CURRENT ECONOMIC ISSUES - BKR

A agenda econémica anacronica do governo Bolsonaro

The Anachronic Economic Agenda of the Bolsonaro Government

Ricardo Carneiro®

Resumo

O artigo realiza, de maneira exploratéria, uma avaliacdo dos provaveis impactos da
agenda econdmica do Governo Bolsonaro sobre o crescimento e a inclusdo social
examinando-a a luz do contexto global caracterizado pela financeirizagdo e,
doméstico, dominado pela estagnagdo. Para tanto, destaca os principais eixos desta
agenda e seus possiveis efeitos: fiscal, englobando a reforma da previdéncia, a
reforma tributaria e o novo regime fiscal, incluindo neste tltimo, uma proposta de
radical desvinculagdo dos gastos; Macroeconémico e financeiro, contendo o Banco
Central independente, a liberalizagdo cambial e o novo padrao de financiamento
do qual faz parte o desmonte dos bancos publicos; Produtivo e distributivo,
abrangendo a abertura comercial, as privatizac¢des, a politica de infraestrutura, a
nova rodada de reforma trabalhista e a politica de salario minimo.
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Abstract

The article analyzes, in an exploratory manner, the likely impacts of the Bolsonaro
Government's economic agenda on growth and social inclusion by examining it in
the light of a global context characterized by financialization and a domestic
scenario dominated by stagnation. To this end, it highlights the main axes of this
agenda and their possible effects: first, a fiscal effect encompassing the pension and
the tax reforms and the new tax regime, including in the latter a proposal for radical
untying of some former obligatory spending from the government budget; second,
macroeconomic and financial effects, including the independence of the Central
Bank, foreign exchange liberalization and a new financing pattern in which the
dismantling of public banks is part; lastly, productive and distributive effects,
including trade liberalization, privatization, infrastructure policy, the new round of
labor reform and the minimum wage policy.
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1. Introducio

O significado da palavra anacronismo entre historiadores é indisputavel. O
conceito remete a um conjunto de transposicoes de fatos, interpretagdes e praticas
sociais, que dizem respeito a uma época, para outro periodo histérico. Constitui
um erro banal, mas a banalidade nio lhe retira a gravidade. E desta perspectiva que
se deve interpretar a agenda de politica econémica do Governo Bolsonaro; como
uma tentativa de implantar principios praticas e medidas que pertencem a outros
periodos, e a paises com diferentes graus de desenvolvimento — nos quais
produziram resultados duvidosos e, em situagdes histéricas completamente
distintas. Assim é o ultraliberalismo econémico da dupla Guedes-Bolsonaro, eivado

de ideologia, mas sobretudo carente de contexto histérico.

Para precisar o que foi dito acima, cabe recuperar os tragos gerais do atual
periodo de desenvolvimento capitalista, marcado pela financeirizagio cujo debate
esta sintetizado em Zwan (2014) e Lapavistsas (2011). Ha bastante consenso entre
economistas de que este modo de acumulacdo capitalista — conhecido como
“capitalismo comandado pelas financas” (#inance-led captalism), produziu muito
mais instabilidade e crises de maior intensidade do que no regime regulado de
Bretton Woods. Também ¢é consenso de que houve piora significativa na
distribuicdo da riqueza, da renda e uma intensa precarizagdo do trabalho e
desmonte das politicas de protec¢do social. Com menos consenso, mas com fortes
evidéncias, estd a tese de que esta etapa do capitalismo também perdeu dinamismo
produtivo-tecnoldgico, ou pelo menos, estes Ultimos tornaram-se setorial e

geograficamente mais concentrados.

