Entendendo Milei sem preconceitos; precisamos vencé-lo

""A crise consiste precisamente no fato de gue o velho estd morrendo e 0 novo nao pode nascer;
nesse interregno, surge uma grande variedade de sintomas morbidos." (Antonio Gramsci,

Cadernos do Carcere, caderno 3, [34)

O pano de fundo: um mundo em recomposigio

Nenhuma economia nacional se 1¢ hoje sem o ruido de fundo. O Estreito de Ormuz, por onde
passa perto de um quinto do petréleo mundial, permanece bloqueado pelo Ird desde a ofensiva conjunta
de Estados Unidos e Israel contra Teerd em 28 de fevereiro de 2026. O Brent, que era negociado a cerca
de 73 ddlares antes do ataque, chegou a rondar 110 délares em abril e voltou a se aproximar dos 90 ddlares
em agosto, com a Agéncia Internacional de Energia recorrendo a uma liberagao histérica de 400 milhGes
de barris de reservas estratégicas e Washington suspendendo temporariamente sangdes sobre petréleo
iraniano e russo no mar para conter a escalada. Enquanto isso, o secretario do Tesouro americano articulava
uma coalizdo internacional para escoltar petroleiros pelo estreito.

Ao choque energético soma-se o rearranjo tarifario aberto em abril de 2025, quando o governo
Trump impos sobretaxas generalizadas ao comércio mundial, medida posteriormente derrubada pela
Suprema Corte americana. O efeito agregado foi menor do que se temia: a economia mundial cresceu acima
do previsto, sustentada pelo investimento maci¢o em inteligéncia artificial, pela desinflagdo empurrada por
produtores chineses que reduziram pregos para escoar estoques, e por bancos centrais que puderam cortar
juros. A OCDE projetava crescimento global de 3,3% em 2026, com a inflagio nos paises-membros
recuando para 3%. A resiliéncia, porém, convive com fragmentacao: blocos econémicos se fecham, cadeias
de suprimento se regionalizam, e a disputa entre Estados Unidos e China por terras raras e microchips
define o novo equilibrio.

Ideologicamente, o periodo é marcado pela ascensdao de governos que combinam nacionalismo
economico com desregulacdo doméstica, um hibrido que Trump exporta e que Milei importa em versiao
mais doutrinaria. A América do Sul entrou nesse quadro pela porta dificil, com a interven¢do militar e
politica americana sobre a Venezuela no inicio de 2026 reordenando o calculo de todos os governos da
regido.

O Metrcosul nesse tabuleiro

Foi nesse ambiente que o Mercosul destravou o acordo com a Unido Europeia, negociado por
vinte e seis anos e assinado em Assung¢ao no fim de janeiro de 2026, depois que o Conselho da Unido
Europeia autorizou a assinatura em 9 de janeiro, com a Franga votando contra. O tratado cria a maior zona
de livre comércio do mundo, cerca de 718 milhoes de habitantes, e prevé que o Mercosul zere tarifas sobre
91% dos bens europeus em até quinze anos, enquanto a Unido Europeia elimina tarifas sobre 95% dos
bens sul-americanos em até doze. Diplomatas europeus leram a chancela como gesto politico deliberado
diante da politica externa americana. Reino Unido, Canadd e Japdo manifestaram interesse em acelerar
negociagoes proprias com o bloco.

A Argentina de Milei foi a primeira a ratificar. A Camara dos Deputados aprovou o acordo em 12
de fevereiro por 203 votos a 42, e o presidente da Casa, Martin Menem, celebrou o fim do que chamou de
isolamento argentino. Af reside a ambivaléncia que interessa: Milei critica o Mercosul como camisa de forga
protecionista e defende sua flexibilizagdao, a0 mesmo tempo em que se serve do bloco para obter o acesso
europeu que sozinho ndo teria. No Brasil, o Congresso promulgou o acordo em 17 de marco, com a
ApexBrasil estimando incremento de cerca de sete bilhdes de délares nas exportagdes brasileiras.

A tens@o de fundo ¢é sobre a natureza do bloco. Lula sustenta que o Mercosul é instrumento de
soberania e prote¢ao diante do protecionismo internacional, e que a integra¢do regional nao pode oscilar a
cada troca de governo. Setores da direita brasileira endossam a tese de Milei pela flexibiliza¢io, chegando a
propor area de livre comércio direta entre Brasil e Estados Unidos, com um dos principais nomes desse
campo encaminhando ao Escritério do Representante Comercial americano documento critico ao



funcionamento do bloco. A eleicdo presidencial brasileira deste ano decidira, na pratica, qual das duas
concepgoes prevalece. E contra esse pano de fundo que a experiéncia argentina precisa ser lida, porque o
que se decide em Buenos Aires nio fica em Buenos Aires.

A cena de agosto de 2026

Na terca-feira 18 de agosto de 2020, o risco paifs argentino voltou a romper a marca psicologica
dos 500 pontos. O risco pais é o termdémetro que o mercado financeiro usa para medir a desconfianca em
relagdo a um governo: mostra, em pontos basicos (cada cem pontos equivalem a um por cento ao ano),
quanto a mais um pafs paga de juro sobre sua divida em comparagio ao titulo do Tesouro americano,
considerado o investimento mais seguro do mundo. Quanto mais alto o nimero, mais caro fica para aquele
pais tomar dinheiro emprestado 14 fora. Pois bem, o indicador argentino, calculado pelo banco JPMorgan,
subiu dezoito pontos num unico pregao até 506 unidades. Um més antes, em meados de julho, o mesmo
termometro havia tocado 402 pontos, a minima de todo o governo Javier Milei. Entre um extremo e outro,
o Merval, principal indice da Bolsa de Buenos Aires, perdeu mais de dez por cento em délares no més. Os
ADRs argentinos, recibos que permitem a investidores de Nova York comprar agdes de empresas do pais
em délares sem sair dos Estados Unidos, cafram até dezoito por cento, e o Banco Macro recuou mais de
dez por cento numa tnica semana. Nio é o grafico de um colapso. E o eletrocardiograma de uma
convalescenca que ainda nio decidiu se vai vingar.

