taxa de margem procurada. Nessa abordagem kaleckiana, a taxa de inflag¢do
exprime a divergéncia entre a necessidade de obter uma certa taxa de investi-
mento correspondente ao montante de investimento desejado pelos empresarios
¢ a taxa de saldrio real que devem pagar aos assalariados. Por sua vez, a taxa de
inflagio exprime a divergéncia entre o saldrio real existente de fato e aquele de-
sejado pelos assalariados. O papel da inflagdo €, dessa forma, tornar compativel
ex-post a distribui¢ao dos rendimentos que nao permitia ex-ante o equilibrio no
mercado dos bens.

Choques externos podem agir sobre a taxa de inflagdo, dar um novo im-
pulso ao conflito distributivo e até mesmo fomenta-lo. A alta da cota¢dao das
commodities ¢ um fator inflacionista: tanto a dos produtos agricolas, que age
com mais forga sobre o poder aquisitivo das categorias modestas, na medida em
que sua cesta bdsica inclui uma parte importante de produtos de subsisténcia,
como a dos produtos energéticos que se difunde na atividade industrial e nos
transportes (a ndo ser que esses sejam amplamente subvencionados). Foi o caso
nos anos 2000. Uma taxa de cambio que permanece depreciada constitui um
canal particularmente favoravel a difusio da inflagio importada. Ainda que possa
servir para proteger a industria, isto ¢ favorecer, como um todo, a competitivi-
dade ¢ a rentabilidade de véarios de seus setores, essa taxa de cimbio depreciada
também permite que a alta da cotagao das commodities se espalhe pelo mercado
interno ¢ ampute o poder aquisitivo dos assalariados,* dando inicio a um novo
conflito distributivo e alimentando a inflagdio, no momento em que os assalaria-
dos conseguem recuperar as perdas de seu poder aquisitivo.

De modo mais concreto e a luz do que acabou de ser anunciado, ob-
serva-se que, até maio de 2008, o indice dos pregos e o indice dos pregos dos
produtos “comercializiveis” evoluem paralelamente (Grafico 2). Uma parte da
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alta dos pregos pode ser atribuida a inflagio importada e essa parte parece nio
ter variado até maio de 2008.° O distanciamento entre as evolu¢oes dos dois
indices se acentua até janeiro de 2009, diminui fortemente, ¢ depois amplia-se
novamente a partir de setembro de 2009. E preocupante a divergéncia entre os
dois indices. A politica de cdmbio ndo pode explicar por inteiro a acelera¢io da
alta dos precos, ainda mais porque a taxa de cambio real comega a valorizar-se a
partir de 2011. Essa valoriza¢io do cambio real deveria ser deflacionista. Ora, a
inflagdo cresce, apesar das fortes subvengoes alocadas aos transportes e a energia.
Entre janeiro de 2009 e janeiro de 2010, a inflagdo em pesos é de 12%, quando
os precos dos produtos expressos em dolares ficam relativamente estaveis. A
impressao que se tem ¢ que se a inflagio se desenvolve é porque a estrutura
industrial continua ainda muito heterogénea, ¢ em parte arcaica, apesar de ter
ocorrido uma dupla alta: a da taxa de investimento e a da produtividade do tra-
balho. Diante de uma procura crescente, a oferta nao consegue responder com
a rapidez adequada. Portanto, ¢ do lado da oferta e nio do lado da procura, em
dire¢ao a um aprofundamento da modernizagio da estrutura industrial, que ¢
preciso escolher os remédios a uma inflagdio demasiadamente alta.

A um s6 tempo, sio a insuficiente modernizagio do parque industrial da
Argentina e, sobretudo, a auséncia de numerosos segmentos das linhas de pro-
dugao, destruidos pela desindustrializagio dos anos 1980 ¢ 1990, que explicam
que, apesar de uma melhora de sua competitividade média, continue o déficit da
balanca comercial dos produtos industriais. E isso que vamos analisar.