Além destas evidéncias, é possivel também constatar, principalmente apds
a crise de 2008, um redirecionamento da politica econémica, que primeiro, atinge
a dimens3o macroecondmica, por meio da politica monetdria ndo convencional
(quantitative easing) e, posteriormente, reintroduz as politicas industriais e de
comércio exterior, nos paises desenvolvidos, inclusive no seu nucleo mais
importante, isto é, EUA e Alemanha. Com o advento da quarta revolugdo
industrial, todos esses paises reintroduziram politicas industriais ativas, incluindo,
em alguns casos, a recriagio de bancos publicos de fomento. E, portanto, de causar
espécie que se tente recuperar para paises periféricos, de moeda inconversivel e
insuficiente desenvolvimento financeiro, pouco peso da industria avangada e
imensa defasagem tecnoldgica, além da profunda heterogeneidade no mercado de
trabalho e elevada concentracdo da renda e da riqueza, perfis de politica econémica
que produziram resultados discutiveis e que, por isso, estdo sendo abandonadas e

bastante questionadas, mesmo em paises desenvolvidos.
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Este tem sido o discurso e a pratica do Ministro da Economia, desde a
campanha eleitoral, ao anunciar que o sentido geral da politica econdmica seria o
de desmontar o aparato socialdemocrata — melhor seria dizer, desenvolvimentista
- que havia caracterizado o desenvolvimento brasileiro, ndo sé recentemente, mas
com proje¢des no passado, inclusive, no governo FHC. Como apontado por
Jabbour (2018), o projeto liberalizante que pretende negar o papel do Estado, na
economia e na politica social, nada mais é do que um projeto de avango da
financeirizagdo travestido com uma roupagem liberal anacrénica e politicas com
forte inspiracdo nas institui¢des do malfadado consenso de Washington em suas
versdes mais extremadas afeitas ao neoliberalismo, mas também com uma clara

postura autoritaria no campo politico.

Com este pano de fundo, o Governo tem anunciado, progressivamente, mas
ndo sem idas e vindas, uma agenda de politicas econdmicas, consubstanciadas nos
eixos descritos a seguir. Fiscal, englobando a reforma da previdéncia, a reforma
tributdria e o novo regime fiscal, incluindo neste dltimo, uma proposta de radical
desvinculagdo dos gastos. Macroeconémico e financeiro, contendo o Banco Central
independente, a liberalizagdo cambial e o novo padrdo de financiamento do qual
faz parte o desmonte dos bancos publicos. Produtivo e distributivo, abrangendo a
abertura comercial, as privatizagdes, a politica de infraestrutura, a nova rodada de

reforma trabalhista e a politica de salario minimo.
2. O eixo fiscal

Ha varias énfases nas medidas com implicagdes fiscais da agenda Guedes-
Bolsonaro, desde a preocupagdes com o crescimento do gasto e suas vinculagoes, a
questdes distributivas e de estruturagdo das politicas sociais, para as quais se
postula um papel mais decisivo do mercado e simultdneo recuo do Estado. Na
reforma da Previdéncia, o objetivo precipuo proposto é limitar o crescimento de
despesa previdenciaria, separar e reduzir a assisténcia social, e fazer a convergéncia
de RGPS e RPPS, e por fim, mas ndo menos importante, privatiza-la transitando
para o regime de capitalizagdo, administrado por gestores privados. Se aprovada
com o desenho proposto pelo Governo os dois efeitos previsiveis serdo um impacto
negativo na pobreza e distribuicdo de renda e um efeito macroeconémico
contracionista, pois auxiliara a obtencdo de saldos primarios e ajudara a consecugdo

do teto dos gastos.

Conforme sugerido por Carneiro (2019), a reforma da Previdéncia que é
principal item orcamentdrio do governo — alcanga no conjunto dos regimes a

aproximadamente 13,5% do PIB — necessita de mudancas paramétricas que
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garantam uma taxa de crescimento menor dessas despesas diante das mudancas
demograficas. Todavia, haveria alguns principios a serem respeitados ou
preservados. Dado o carater primordial da Previdéncia, como sintese de um
determinado pacto social, é essencial preservar como matéria constitucional a
definicdo de seus principais pardmetros. No caso brasileiro, hd um expressivo
componente de assisténcia social associado a Previdéncia, no seu conceito mais
amplo de seguridade social, que é fundamental para mitigar a pobreza urbana e
rural e precisa ser conservado. E essencial também manter e quica ampliar, o carter
progressivo do conjunto do sistema, sobretudo corrigindo privilégios. Por fim, do
ponto de vista macroeconémico é necessario garantir e aperfeicoar o carater
anticiclico, de estabilizador automatico, presente na atual configuracdo de receitas

e gastos.