Entender essa oscilagdo exige recuar a cena inaugural, e recuar sem o filtro que costuma converter
Milei em caricatura, seja a do salvador messidnico, seja a do bufao perigoso. Ha arquitetura de Estado sendo
redesenhada na Argentina, e arquitetura de Estado se examina por seus mecanismos, ndo por seus adjetivos.

O diagnostico de dezembro de 2023

Quando Milei assumiu, em 10 de dezembro de 2023, herdou uma economia em estado de
emergeéncia clinica. A inflacdo, medida pela variacio de precos ao consumidor, fechara o més em 25,5% e
o ano acumulado em 211,4%, segundo dados do INDEC, o instituto oficial de estatistica argentino,
equivalente ao IBGE brasileiro, citados pela Gazeta do Povo. As reservas internacionais liquidas do Banco
Central, o estoque de ddlares e outros ativos que sobra ao pafs depois de descontadas suas obrigacdes de
curto prazo em moeda estrangeira, eram negativas em cerca de treze bilhdes de doélares, conforme
reconstrucao do Instituto +Liberdade a partir de dados oficiais. Um pais com reservas liquidas negativas
estd, em termos praticos, sem colchio para honrar compromissos externos se precisar. O cambio oficial,
represado por controles que limitavam a quantos pesos por dolar o governo permitia negociar, saltara
artificialmente de pouco mais de trezentos e sessenta pesos para quase oitocentos pesos por dolar em
poucos dias, segundo levantamento da CNN Brasil. O déficit fiscal primario, a diferenca entre o que o
Estado arrecada e o que gasta, sem contar os juros da prépria divida, rondava cinco por cento do PIB, sigla
para Produto Interno Bruto, a soma de tudo que um pais produz em bens e servicos num ano e o
termometro padrio do tamanho de qualquer economia, nimero citado pelo economista Fabio Giambiagi
a Forbes Brasil. A pobreza medida pelo INDEC, calculada a partir da renda familiar necessaria para comprar
uma cesta basica de bens e servicos, estava em 41,7% da populagiao no segundo semestre de 2023, dado
reproduzido pelo Metrépoles.

Esse quadro ndo nasceu com Alberto Fernandez, ainda que tenha se agravado sob sua gestio.
Nasceu de um padrio que atravessa pelo menos trés décadas de politica economica argentina, no qual cada
governo tenta resolver o mesmo problema (déficit cronico, dependéncia de ddlares que o pais nio gera,
uma moeda que ninguém quer guardar) por um instrumento diferente, e cada instrumento colapsa a seu
modo particular.

Trés arquiteturas para o mesmo problema

Mauricio Macri, entre 2015 e 2019, escolheu o gradualismo financiado por divida externa. Preferiu
ndo tocar de imediato na estrutura de subsidios e gasto social herdada do kirchnerismo, apostando em atrair
capital estrangeiro para cobrir o hiato fiscal enquanto a economia se reacomodava devagar. A pobreza, que
ele proprio situava em 32,2% no momento da posse, segundo declaracdo reproduzida pelo Diario de Cuyo
em 2018, terminou o mandato em 40,9%, conforme reconstru¢do académica publicada pela SciELO. O



desemprego fechou 2019 em 8,9%, depois de ultrapassar dois digitos em junho daquele ano. A ancora
externa custou caro: em 2018 a Argentina recebeu o maior empréstimo da histéria do FMI, o Fundo
Monetario Internacional, organismo que retine quase duzentos pafses e empresta a governos em dificuldade
cambial em troca do cumprimento de metas fiscais, 57 bilhdes de ddlares aprovados, dos quais 45 bilhdes
efetivamente liberados, segundo reportagem do Brasil de Fato. O gradualismo nio sobreviveu a primeira
corrida cambial séria.

Alberto Fernandez, entre 2019 e 2023, inverteu o eixo. Reinstalou e multiplicou os controles
cambiais, o chamado cepo, mecanismo pelo qual o governo racionava o acesso a dolares e criava, na pratica,
varias cotagOes diferentes para a mesma moeda conforme quem comprava e para qué, um cardapio de
délares paralelos que ia do "dolar poupanca" ao "ddlar blue" negociado informalmente. Recorreu também
a emissao monetaria, a impressao de mais pesos pelo Banco Central, para financiar o Tesouro, primeiro em
resposta a pandemia, depois por inércia fiscal e disputa interna com sua vice-presidente. Renegociou a
divida com o FMI em um esquema de pagamentos que se estende até 2034, aprovado pelo Congresso,
conforme o mesmo levantamento do Brasil de Fato. O resultado desse desenho foi a espiral inflacionaria
que Milei herdaria: de patamares ainda elevados, porém geriveis, ao final de 2019, a inflagdo chegou a
211,4% ao ano no momento da transicio.