Em %

e ndice “real” de precos (provincias)
indice de precos de bens “comercializaveis”

5/2005 5/2006 5/2007 5/2008 5/2009 5/2010

Fonte: Grifico construido pelo grupo “Inflacionheteredoxa” (2011).
Disponivel em: <http://inflacion-heterodoxa.blogspot.coms>.

Grifico 2 — Evolug¢oes dos indices de pregos.
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Competitividade e balanga comercial da indistria

Apesar da sensivel modernizagao de alguns ramos do setor industrial, esse
permanece profundamente heterogéneo em termos de produtividade. Isso ex-
plica em parte que, apesar da melhora da produtividade média e de uma taxa
de cimbio favoravel, as trocas de produtos industriais com o Brasil continuem
deficitarias.

e Mede-se geralmente a competitividade de um pais, fora o setor de ren-
da, pelo custo unitirio do trabalho, isto ¢, pela relagao salario/pro-
dutividade. Basta que o diferencial de saldrios entre o pais exportador
e o pais importador seja inferior ao diferencial de produtividade para
que a competitividade-preco seja favoravel para determinada taxa de
cambio. Uma depreciagio da taxa de cambio melhora mecanicamente
a competitividade-prego para determinado custo unitario do trabalho.
Por outro lado, ao tornar as importagdes mais caras, a depreciaciao da
moeda nacional protege setores inteiros da industria, favorece uma in-
tegracdo mais importante das linhas de produc¢ao e aumenta o valor
agregado dessas. Nesse sentido, a depreciagao facilita um adensamento
da malha industrial.

¢ Apesar da evolu¢io do custo unitirio do trabalho, da forte desvaloriza-
¢30 ¢ da manuteng¢io de uma taxa de cimbio depreciada, a balanga co-
mercial dos produtos industriais da Argentina ¢ negativa, inclusive em
relagao ao Brasil. Com a saida do plano de conversibilidade, no final de
2011, o custo por hora do trabalho, na industria, expresso em dolares,
sofreu uma forte queda. Segundo Abramovitch et al. (2011), o custo
por hora de trabalho na Argentina, expresso em dolares, era equivalente
a 31% daquele mesmo custo nos Estados Unidos em 2001. Jd em 2002,
depois da desvalorizagio, nao passa de 11%. S6 recupera o nivel anterior
a desvalorizagdo, ou seja, 31%,” em 2008. As mesmas tendéncias apare-
cem na comparagao com o Brasil.

Os Grificos 3 e 4 mostram que, em 2002, na Argentina, o custo unitirio
do trabalho em délares diminuiu consideravelmente, mais do que no Brasil, e
em seguida aumenta menos na Argentina do que no Brasil. Pode-se observar
que o indice da taxa de cAmbio real ponderada pelo custo unitario do trabalho
entre esses dois paises fica relativamente estavel entre 2003 ¢ 2008. Como o fa-
zem notar Abramovitch et al. (2011, p.10), tal estabilidade relativa nao se deve a
estagnag¢io dos salarios na Argentina, visto que esses crescem 38,7% entre 2001
¢ 2010. Portanto, o diferencial de crescimento dos saldrios entre os dois paises ¢
compensado pelo da produtividade e pela apreciagio do real em relagio ao peso.

Aparentemente, a situagdo nio se deteriorou do ponto de vista da com-
petitividade. Entretanto, desde 2003, o saldo comercial entre os dois paises se
inverte. De 1994 até 2002, as trocas comerciais entre Argentina e Brasil sao su-
peravitdrias para a Argentina, mas desde 2003 até 2011, tornaram-se deficitarias
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(Iedi, 2011). E um paradoxo. A evolucio do custo unitirio do trabalho ponde-
rado pela taxa de cambio nio deveria conduzir a esse resultado.