A despeito da emenda constitucional, que trata da reforma da previdéncia,
ainda estar em tramitacdo, os riscos da perda de seu cardter publico, assistencial,
distributivo e anticiclico sdo significativos. Por exemplo, alega-se que o regime geral
(RGPS) é deficitario, mas na pratica isto decorre do ciclo econdémico, sobretudo da
conjuntura pés 2015, e da perda de cerca de 4 milhdes de postos de trabalho
formais. E, ao contrario do que afirmam os criticos do sistema, este é um aspecto
positivo pois mostra seu cardter anticiclico. Varias modifica¢des propostas como a
redugdo do BPC, novas regras da aposentadoria rural, revisdo dos critérios das
pensdes, aumento do tempo de contribui¢do minimo, de 15 para 20 anos, idade
minima e novos pardmetros para calcular os beneficios podem anular o aumento
da progressividade das aliquotas, sobretudo aquela do regime dos funcionarios
publicos. A questdo central aqui é que as medidas de aumento da progressividade
podem ser mais que compensadas pelas dificuldades impostas a aposentadoria dos
benificiarios de renda mais baixa, com a sua possivel convergéncia para o piso do

sistema.

Em 12/07/2019, a Camara dos Deputados aprovou em primeiro turno, a
reforma da previdéncia, mas realizou uma espécie de contencdo de danos no que
tange aos seus aspectos mais regressivos. Assim, foi rejeitada a instituicdo do
regime de capitalizagdo, as mudancas de idade para os trabalhadores rurais e da
idade e o valor do BPC, bem como a desconstitucionaliza¢do de varios pardmetros
do regime do setor publico. Manteve-se também, o tempo de contribuigdo em 15
anos para as mulheres e para os homens, apenas para aqueles que estiverem no
sistema antes da promulgacdo da reforma. Mantiveram-se as demais mudangas de

pardmetros propostas pelo Governo, o que conduzird a um periodo maior de
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contribuicdo e redugdo dos beneficios e das pensdes!. Por sua vez, ampliou-se a
progressividade das aliquotas, por classe de renda, sobretudo no setor publico. Em
principio o carater assistencial foi mantido e o seu papel no combate a pobreza. Ja
o efeito liquido sobre a distribui¢do da renda é dificil de calcular e dependera de
como o sistema ird se ajustar. Como problema de fundo, resta o fato de que a
correcdo do sistema, mirando fatores demograficos, pode nio dar conta da
reestruturagdo do mercado de trabalho, sobretudo da sua crescente informalizac¢ao,
o que para ser sanado requereria mudangas mais profundas nas formas de seu

financiamento.

Outra reforma bastante ampla é a tributdria, incluindo tanto uma
reformulagdo do sistema de impostos indiretos quanto os diretos, em particular o
Imposto de Renda (IR). Mais precisamente, o programa de campanha do candidato
Bolsonaro propunha isen¢do de IR para rendimentos até 5 saldrios minimos e
instituicdo de aliquota uniforme de 20% para soma de rendimentos, incluindo
aqueles oriundos de aplicagdes financeiras e, por fim a reducdo da tributagio das
empresas. No plano dos impostos indiretos a proposta original era a de substituicao
de impostos federais ndo compartilhados por imposto tnico, que foi confrontada
por outras propostas ja em tramitacdo no Congresso, sendo a principal a emenda

Rossi-Appy, com o mesmo espirito.

Sobre a reforma do Imposto de Renda, dado que néo saiu do papel, se pode
tecer algumas poucas conjecturas sobre a sua pretensa regressividade. No que tange
ao IR das pessoas fisicas, seu efeito conjunto deve ser regressivo por conta efeito
cascata da isencdo para a faixa até 5 saldrios minimos. Assim, como os
contribuintes de baixa renda ja pagam pouco imposto, o efeito maior devera ser
sobre as camadas médias contribuintes, sobretudo se forem eliminados ou
substancialmente reduzidos os abatimentos dos gastos com satude e educacdo.
Num sistema com esta configuracdo os maiores beneficidrios deverdo ser os de
renda mais alta. O efeito sobre o investimento das empresas, da reducdo da aliquota
para 20% é incerto, na medida em que melhora a lucratividade, mas nio altera
outros pardmetros da decisdo de investir. Seu efeito é mais defensivo, ou seja, como
a redugdo do imposto sobre lucro das empresas ganharam impulso a partir da