Milei inverteu a logica outra vez. Em vez de financiar o déficit por divida, como Macti, ou por
emissdo, como Fernandez, atacou o gasto primario diretamente, produzindo em pouco mais de um ano
aquilo que nenhum dos dois antecessores conseguiu sustentar: superavit fiscal, ou seja, o Estado passou a
arrecadar mais do que gasta, o inverso exato do déficit herdado. As estimativas mais recentes situam o
resultado em torno de 1,8% do produto, conforme analise publicada pelo TradingView Brasil. A diferenca
estrutural entre os trés governos, portanto, nao esta no diagnostico, que os trés compartilham em boa
medida, esta no ponto do sistema sobre o qual cada um decidiu aplicar a forga.

A gestio do Estado e a questio social

A opcio politica de Milei para viabilizar esse ajuste foi tdo relevante quanto o ajuste em si. O corte
de gasto avancou inicialmente por decteto, o DNU 70/2023, sigla para Decteto de Necessidade e Urgéncia,
instrumento previsto na Constituicdo argentina que permite ao presidente legislar diretamente sobre
determinadas matérias sem passar pelo Congresso, em tese apenas em situagoes excepcionais. Esse decreto
especifico desregulamentou dezenas de setores da economia argentina em um unico ato do Executivo.
Depois veio uma Lei de Bases negociada a duras penas no Congresso ao longo de 2024, que outorgou
poderes delegados a0 presidente e abriu caminho para privatizacoes. F uma arquitetura de concentracio
deciséria no Executivo, algo que Macri e Fernandez também praticaram em graus distintos, porém nenhum
dos dois com a mesma disposi¢do declarada de contornar o Legislativo como instincia de legitimagio
primaria.

O teste dessa arquitetura veio nas elei¢oes legislativas de outubro de 2025. La Libertad Avanza, o
partido de Milei, obteve 40,8% dos votos nacionais e ampliou sua bancada na Camara dos Deputados de
37 para 101 cadeiras, e no Senado de 6 para 20, segundo apuracio da NBC News e da Agéncia Brasil. O
resultado deu a Milei margem para barrar a derrubada de vetos presidenciais, algo que o Congresso havia
feito repetidamente contra cortes sociais ao longo de 2025, conforme registrou o Brasil de Fato. A vitéria
eleitoral consolidou o método: reformas que avancam por concentracao de poder no Executivo e por
barganha direta com governadores provinciais, ndo por constru¢io de maiorias parlamentares estaveis em
torno de um partido préprio, ja que La Libertad Avanza seguia sendo, até a eleicio, uma for¢a pequena e
recente.

Sobre a questdo social especificamente, o desenho de Milei difere dos antecessores num ponto
preciso: ele tratou o corte de subsidios e o fim do controle de precos ndo como efeito colateral a ser
administrado, e sim como pré-condigio do ajuste fiscal. Isso produziu um salto imediato de pobreza
medida, de 41,7% no semestre da posse para 52,9% no primeiro semestre de 2024, segundo o Instituto
+Liberdade, seguido de queda acentuada a medida que a inflacdo cedia e os salarios recompunham poder
de compra. Ao final de 2024 o indice de pobreza recuou para algo entre 28,6% e 38,1%, a depender da
fonte e do periodo de referéncia exatos, conforme dados do INDEC reproduzidos pela Gazeta do Povo e
pelo Metrépoles respectivamente. O indice de salario real chegou a 97,8 pontos em setembro de 2025, vinte



por cento acima do inicio do governo, o que significa recuperagio plena do poder de compra perdido na
desvalorizacio inicial, conforme o Instituto +Liberdade.

Convém registrar, sem elimina-la do quadro, a controvérsia em torno da prépria medi¢do. Um
relatério do CEPA, o Centro de Economia Politica da Argentina, entidade de pesquisa critica a politica
economica de Milei, divulgado em dezembro de 2025 e noticiado pelo Hora do Povo, questionou a
metodologia do INDEC sob a atual gestdo, calculando uma inflacdo acumulada de 288,2% desde a posse
de Milei contra 249,5% pela métrica oficial, discrepancia que teria motivado o préprio FMI a solicitar ajustes
metodolégicos ao INDEC. Tratar essa controvérsia sem preconceito significa nem descarta-la como ruido
opositor, nem tomad-la como prova definitiva de manipulagao. Significa registrar que a arquitetura estatistica
argentina, historicamente vulneravel a captura politica em governos de todos os signos, segue sendo um
ponto cego que qualquer leitura séria precisa sinalizar.

O desgaste do peronismo e dos sindicatos

O peronismo chega a este momento mais fraturado do que em qualquer ciclo desde a
redemocratizagdao de 1983. Nas legislativas de outubro de 2025, a coalizio peronista Fuerza Patria somou
pouco mais de 24% dos votos nacionais, menos de dois tercos do desempenho de La Libertad Avanza,
resultado que o proprio dirigente da CGT Octavio Argliello atribuiu tanto ao desgaste da gestdo de Alberto
Fernandez quanto a incapacidade do movimento de apresentar uma alternativa unificada, em entrevista a
radio Splendid AM 990. A Confederacio Geral do Trabalho, coluna vertebral do peronismo desde que
Perdn a institucionalizou entre 1943 e 1955, convocou quatro greves gerais contra Milei em pouco mais de
dois anos de governo, recorde de velocidade desde o retorno da democracia: a primeira veio 45 dias apos a
posse, contra o DNU 70, a mais rapida reacdo sindical a um presidente constitucional desde 1983.
Levantamento da Escola de Governo da Universidade Austral mostra que, historicamente, presidentes nao
peronistas enfrentaram em média 8,67 greves gerais por ano de mandato, ao passo que sob governos
peronistas o indice foi muito menor, Alberto Fernandez inclusive ndo enfrentou nenhuma. A frequéncia
das paralisacdes sob Milei, porém, ndo impediu a aprovagao da reforma trabalhista em fevereiro de 2020,
sinal de que a capacidade de veto de rua do sindicalismo argentino, historicamente decisiva, perdeu parte
de sua efetividade num cenario de fragmentacgao politica e desgaste de imagem.