Tal evolugdo se explica principalmente® pela forte desindustrializagdo que
conheceu a Argentina de 1976 até 2003. A malha industrial argentina ¢ menos
densa que a do Brasil. Apesar de uma reindustrializagdo ¢ modernizagao da Ar-
gentina desde 2003 e da tendéncia a desindustrializagdo no Brasil, a estrutura
industrial argentina nio tem capacidade para resistir de forma eficaz.” Em nu-
merosos setores, a elasticidade da oferta em relagdo aos precos é minima. Dai a
dificuldade para exportar. A elasticidade de sua procura em relagdo aos pregos
nio ¢ diferente. Dai uma propensao a importar mesmo com pregos em alta.

Quadro 2 — Custos unitdrios do trabalho comparados na Argentina, nos Estados Uni-
dos e no Brasil

2001 2002 2008 2001-08
indice indice indice Variagéo
Pays Dol.US relativo Dol.US relativo Dol.US relativo | indice relativo
Argentina 8,15 1,00 2,98 1,00 9,89 1,00 0%
Estados-Unidos 25,9 0,31 27,01 0,11 32,26 0,31 -3%
Brasil 3,6 2,26 3,07 0,97 8,28 1,19 -47%

(1) O indice relativo ¢ o quociente entre o custo horario do trabalho argentino ¢ o de outro pais.
Fonte: Abramovitch et al. (2011).
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Fonte: Abramovitch et al. (2011, p.10), elaborac¢io dos autores a partir dos dados oficiais.

Grifico 3 — Evolug¢io do custo unitirio do trabalho (CLU) avaliado em délares correntes.

Assim, durante o periodo 1994-2009, observou-se que, para 1% de cresci-
mento do PIB da Argentina, as importagoes provenientes do Brasil variam de 4%.°

A heterogeneidade da estrutura industrial ¢ uma fonte de inflagdo pelos
custos. Portanto, ¢ para a malha industrial que devem ser direcionados os esfor-
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¢os, visando a modernizagdo sem esquecer o valor agregado. Embora a situag¢io
externa da Argentina nao seja inquietante, ela preocupa. O saldo negativo da
balanga comercial dos produtos industriais, mais particularmente com o Brasil,
constitui um sinal importante da fragilidade da Argentina.

300

250

2L ~ N~ - - =
- -~
~ \ -~
150 ——
/ ’—_—
-

100 s f -

\d-_ N —_— T T T e RACTTETPRITTLLLA
N et neennnet

50 2y PPTTTIL —

o L ..y ey
T T T NN AN NN O MO0 S S S 00 ;n N0 OO ONNMNNINDOGOO®O®O®OO O
LRI IRIIYIIIRRIYRRRRRReY Y
S S  E e S ERe S R S e S S B e S e S R e

TCRCLU  ssssssuuss CLU ARG em U$S s e e = CLU Brasil em U$S

Fonte: Abramovitch et al. (2011, p.10).

Grifico 4 — Indice de cAmbio real bilateral Argentina-Brasil (TCR base 100 em 2001)
deflacionado pelos respectivos custos unitarios do trabalho (CLU).

Conclusao

A taxa de crescimento do PIB é muito elevada, o poder aquisitivo dos as-
salariados estd em alta; mesmo quando corrigido por um indice dos pre¢os mais
confiavel, a situagio do emprego melhora, até mesmo no setor industrial, mas
em ritmo moderado. A pobreza recua, mas a forte inflagao limita a progressio
do poder aquisitivo das categorias mais vulnerdveis. Os empregos informais,
assalariados ou ndo, perdem sua importancia relativa, a balan¢a comercial ¢ niti-
damente superavitaria, a taxa de endividamento nao ¢ excessivamente elevada e
pode-se esperar que, num futuro proximo, a Argentina se relacione novamente
com os mercados financeiros internacionais. Enfim, as reservas internacionais
aumentam, apesar das saidas macigas de capitais em 2008 ¢ 2009.