reforma tributaria de Trump nos EUA, alinhar a politica aqui pode ajudar a ndo

! A contengdo dano provavelmente se ampliara no Senado que podera corrigir o valor minimo das
pensoes fixando-o em um salario minimo, o tempo de contribuicdo minimo de 15, mesmo para os
que ainda se encontram fora do sistema e a desconstitucionalizagao do critério de miserabilidade para

acessar o BPC. Esta foi pelo menos a linha geral do relatério aprovado na Comissao de Constitui¢ao
e Justica em 04/09/2009.
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perder novos investimentos. Do ponto de vista agregado, o conjunto das medidas
deverd reduzir a carga tributdria oriunda do Imposto sobre a Renda, que é a

principal receita federal.

A proposta de reforma tributaria almejada pelo Governo Bolsonaro foi, na
verdade, parcialmente apropriada pelo Congresso Nacional, por meio da discussido
e complementacdo de proposta ja existente, a denominada PEC Rossi-Appy.
Embora o Governo ndo tenha desistido formalmente do encaminhamento de sua
proposta de imposto Unico, similar a CPMF, as resisténcias a ela sdo grandes
devendo perder espaco para a primeira. Seu objetivo central é simplificar o sistema
tributario nacional por meio da fusdo de cinco impostos e contribuicdes - IPI, PIS,
COFINS, ICMS e ISS - em um imposto tnico de valor agregado, preservando-se,
todavia, a capacidade da unido em criar impostos seletivos. Varias caracteristicas
desse imposto tais como a cobranga no destino, associado a nova mecéanica de
compensagdo, e a aliquota uniforme, constituem ganhos importantes sobre o

sistema atual, simplificando-o e desestimulando de maneira radical a guerra fiscal.

Ha4, contundo, importantes problemas a superar. A despeito de prever uma
aliquota neutra que nao altere a carga tributaria, o novo sistema supde como regra
de transicdo que nenhum ente — nacional, estadual ou municipal - perca
arrecadagdo, o que implicara aumento da carga tributdria. Ademais, as destinagdes
especificas, como, por exemplo, o PIS-Cofins para a seguridade social, ndo podera
ser mantida. Por fim, mas ndo menos importante, a ndo permissdo para a
desoneragdo ampliard a carga de impostos sobre a cesta bésica e varios itens de
maior consumo popular. Tanto por isto quanto pela ampliacdo da carga em geral,

a reforma melhorara a eficiéncia, mas terd carater regressivo.

Um conjunto de regras fiscais, a saber: a regra de ouro, a meta anual de saldo
primdrio, inscrita na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), e o teto dos gastos
estabelecidas pela EC 65 foram herdadas e, reafirmadas como metas estratégicas
do Governo Bolsonaro, que ademais anunciou duas inten¢des adicionais: realizar
uma ampla desvinculagdo da despesa no orgamento da Unido e zerar o déficit
primario no primeiro ano de governo. As trés regras constituem camisas de forga
para a execucdo da politica fiscal lhes definem contornos permanentemente
contracionistas e inexequibilidade no curto prazo, por conta da conjuntura de
estagnagdo econdmica. De qualquer modo, a sua reafirmagdo faz parte de uma
concepgdo que enfatiza a reducdo significativa do papel do Estado e do gasto
publico na economia e postula que havera efeitos indutores ao gasto privado por

meio da contracdo fiscal expansionista.
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A restrido mais imediata, a regra de ouro, que limita a ampliacdo do
endividamento ao valor programado para o investimento — cujo valor atingiu um
minimo histérico em 2019 — acrescido da amortizacido da divida, vetando a sua
ampliagdo para o financiamento de gastos correntes, foi relaxada, para 2019, por
meio de autorizagdo do Congresso. Ou seja, permitiu-se temporariamente a
ampliagdo da divida para financiar despesas correntes. Outra restricdo vem da LRE
e da meta de superavit primario. Diante da estagnacdo da economia e da frustragao
das receitas programadas, a sequéncia de medidas para garantir a meta é o
contingenciamento e o corte posterior dos gastos, levando a conhecida espiral
contracionista. Como é sabido, as regras de saldo primdrio costumam ser pré-
ciclicas e as vezes, com grande intensidade, dependendo da estruturagio do sistema

tributério.