Cortes sociais: a reforma trabalhista, a previdéncia e o relégio demografico

A reforma trabalhista aprovada pela Camara dos Deputados em 19 de fevereiro de 2026, por 135
votos a 115, em meio a quarta greve geral do governo, extinguiu a vigéncia indefinida dos contratos
coletivos de trabalho, que antes permaneciam validos até a assinatura de um novo acordo. Passaram a ter
prazo de validade, o que obriga os sindicatos a renegociar sob pressio de tempo e sob risco de perder
beneficios exclusivos da negociagdo coletiva caso nido cheguem a um novo texto a tempo, segundo
reconstrucao da Gazeta do Povo. O pacote ampliou também a jornada de trabalho, fracionou férias a
critério do empregador e facilitou demissdes, mudangas que a oposi¢ao descreve como retrocesso a padroes
anteriores a propria fundagio do direito trabalhista argentino.

No campo previdenciario, o método preferido do governo nio foi a reforma legislativa, foi o veto.
Milei vetou integralmente, em 2024, a lei de mobilidade jubilatéria que corrigiria os beneficios em 8,1%
adicionais, e vetou de novo, em julho de 2025, um pacote de trés leis que reajustava aposentadorias em
7,2%, elevava o bonus mensal de 70 mil para 110 mil pesos e restitufa a moratéria previdenciaria, mecanismo
que permite a quem nio completou o tempo de contribui¢do se aposentar ainda assim. Em ambos os casos
o Congresso tentou derrubar o veto e fracassou por nio reunir os dois tercos exigidos em ambas as
Camaras, com abstencSes de governadores aliados cumprindo papel decisivo. O resultado pratico, segundo
levantamento do CEPA, foi uma perda real de renda de 18,8% para os aposentados que dependem do valor
minimo somado ao bonus congelado, entre fevereiro e abril de 2026.

Esse desenho de corte incide sobre uma piramide etaria que ja ndo perdoa adiamentos. Segundo o
Censo de 2022, 15,7% da populagdo argentina tem 60 anos ou mais, propor¢ao que o proprio INDEC
projeta superar 20% até 2040, com esperanca de vida média de 76,6 anos. Quase 80 pessoas de 60 anos ou
mais existem hoje para cada 100 menores de 15, e 93% dos maiores de 65 anos recebiam algum beneficio
previdenciario na dltima medicdo disponivel, cobertura superada na regido apenas por Cuba e Uruguai.



Congelar o bonus e vetar reajustes numa sociedade que envelhece nesse ritmo nio é apenas uma escolha
fiscal, ¢ uma aposta em que a urgéncia do equilibrio das contas puiblicas pesa mais, na balang¢a do governo,
do que a suficiéncia de renda de uma fatia crescente e ja numerosa da populagio.

A fungao concreta da ideologia

Milei se apresenta como anarcocapitalista e usa o vocabulario de "la casta" contra toda a classe
politica tradicional, peronista ou ndo peronista. Tratar essa retérica sem preconceito é perguntar que
trabalho ela realiza, nio se ela agrada ou desagrada.

O primeiro trabalho é de legitimacdo distributiva. Um ajuste fiscal de propor¢oes tdo drasticas,
concentrado no corte de obra publica, transferéncias a provincias e parte do funcionalismo, precisa de uma
narrativa capaz de tornar esse sacrificio aceitavel para quem o paga. A gramatica libertaria, com seu inimigo
abstrato (o Estado parasitario) e seu vildo concreto (a casta politica), cumpre essa funcdo melhor do que
qualquer tecnocracia silenciosa conseguiria, porque transforma dor econémica em épica moral.

O segundo trabalho é de coalizdo. A ideologia articula um bloco heterogéneo, que vai do eleitor de
classe média cansado da inflacio ao capital financeiro internacional, passando pelo empresariado
exportador que se beneficia da desregulagio e por setores religiosos conservadores atraidos pela pauta de
costumes. Nenhum desses grupos compartilha necessariamente o anarcocapitalismo doutrinario de Milei,
todos encontram nele algum interesse satisfeito.

O terceiro trabalho, mais estrutural, é de arquitetura institucional. A ideologia antiestatista fornece
a justificativa doutrinaria para um método de governo que de outro modo pareceria apenas autoritario:
governar por decreto e por veto, driblando um Congresso fragmentado, é apresentado nio como
concentracio de poder, e sim como libertacio da sociedade frente ao préprio Estado. E uma inversio
retoricamente eficaz, sujeita porém ao mesmo teste ao qual toda concentragio de poder executivo se
submete historicamente na regidao, o de saber se sobrevive a alternancia ou se a exige.