A recente aprecia¢do da taxa de cambio real, a quase inexisténcia de uma
politica comercial com metas definidas e, finalmente, uma estrutura do sistema
fiscal que continua amplamente regressival! sio aspectos proprios a fragilizar o
modelo argentino. Entretanto, a ndo ser no caso de um choque provocado por
nova crise internacional e a queda da cotagao das commodities, o circulo virtuoso
que beneficia a Argentina deve vigorar em curto ¢ em médio prazos, embora
perdendo parte de seu dinamismo.

Uma das causas da reindustrializagao da Argentina tem suas raizes na poli-
tica de cdmbio escolhida, a qual se assemelha de facto a uma politica de taxas de
cambio multiplas. Apesar da apreciagdo recente da taxa de cambio, essa conti-
nua relativamente depreciada. Uma taxa como essa protege a industria, favorece
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uma nova substitui¢ao das importagdes € permite uma alta dos salarios reais sem
que essa alta tenha necessariamente um impacto significativo sobre os salarios
expressos em doélares. A combinagao da alta dos salarios e do emprego tem efei-
tos positivos no crescimento economico enquanto o saldo da balan¢a comercial
permanece positivo. As taxas (“retenciones”) sobre as cotagoes das commodities
sdo equivalentes a uma taxa de cAmbio apreciada para os exportadores de com-
modities, uma vez que cada dolar obtido é convertido em menor nimero de
pesos. Essas taxas alimentam o or¢amento ¢ permitem livrar-se de suas exigéncias.
Uma vez removidas as restri¢oes, externa (saldo da balanga comercial) e interna
(excedentes primarios no lugar de déficit), o prosseguimento do crescimento
econdmico encontra menos obstaculos e pode se realizar em ritmo vigoroso,
desde que nao se apresente uma retomada da inflagdo.

Hoje, a aceleragio da alta dos pregos poe em perigo o modelo argentino.
Por isso, ¢ provavel que, depois de reeleita, a presidente opte a0 mesmo tempo
por: 1. uma politica de contengao da procura global, em vez de tentar desenvol-
ver a oferta estimulando o investimento no setor industrial e nas infraestruturas
(energia, transporte), no intuito de frear a alta dos pregos. Agir sobre a procura
global pode reduzir a taxa de inflagao, mas a custa de uma desacelara¢ao da ati-
vidade econOmica; 2. uma economia cada vez mais administrada (controle de
determinados pregos, volta a medidas protecionistas inclusive para com paises
membros do Mercosul, estatizagio de grandes empresas que investem insufi-
cientemente), propria a resolver alguns problemas econémicos imediatos, com
forte probabilidade de ampliar o processo de fuga de capitais, ja consideravel.
Num contexto de desacelaragio da economia mundial, haveria entdo grande
risco de o “milagre” argentino desaparecer.

Notas

1 O indice do nivel de emprego passa de 100 em 2001 para 94 em 2002, para depois
subir rapidamente e atingir 118 em 2007. O saldrio real médio ¢ de 100 em 2001,
passaa 75 em 2002; 72 em 2003; para, em 2007, quase reencontrar seu nivel de 2001
(Fonte: Ministério da Economia da Nagdo). Entretanto, convém observar que, nos
ultimos anos, a criagio de empregos se dd num ritmo mais lento: dos trés milhoes
de empregos criados entre 2003 ¢ 2010, 80% o foram entre 2003 ¢ 2007. O setor
publico ofereceu mais vagas (4% em média por ano) do que o setor privado (2,7%).
Em 2009, ano de crise, o emprego publico aumentou, enquanto o privado diminuiu.

2 Convém lembrar que, com a explosio do plano de conversibilidade, o sistema finan-
ceiro desabou. Assim, autofinanciamento ¢ disponibilizagio de recursos “escondidos”
foram as tnicas fontes a garantir o sucesso do investimento.