Neste contexto, a regra mais restritiva, do ponto de vista estrutural e
permanente, o teto de gastos, sequer chegou a ser acionado por conta da limitagao
dos mesmos advinda da meta do saldo primdrio. Muito provavelmente, ela
também serd revista em maior ou menor grau, para permitir ampliar gastos com
recursos de origem patrimonial como os decorrentes das receitas obtida com a
regularizagdo da cessdo onerosa. Como salientado por Barbosa (2019), a meta de
gastos é a forma mais avancada de controle dos gastos publicos, mas com
caracteristicas distintas daquelas aprovadas na EC 65, que prevé seu congelamento
em termos reais. Assim, o ideal seria que tivessem carater plurianual, um fator de
crescimento real e um tratamento diferenciado entre gastos correntes e de

investimento.

3. O eixo macroecondmico e financeiro

Este eixo possui trés vertentes principais, a independéncia do banco central,
a ampliacdo da liberalizacdo cambial e o redesenho do sistema de financiamento.
No primeiro tema, trata-se de realizar o objetivo de tornar o Banco Central
independente, insulando a execucdo da politica monetaria do poder politico. No
plano cambial, a proposta é tornar o real progressiva e rapidamente, uma moeda
conversivel, de jure, permitindo inclusive a abertura de contas em outras moedas
no pais. Por fim, no caso do financiamento, trata-se de reduzir o papel dos bancos
publicos e, em sua substituigdo, dinamizar o mercado de capitais, refor¢cando novo
padrao de financiamento, com o acesso dos bancos privados aos fundos parafiscais
que por sua vez devem ser desidratados. Adicionalmente, busca-se a ampliagdo da
internacionalizacdo financeira por meio do maior peso do financiamento externo

as empresas.
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A proposta do BC independente do Governo Bolsonaro ja avangou ao ponto
de se tornar projeto de lei no Congresso. Além da tradicional postulagio da fixidez
dos mandatos dos dirigentes e da sua ndo coincidéncia com os dos governos eleitos,
ele traz inovagdes operacionais e graus de liberdade inusitados para a acdo desses
dirigentes. A pretexto de tornar independente o ciclo da politica monetéria do ciclo
politico, o projeto leva ao paroxismo esta pretensa independéncia. Na pratica,
amplia a facilidade de captura do BC por grupos de interesse e reforca o poder dos
rentistas na definicdo e manejo de cdmbio e juros, dois precos-chave para o

crescimento.

De acordo com Torres e Martins (2019) ha cinco pontos principais a destacar
no Projeto de Lei enviado ao congresso; dois deles sdo operacionais, como a fixagdo
exclusiva da meta de estabilidade de precos sem concessdes a outras metas e a
criagdo dos depdsitos remunerados no Banco Central como instrumento de
controle da liquidez, uma inovacdo positiva. Os outros trés sdo institucionais e
envolvem o fim do status ministerial do BC, a criacdo de obstaculos para impedir a
demissdo de um dirigente e a anistia prévia a diretoria, inclusive de atos pregressos

na operagdo das politicas monetaria e cambial.

Conforme assinalado pelos autores do texto, embora os mandatos de bancos
centrais independentes possuam grande identificacdo com a definicdo de metas
exclusivas de estabilidade de precos, ha excecdes a esta exclusividade em varios
BCs independentes, inclusive no Fed. A combinag¢do, em varios casos, se dd ou com
a meta de preservagdo da estabilidade financeira, ou da obtengdo do pleno
emprego, ou com ambas. Os pontos institucionais constituem um verdadeiro
absurdo da perspectiva de uma sociedade organizada de modo republicano,
configurando a concessdo de um cheque em branco para uma burocracia operar as
politicas econémicas de enorme potencial de afetacdo da economia. Na prética, nas
palavras dos autores, tornarda o BC independente, ndo do executivo, mas da

democracia.