Recuperagio real ou miragem estatistica

Os elementos a favor da tese de recuperacio sao verificaveis. A inflagdo mensal, que era de 25,5%
na posse, chegou a 1,6% em junho de 2025 e fechou 2025 em 31,5% acumulados no ano, o menor patamar
desde 2017, segundo estimativas do FMI reproduzidas pela ABFA. O PIB cresceu 4,5% em 2025 e o Fundo
projetava mais 4% para 2026. O risco pafs, que rondava 19 pontos percentuais de diferenca, o chamado
spread, sobre o juro pago pelo titulo americano de dez anos no inicio de dezembro de 2023, caiu para 7,5
pontos ao final de novembro de 2024, segundo o Instituto +Liberdade, e voltou a se mover entre 400 e
500 pontos bésicos a0 longo de 2026. - um patamar historicamente baixo para o pais, ainda que distante
do chamado investment grade, o selo que as agéncias de classificacio de risco concedem a dividas
consideradas seguras e que abre as portas para os grandes fundos de investimento globais, os quais em geral
tém proibicdo estatutiria de comprar titulos abaixo desse selo.

Os elementos que complicam essa leitura sio igualmente verificaveis. A producio industrial
acumula queda de 6,1% em doze meses até fevereiro de 2026, segundo dados do INDEC citados pela
Agéncia Brasil, e a atividade econémica geral retraiu 2,6% em fevereiro ante janeiro daquele ano. O setor
téxtil perdeu 29,8% de sua producdo nos dois primeiros anos de governo, com cerca de cem fabricas
fechadas, dez por cento do total existente, segundo a entidade que retine o setor, em reportagem da ABFA.
A inflagdo, que parecia derrotada, voltou a acelerar por dez meses consecutivos entre 2025 e 2026, tocando
3,4% em marco, antes de recuar de novo para 2,6% em abril, segundo o INDEC via Revista Férum. E o
risco pais que caracterizou o "verdo" de julho de 2026 ja se desfez em agosto.

A leitura mais honesta é a de uma estabilizacio real, porém rasa e reversivel, apoiada em disciplina
fiscal genuina e em um ciclo exportador favoravel, ainda incapaz de se converter em crescimento distribuido
pelo tecido produtivo interno.



A dependéncia da relagdo com Trump

Parte da estabilizagdo recente nao nasceu de fundamentos domésticos, nasceu de Washington. Em
setembro de 2025, em meio a uma corrida cambial que ameagava o programa de estabilizagdo as vésperas
das legislativas, o secretario do Tesouro americano Scott Bessent anunciou a negociagdo de uma linha de
swap cambial, mecanismo pelo qual dois bancos centrais trocam moedas entre si por um prazo determinado
para reforgar as reservas de um deles, de vinte bilhdes de délares entre o Tesouro dos Estados Unidos e o
Banco Central argentino, além de um crédito stand-by através do Fundo de Estabilizagio Cambial
americano. O Tesouro chegou a intervir diretamente no mercado de cambio argentino, comprando pesos
e vendendo ddlares, mais de 1,5 bilhdo de dolares apenas nas duas semanas e meia anteriores a eleicao de
outubro, segundo calculos privados reproduzidos pelo Metropoles. O pacote total anunciado pela Casa
Branca chegou a 40 bilhdes de ddlares, somando o swap a um empréstimo de bancos privados ainda em
negociagao.

A novidade nio estd no socorro externo em si, pratica recorrente na histéria argentina desde pelo
menos os resgates do FMI da década de 2000. Esta na condicionalidade explicitamente eleitoral que Trump
atribuiu a ele. Dias antes do pleito, o presidente americano declarou que ndo perderia tempo com a
Argentina caso o partido de Milei tivesse mau desempenho nas legislativas, frase que provocou um tombo
imediato nos mercados portenhos e obrigou o proprio governo argentino a tentar amenizar seu efeito.
Historicamente, a condicionalidade dos programas de resgate a Argentina foi técnica, metas fiscais,
monetarias, de acumula¢do de reservas. A condicionalidade agora é também personalista, atrelada ao
desempenho eleitoral de um tnico governante, o que Trump reforcou ao chamar Milei publicamente de
aliado estratégico na América Latina e apostar abertamente em sua reeleicio de 2027.

Ha ainda uma camada geopolitica nessa dependéncia. Autoridades do governo Trump
pressionaram reiteradamente Milei a abandonar a linha de swap de moedas que a Argentina mantém com
o Banco Popular da China, dezoito bilhoes de ddlares dos quais cinco bilhdes seguem em uso desde a
gestdao anterior. Um enviado especial americano para a América Latina chegou a afirmar que, enquanto
mantiver esse swap chinés, a Argentina nio ¢é livre, frase que resume com precisio involuntaria a 16gica de
todo o arranjo: a estabilidade do peso hoje depende menos da disciplina fiscal argentina isoladamente e
mais da disposi¢io de Washington em bancar essa disciplina, o que transforma uma politica econémica
doméstica em variavel de geopolitica bilateral.

Setores e potencialidades

E nos setores primario-exportadores que a arquitetura de Milei encontra sua base material mais
solida. As exportagbes argentinas somaram 30,82 bilhGes de délares no primeiro quadrimestre de 2026, alta
de 21,5% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior, com superavit comercial acuamulado de 8,3 bilhGes
de délares, segundo o Centro de Economia Internacional em reportagem do Ambito. Energia e mineracio
deixaram de ser setores complementares para se tornarem o principal motor desse resultado, puxados por
Vaca Muerta e pela expansido da mineragao metalifera e de litio.