3 Em 2000, diante da alta desmesurada dos pregos, as autoridades pablicas modificaram
a composi¢io do indice dos pregos (Indec). O novo indice subestima a taxa de infla-
¢do. A credibilidade do indice e dos dados divulgados pelo governo baixou. A subes-
timagdo da inflagio conduz “mecanicamente” a sobreestimar a uma sé vez a taxa de
crescimento calculada a prego constante e a parte que cabe aos salarios no célculo do
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“valor agregado” a partir de 2007. Os indices calculados pelas provincias nio foram
modificados. Frequentemente, eles s3o utilizados como base para avaliar a “verdadei-
ra” alta dos precos. Existem outros indices fornecidos por universidades, sociedades
privadas. Geralmente, essas sociedades ndo tém os meios para construir o indice (co-
leta de dados insuficiente) e a construgdo de seu indice ¢ habitualmente opaca. Muitas
vezes opostas a politica do governo, elas tendem a sobreestimar a taxa de inflagao.
Preferimos aqui levar em considera¢io o indice composto a partir daqueles fornecidos
por provincias que ndo modificaram a metodologia do indice a nos basear numa média
de dois indices, o do Indec ¢ o das sociedades mencionadas.

4 Muitas vezes, os produtores abastecem de produtos alimentares tanto o mercado in-
terno quanto o externo. Por isso, tém tendéncia a igualar os pre¢os do mercado inter-
no com os pregos obtidos por eles no mercado externo.

5 O indice do nivel geral dos pregos aqui utilizado ndo é o do Indec, pelas razoes indicadas
anteriormente. Ele ¢, na realidade, um indice sintético, concebido a partir dos indices
das diferentes provincias, os quais ndo foram reconstruidos (ver nota 4). O indice dos
produtos “comercializaveis” ¢ um indice estabelecido a partir dos precos internacionais
(média entre os pregos das exportagoes ¢ os das importagdes argentinas) avaliados em
conformidade com a taxa de cAmbio vigente. Ele constitui um bom indicador da infla-
¢do importada.

6 O indice dos pregos dos produtos “comercializdveis” ndo repercute integralmente no
indice geral dos pregos por duas razdes, a primeira porque uma parte importante das
exportagoes é constituida por produtos intermedidrios ou bens de equipamentos que
servem para produzir bens; a segunda porque o governo tenta minorar o efeito da alta
espetacular de prego dos produtos alimentares e energéticos, subsidiando esses produ-
tos. Em 2008, dos 31 bilhoes de pesos de subvengoes, 16,2 bilhdes eram destinados ao
setor energético, 87 ao setor dos transportes ¢ 3,8 ao setor alimentar (Fonte: ASAP in
Frenkel & Damill, 2009, p.64. Ver também Salama (2008).

7 Dois fatores explicam essa nova subida: uma ligeira revalorizagio do peso frente ao
doélar e um aumento dos salarios reais superior aquele observado nos Estados Unidos.

8 Nio podemos tratar aqui, neste artigo, dos comportamentos diferentes dos industriais
em relagio as taxas de margem desejadas. E provivel que o déficit comercial se ex-
plique também parcialmente pelas consequéncias de um acesso ao crédito menos fre-
quente na Argentina do que no Brasil. A taxa de margem, bastante procurada na época
para financiar os investimentos, poderia ser maior na Argentina do que no Brasil. Disso
resultaria uma alta relativa dos pregos que teria um impacto negativo sobre a compe-
titividade. Da mesma forma, o contexto, mais inflacionista na Argentina do que no
Brasil, poderia alimentar antecipagdes inflacionistas ¢ minar a competitividade-prego.