A integral conversibilidade de jure do real é sonho acalentado pelos
economistas liberais desde os primérdios da abertura financeira, que galgou todos
os degraus possiveis, exceto um: a possibilidade de manutengdo de contas correntes
denominadas em moedas conversiveis e, particularmente, o ddlar no espaco
nacional. No governo Bolsonaro ela tonou-se um objetivo anunciado, mas nio
imediato do BC, que pretende viabiliza-la progressivamante. Como todo o
processo de abertura foi realizado por resolugdes do CMN e circulares, cartas

circulares, comunicados do BC, ele é juridicamente fragil e necessitaria que a Lei
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4.131 fosse modificada pelo congresso, dando-lhe solidez juridica e avangando no
estagio final da abertura. A questdo de fundo é que existe uma nio correspondéncia
entre a conversibilidade de jure e a conversibilidade de facto, esta Gltima sujeita a
processos econdmicos complexos, muitos dos quais inteiramente fora do controle

das autoridades econdémicas nacionais.

Conforme assinalado por Prates, Fahri e Ramos (2019), a conversibilidade de
Jure terd pouca influéncia na inconversibilidade de facto da nossa moeda, isto é na
sua posi¢do na hierarquia global, pois ndo terd o conddo de mudar o seu status para
uma moeda conversivel que desempenha no plano internacional as fungdes
monetarias classicas, com destaque para a reserva de valor. Ademais, ao contrario
do que se afirmava antes da abertura financeira, nos idos dos anos 1990, esta nao
promoveu a superagdo da vulnerabilidade externa. Reiteradamente, como o real,
por conta de sua posicdo na hierarquia monetaria internacional, é veiculo
privilegiado de aplicagbes financeiras especulativas, nossa moeda foi submetida as
pressdes magnificadas do ciclo de liquidez global. Até o inicio dos anos 2000, uma
série de fatores, como a composicdo dos fluxos de capitais e a auséncia de reservas,
conduziam as crises cambiais classicas, nos momentos de reversdo do ciclo. O
acumulo de reservas e o pds-crise com seu contexto de taxas de juros baixas levou
a novas configuracdes dos ciclos de liquidez com a ampliacdo do peso do carry
trade e dos investimentos na moeda local. A crise cambial classica foi superada
surgindo em seu lugar, como resposta aos ciclos de liquidez, a radical imobilizagao

da politica macroeconémica doméstica, como mostrado por Biancarelli et al (2018).

A questdo central reside na volatilidade dos fluxos de capitais e,
consequentemente, das taxas de cdmbio das moedas inconversiveis que se
transmitem tanto as taxas de juros quanto condicionam fortemente a politica fiscal.
Nesse tltimo caso, em paises como o Brasil que tém a possibilidade de emitir swaps
cambiais e, portanto, fornecer protecdo aos investidores estrangeiros contra esta
volatilidade, a crise cambial é mitigada as custas da deterioragdo da situagdo fiscal
ou mais propriamente da ampliacdo da divida publica. A possibilidade de abertura
de contas em reais nio terd efeito significativo sobre a volatilidade, mas criara
constrangimento a operacao da politica cambial. Para coibir variagdes excessivas da
taxa de cdmbio, o BC tera que vender/comprar délares no mercado a vista. Por sua
vez a liquidagdo das operagdes com derivativos (swaps) que atualmente se faz com
moeda local, passardo também a ser liquidadas em ddlar. Ou seja, a
conversibilidade plena eliminard ainda mais a autonomia da politica

macroeconomica.
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A proposta de redesenhar o sistema de financeiro, substituindo os bancos
publicos pelo mercado de capitais no financiamento de longo prazo, é um tiro no
escuro. Ela suporia, para funcionar, outras condi¢des macroeconémicas, como
menor volatilidade de juros e cdmbio e um patamar mais reduzido da taxa de juros,
como pré-condigdo para a ampliacdo dos mercados de capitais. Suporia, também,
um sistema bancdrio menos avesso ao risco e mais concorrencial. Na auséncia
desses pressupostos, a tentativa de redesenho radical do sistema, provavelmente
levara a insuficiéncia do financiamento privado doméstico, tanto em volume,
quanto prazos e custos e a consequente ampliagdo da dependéncia do

financiamento externo.