O RIG], sigla para Regime de Incentivo para Grandes Investimentos, marco legal criado pela Lei
de Bases que oferece beneficios tributarios, cambiais e aduaneiros por até trinta anos a projetos acima de
determinado valor, projeta que as exportagdes combinadas de energia e mineragao saltem de 13 bilhoes de
délares em 2025 para mais de 51 bilhdes em 2030, segundo informe oficial do governo citado pelo El Sol.
A minerac¢do isoladamente bateu recorde em 2025, com 6 bilhoes de dolares exportados, alta de 29,2%, e
projeta se aproximar de 10 bilhées em 2026, segundo a Infoenergia, com o litio superando 1,4 bilhdo e o
setor mirando mais de 20 bilhoes até 2031, conforme a Camara Argentina de Empresas Mineras em
reportagem da Huella Minera. A economia do conhecimento, terceiro complexo exportador do pais (o
conjunto de servigos de software, tecnologia da informagio, biotecnologia e outros servigos profissionais
de alto valor agregado que a Argentina vende ao exterior, sem depender de commodities fisicas), superou
pela primeira vez 10 bilhdes de délares em vendas no ano mével encerrado em margo, com mais de 285
mil empregos formais.

Essa reconfiguragio tem um custo de arquitetura que merece registro. Levantamento da consultoria
Pasparti mostra que mineragio e petréleo e gas concentram 93% dos projetos aprovados pelo RIGI, contra



apenas 7% combinados para energia de valor agregado, siderurgia e infraestrutura, um desenho que blinda
rentabilidade extrativa por trinta anos de estabilidade tributiria enquanto deixa quase ornamental a
industrializagio do que se extrai. F a Argentina apostando, mais uma vez em sua historia, na primarizacio
como ponte para o desenvolvimento, aposta que ja se mostrou insuficiente em ciclos anteriores de comida
e minério baratos.

Prognéstico social

No curto prazo, até o final de 2026, o cenario mais provavel é de continuidade tensa: inflagio
contida abaixo de trés por cento a0 més, porém sujeita a sobressaltos por choques externos de combustiveis,
risco pais oscilando conforme o calendario de vencimentos de divida e o humor eleitoral, e um governo
fortalecido no Congresso que tentard aprovar reformas trabalhista e tributaria represadas desde 2024. A
pressao social, hoje contida pela recuperacio salarial e pela fadiga da oposi¢ao peronista, permanece sensivel
a qualquer novo salto de pregos.

No médio prazo, entre 2027 e 2029, o teste decisivo sera a elei¢ao presidencial de 2027, na qual
Milei ja estd automaticamente posicionado como candidato a reeleicio depois da vitéria legislativa de
outubro. Se a matura¢do dos investimentos em energia e mineracao sob o RIGI se traduzir em geragao de
divisas sustentada, como projetam os proprios numeros oficiais, 0 governo tera espago para amenizar o
custo social do ajuste sem abandonar sua ancora fiscal. Se a fragilidade cambial que ja se manifestou em
agosto de 2026 se aprofundar, o padrio histérico argentino de erosiao da credibilidade a cada quatro ou
cinco anos tende a se repetir, dessa vez sob um vocabulario libertario em vez de peronista ou macrista.

No longo prazo, a década que se abre até 2035, a variavel decisiva nio ¢ ideoldgica, é geoldgica e
demografica: a maturacio de Vaca Muerta, do litio e do cobre projeta a Argentina como poténcia energética
e mineral relevante, com exportacoes do setor podendo alcancar 28 bilhGes de dolares até 2035 segundo
projecoes oficiais reproduzidas pela Infoenergia. A questio que nenhum dos trés governos analisados
respondeu ainda, nem Macri, nem Fernandez, nem Milei, ¢ se essa riqueza extrativa se convertera em base
fiscal redistribuida e em inddstria doméstica de maior complexidade, ou se apenas financiara mais um ciclo
de ddlares faceis seguido da mesma ressaca que a Argentina ja conhece de cor desde o inicio do século.

A davida do agosto de 2026, se os 506 pontos de risco pais anunciam apenas uma correcio de
mercado ou o primeiro sintoma de um novo ciclo de desconfianga, é a mesma duvida que a Argentina
carrega desde muito antes de Milei nascer para a politica. O peso, dessa vez lastreado em disciplina fiscal e
em xisto, segue sendo pesado na mesma balanca onde o pais pesa sua prépria capacidade de ndo se trair
outra vez.

Conclusio: o Estado contemporineo em disputa

Tudo o que se descreveu até aqui converge para uma tese: a arquitetura do Estado contemporaneo
esta em disputa aberta, e a Argentina é hoje o laborat6rio mais avangado dessa disputa no Cone Sul. Nao
se trata de escolher entre mais Estado e menos Estado, formula¢do preguicosa que serve aos dois campos.
Trata-se de decidir quem projeta o Estado, para servir a quem, e sob que legitimagao. O DNU 70/2023, o
RIGI com sua estabilidade tributiria de trinta anos, a reforma trabalhista de fevereiro, os vetos
previdencirios sucessivos, todos esses instrumentos nao reduzem o Estado, eles o reprogramam. O Estado
que emerge é menor para o aposentado e maior para o investidor extrativo, mais fraco na negociagao
coletiva e mais forte na garantia contratual ao capital.

Esse redesenho nio acontece num vacuo tecnolégico. As BigTechs constituiram-se, na tltima
década, como poder normativo paralelo, capazes de definir infraestrutura de pagamento, de comunicagio
e de dados sem passar por parlamento algum. Onde antes o Estado regulava o trabalho pela lei, hoje o
algoritmo o organiza pela plataforma, e a subordinacdo juridica que fundamenta o direito trabalhista se
dissolve em contratos de adesdo que nenhum sindicato negociou. A inteligéncia artificial generativa acelera
esse movimento numa dire¢ao historicamente inédita: as ondas anteriores de automagao atingiram primeiro
o trabalho manual repetitivo, esta atinge o trabalho intelectual de rotina, o nicleo ocupacional da classe
média urbana. Advogados juniores, redatores, analistas, professores, projetistas, camadas que sustentaram
politicamente as democracias do pds-guerra justamente por sua estabilidade material. Estudos citados pelo



IBRE/FGV mostram exposi¢ao desigual, mais intensa sobre mulheres, 35,4% contra 25,2% dos homens
no caso brasileiro. Uma classe média que se precariza sem se proletarizar produz ressentimento sem
organizagao, e ressentimento sem organiza¢ao ¢ matéria-prima politica da extrema direita. Milei ndo é causa
desse fendmeno, é seu beneficiario mais eficiente.