9 O déficit da balanga comercial dos produtos industriais nio deve ocultar um forte
crescimento das exportagoes desses mesmos produtos. Tomando como base 100 o ano
1993, as exportagdes de Manufaturados de Origem Industrial (MOI) alcangam, no
quarto semestre de 2010, 733,6 em valor ¢ 587,9 em volume, ¢ as de origem agricola,
517,7 € 297.5, respectivamente (Indec, 2011). No conjunto, as perspectivas para 2011
sdo excelentes com uma alta das exportagoes de 17% com relagdo a 2010: o seu total
deveria alcangar 81 bilhoes de ddlares, isto ¢, o dobro do montante em valor alcan¢ado
em 2005 e o triplo daquele de 2001. As importagoes deveriam progredir vigorosamen-
te, 28% provavelmente, em 2011, em razdo do crescimento acentuado ¢ da valorizagio
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do peso. A amplitude dos excedentes da balanga comercial serda provavelmente redu-
zida, mas deve permanecer em nivel confortivel (2% do PIB, 3 de janeiro de 2011).

10 Ver Indec (2009). Segundo o Indec, a estrutura das exporta¢oes da Argentina a des-
tina¢do do Brasil é a seguinte: 33% de produtos alimentares, 32% de produtos in-
dustriais, 25% de produtos primarios, ¢ 10% de combustiveis, ¢ 42% das exportacoes
industriais da Argentina sio destinadas ao Brasil. O peso da industria automobilistica
¢ muito importante, ja que 81% das exportagdes de automodveis ¢ 65% das de auto-
pegas vao para o Brasil. A estrutura das importagdes da Argentina provenientes do
Brasil ¢ a seguinte: 19% de maquinas, 30% de equipamentos, 19% de autopegas, 10%
de automoveis, 12% de artigos de consumo e 11% de combustiveis. Segundo Gigliani
& Perrone (2004, p.4), o total das exportagdes industriais da Argentina reunidas na
rubrica Manufaturados de Origem Industrial (MOI) triplicou entre 2002 ¢ 2008, ¢
as destinadas ao Brasil, um pouco mais (trés vezes ¢ meia), mas as importagdes prove-
nientes desse pais foram multiplicadas por 7,5. O essencial desse déficit com o Brasil se
explica pelas compras de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos.

11 Nio podemos tratar aqui dessa questio muito importante. Para a Argentina, ver Ga-
gerro (2008), Gomez & Rossignoo (2008) ¢ Goni et al. (2008).
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REsumo — Desde 2003, a taxa de crescimento do PIB foi mais elevada na Argentina do
que no Brasil, e a distribui¢do da renda, menos desigual. Diminuiu a pobreza. Aumen-
tou o emprego — incluindo o setor industrial — ¢ os empregos informais, assalariados ou
ndo, perdem sua importincia relativa. A balan¢a comercial é fortemente superavitdria,
a taxa de endividamento ndo excessivamente elevada. A inflagdo real tem nivel elevado,
muito mais forte do que aquela anunciada pelo governo e reduz o poder aquisitivo
entre as categorias mais pobres. O apreciamento recente da taxa de cimbio efetiva, o
peso crescente das commodities nas exportagoes, das quais depende o financiamento das
subvengoes concedidas particularmente aos setores com forte consumo de energia, os
subsidios insuficientes destinados as industrias intensivas envolvidas com pesquisa po-
dem transformar o circulo virtuoso de hoje num circulo vicioso amanha.

PALAVRAS-CHAVE: Industrializagdo, Inflagio, Pobreza, Conflito distributivo, Taxa de
cambio

ABSTRACT — Since 2003, the growth rate of the GDP has been higher in Argentina than
in Brazil. Income distribution is less unequal. Poverty has decreased. Employment is
growing — including in the industrial sector —; informal jobs, whether salaried or not, are
loosing ground; while the balance of trade shows a trade surplus and the debt ratio is
not overly right. Real inflation is hight, far higher than announced by the government,
and it curtails any rise in buying power, particularly among the poorest. The recent rise
ineffective exchange rates, the rise in the share of raw materials in exports, the fact that
these are needed for subsidies paid mainly to energy consuming sectors, the shortage
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of subsidies to research intensives industries could to morrow turn what is currently a
virtuous circle into a vicious circle.

KEYworDs: Industrialisation, Inflation, Poverty, Distributional conflicts, Exchange rate.
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