Some-se a isso o reposicionamento estratégico dos Estados Unidos sobre a América Latina. Em
agosto de 2026, o Departamento de Estado divulgou video oficial reafirmando que o dominio americano
no Hemisfério Ocidental nunca mais sera questionado, retomando explicitamente a Doutrina Monroe de
1823 e batizando sua atualizagdo de Corolario Trump. A Estratégia Nacional de Contraterrorismo de 2026
recoloca o hemisfério como prioridade absoluta de seguranca nacional, fundindo contraterrorismo, guerra
as drogas, migracdo e crime organizado numa mesma categoria operacional. A captura de Nicoldas Maduro
em janeiro de 2026 foi apresentada pelo préprio governo americano como manobra calculada para dar sinal
ao hemisfério. A Reunido Ministerial sobre Minerais Criticos, convocada pelo Departamento de Estado em
fevereiro de 2026, explicitou a segunda dimensao dessa politica: redefinir os termos de acesso aos recursos
naturais da regido. Litio, cobre, terras raras, agua, biodiversidade, rotas maritimas. Chamar isso de
neocolonialismo ndo ¢ retérica, é descricio do vocabulario empregado pelos préprios documentos, que
falam em garantir acesso, ndo em compartilha-lo.

O multilateralismo que poderia arbitrar esse quadro chega falido a mesa. A Organizagio Mundial
do Comércio nio conteve o tarifaco de 2025, foi a Suprema Corte americana quem o derrubou, por razoes
de direito interno. O Conselho de Seguranga ndo impediu nem o ataque ao Ird em fevereiro nem o
fechamento de Ormuz que se seguiu. O FMI, que deveria aplicar condicionalidade técnica, viu-se
acompanhado por um Tesouro americano que imp6s condicionalidade eleitoral explicita a Argentina. China
e Russia operam nesse vacuo com logicas distintas: Pequim por presenca economica capilar, financiamento
de infraestrutura, swaps cambiais como os dezoito bilhdes de ddlares que Washington pressiona Buenos
Aires a cancelar, controle de cadeias de terras raras e processamento; Moscou por perturbacio energética e
militar, aproveitando cada fratura para elevar o custo da hegemonia adversaria. O resultado ndo é um
mundo multipolar ordenado, é um interregno em que a forga volta a preceder a norma. Para um jurista, é
o cenario mais desconfortavel possivel: o direito internacional convertido em linguagem cerimonial de
decisdes tomadas alhures.

Dai a razdo pela qual a Argentina precisa ser estudada, e ndo apenas condenada, pelos setores
progressistas. L a primeira experiéncia concreta, num pais de dimensio significativa e instituicdes
democraticas em funcionamento, de rearranjo estatal integral conduzido por uma extrema direita com apoio
explicito, e ndo envergonhado, do grande capital nacional e internacional. Milei fez o que a esquerda regional
costuma dizer que ninguém faria: cortou de fato, venceu elei¢do depois de cortar, e ampliou sua base
parlamentar. Ignorar isso é preferir o conforto do diagndstico moral a obrigagdao da analise. Entender por
que o eleitor argentino, empobrecido, referendou quem o empobreceu, é a tUnica forma de construir
alternativa que nio seja mera nostalgia do arranjo anterior, aquele mesmo arranjo que produziu 211% de
inflagdo e reservas liquidas negativas em treze bilhoes de ddlares. O peronismo perdeu porque governou
mal, ndo apenas porque foi caluniado.

E dai, também, a razdo pela qual o titulo deste texto ndo termina em neutralidade. Compreender
Milei sem preconceitos é exigéncia intelectual. Vencé-lo é exigéncia democratica, porque o que estd em jogo
nio é um programa econ6émico entre outros. F a normalizagio de um método: governar por decreto contra
o parlamento, financiar a estabilidade doméstica com condicionalidade eleitoral estrangeira, entregar o
subsolo por trinta anos de imunidade tributaria, desmontar a negocia¢do coletiva no exato momento
histérico em que a tecnologia ja a fragilizava sozinha, e cortar aposentadorias numa sociedade que envelhece
a passos largos. Cada uma dessas medidas, isolada, é discutivel em boa-fé. Somadas, e blindadas por capital
externo com interesse declarado no subsolo e nos dados da regido, elas configuram outra coisa: uma
democracia que preserva o rito eleitoral enquanto transfere para fora do alcance do voto as decisdes que
realmente importam.

Essa disputa nio é abstrata nem distante, e o Brasil ja é seu alvo declarado. Em 28 de marco de
2026, na CPAC do Texas, o senador Flavio Bolsonaro, pré-candidato a Presidéncia, afirmou que o Brasil é
a solugdo para que os Estados Unidos ndo dependam mais da China em terras raras e minerais criticos, e
descreveu o pafs como o campo de batalha onde o futuro do hemisfério sera decidido. No mesmo discurso,



pediu que outros paises monitorassem as elei¢Ges brasileiras e exercessem pressao diplomatica sobre nossas
institui¢oes. Em 26 de maio, apds reunir-se com Trump em Washington, prometeu que sob seu governo
haveria parceria estratégica de longo prazo no setor, com investimento protegido e reindustrializagdo
compartilhada entre os dois pafses. Encaminhou ainda ao Escritério do Representante Comercial
americano documento ctitico ao funcionamento do Mercosul, endossando a tese da flexibilizacio e
chegando a propor area de livre comércio direta entre Brasil e Estados Unidos. Do outro lado da mesa, o
secretario de Estado Marco Rubio classificou o Brasil como governo latino-americano nio amigavel, na
mesma categoria de Cuba e Nicaragua, atribuiu a Lula a culpa pelo tarifago ao dizer que o governo brasileiro
nao negociou de boa-fé, promoveu a revogacio de vistos de autoridades brasileiras, incluindo a da
embaixadora em Washington, e viu sua subsecretaria acusar o Brasil de censura eleitoral em plena
campanha. F a mesma engrenagem que operou em Buenos Aires, aqui com o adendo do subsolo: apoio
explicito a um candidato, condicionalidade comercial como instrumento de pressao, e a promessa de entrega
antecipada dos minerais que a transi¢ao energética global tornou estratégicos. O que Milei negociou com o
délar, oferece-se aqui negociar com terras raras.

Convém precisar o que significa vencé-lo, porque a palavra admite leituras que precisam ser
recusadas. Ndo se trata de torcer pelo fracasso da economia argentina, aposta moralmente indigna e
politicamente suicida, ja que o custo de um novo colapso recairia sobre os mesmos que ja pagaram o ajuste.
Nio se trata de judicializar o adversario nem de esperar que a crise cambial faga o trabalho que a politica
nao fez. Trata-se de vencé-lo no terreno onde ele venceu: o do voto, o da explicagdo convincente, o da
capacidade de oferecer estabilidade sem entregar soberania. Milei nio chegou ao poder por golpe, chegou
porque a alternativa disponivel estava desmoralizada por sua propria gestao. Quem quiser derrota-lo precisa
apresentar aquilo que o peronismo ndo apresentou em 2023 e voltou a nio apresentar em 2025: um
programa que sustente contas publicas equilibradas sem converter o equilibrio em fim ultimo do Estado.

Essa disputa tem prazo e tem endereco. O prazo é 2027, quando Milei chega a reeleicao
automaticamente posicionado e com apoio financeiro americano ja anunciado. O enderego € a arquitetura
estatal: quem define o regime de exploragao do litio e do cobre, quem regula as plataformas que organizam
o trabalho, quem decide se os dados gerados na regido sio infraestrutura publica ou ativo privado
estrangeiro, quem arbitra a transicdo energética que a Europa e os Estados Unidos querem financiar com
minério latino-americano. Sio questdes de desenho institucional, ndo de emocio ideoldgica, e é
precisamente por isso que a extrema direita as vence com tanta facilidade: enquanto o campo progressista
discute simbolos, ela edita decretos, aprova regimes de incentivo com estabilidade tributaria de trés décadas
e reescreve codigos do trabalho em sessoes de catorze horas.

Vencé-lo, portanto, ¢ menos um ato eleitoral do que uma reconstrucdo programatica que precisa
comegar antes da eleicdo e sobreviver a ela. Quem se limitar a esperar o desgaste natural do ajuste tera
aprendido nada com dezembro de 2023, quando o eleitor argentino escolheu a motosserra porque ninguém
lhe ofereceu ferramenta melhor.

A Argentina estd fazendo a pergunta antes de nés. A resposta que der, ou que lhe impuserem,
chegara a Buenos Aires, a Brasilia e a Montevidéu com o mesmo vento que traz o preco do barril e o custo
do dinheiro. Do outro lado do Uruguai, na fronteira onde nasci, os radios das duas margens tocam a mesma
estatica. Convém que estejamos acordados quando parar.

*Nota metodoligica: as pesquisas que sustentam este texto foram produzidas por intermédio de inteligéncia
artificial, sob minha coordenagdo e validagdo.

Nota de fontes: os dados citados neste texcto provém de reportagens e levantamentos publicados entre 2023
¢ 2026 por Agéncia Brasil, ABFA, Ambito, Banco BPI Research, Biodiese/BR, Brasil de Fato, Brazil Journal,
Chegueado, CNN Brasil, Congresso em Foco, Diario Carioca, Diario de Cuyo, Dinbeiro Vivo, El Sol, Estado de
Minas, Extra Classe, Forbes Brasil, Gazeta do Povo, Gupy, Hora do Povo (com base em relatério do CEPA),
Huella Minera, IBRE/FGV, IEEE, Ipea (Carta de Conjuntura), Infomoney, Infoenergia, Instituto +Liberdade,
JOTA, Lua Nova (Revista de Cultura e Politica), McKinsey, Metripoles, NBC News, Patagonia Shale, Peril,
Phenomenal World, Poder360, Revista Férum, SciELLO Brasil, TD E es, Trading E, cs, Tradingliew
Brasil, Washington Examiner e Yahoo Noticias| AP, além de dados primirios do INDEC, do Banco Central da
Repiiblica Argentina, do FMI, da OCDE, da Agéncia Internacional de Energia, do Departamento de Estado ¢ do
Tesouro dos Estados Unidos, da ApexBrasil e da Camara Argentina de Empresas Mineras citados por essas fontes.
Onde honve divergéncia metodoligica relevante entre fontes, como nas séries de pobreza e inflagio, ela foi sinalizada
explicitamente no corpo do texto.