Como discutido em Carneiro (2018), a volatilidade das taxas de juros e o seu
patamar estdo diretamente associadas a inconversibilidade monetaria e ao amplo
processo de abertura financeira da economia. Decorrem tanto da posi¢do do real
na hierarquia monetaria quanto dos ciclos de liquidez, que implicam um patamar
de juros acrescido frente a moedas conversiveis e fluxos de capitais mais intensos e
volateis. Estabelece-se assim um mecanismo de transmissdo das taxas de cambio
para os juros, configurando uma autonomia reduzida da politica monetaria. A partir
dessa configuragdo é impossivel, por meio de mecanismos de mercado, estabelecer
um sistema de financiamento privado de longo prazo. Por duas razdes: pela
excessivamente elevada taxa de juros de curto prazo e pelo elevado risco de perda
de capital no descasamento de prazos mais longos. Ha, ademais, razdes
microeconémicas que impedem este desenvolvimento, como a elevada
concentracao bancaria e sua aversdo ao risco, em parte alimentada pela existéncia
de aplicagoes em titulos publicos liquidos e rentaveis. Isto leva a fixacdo de spreads
muito elevados, mesmo nos créditos de curto prazo, tornando seus valores

impraticaveis para financiamentos longos.

Recentemente, uma tese peculiar tem sido reiterada pela ortodoxia e pelos
adeptos das financas de mercado: a de que o sistema de bancos publicos e fundos
parafiscais se tornaram desnecessérios e vém sendo rapidamente substituidos pelo
mercado de capitais, no financiamento do investimento. Como mostrado por
Carneiro (2019), a tese tem forte contetdo ideoldgico. Primeiro, é necessario
considerar que esta pretensa substitui¢do ocorre num contexto de forte contragdo
da taxa de investimento, cujo patamar, em torno de 15% do PIB, é um dos menores
dos tltimos cinquenta anos. E também necessério considerar que o financiamento
via mercado de capitais — titulos da divida — ocupa uma posicdo ainda timida no

financiamento das empresas, com cerca de 14% do total, valor semelhante ao do
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BNDES. Vem atréds da divida externa, a principal fonte, com cerca de 40%, e do
crédito bancario, com 24% do total, respectivamente. Ademais, esses recursos
destinam-se prioritariamente para capital de giro e consolidagdo de dividas e,
marginalmente, para investimentos. Por fim, o pseudodesenvolvimento do
mercado de capitais sé ocorre, tanto quanto observado entre 2011 e 2013, em
conjunturas de baixas taxas de juros, dificilmente sustentdveis, pelas razdes

apontadas acima.
4. O eixo produtivo

Na agenda produtiva estdo incorporadas varias antipoliticas, ou seja, elas
ndo se definem por seu cardter estruturante, se ndo que ao contrario. Mais do que
em outros segmentos, vale aqui, a ideia da oposi¢do entre Mercado e Estado e o
protagonismo conferido ao primeiro. Assim, no plano estritamente produtivo ela
compreende a abertura comercial, a politica de infraestrutura e as privatizagoes,
integrais ou parciais. Complementa-se com o anuncio de uma nova rodada de
desregulacdo do mercado de trabalho e uma politica de salario minimo redefinida.
Imagina-se que o mercado, local e global, é o melhor critério para a alocagdo de
recursos e as decisdes de investimento — tanto o induzido quanto o auténomo — e,
que um mercado de trabalho menos regulado produzird ndo sé um crescimento

virtuoso do emprego, mas, o que seria mais relevante, uma reducdo dos custos.

A politica comercial compreende corte unilateral das tarifas de importagao
de modo acelerado, em setores prioritdrios como bens de capital e informatica em
concomitancia com a convergéncia da Tarifa Externa Comum. Para os demais
setores se prevé um escalonamento da reducdo tarifaria até 2021 e, no plano mais
geral, a prioridade para os acordos bilaterais vis a vis os multilaterais, como o recém
anunciado, mas ainda ndo regulado, do Mercosul com a Unido Europeia. Além de
induzir a uma perda do espaco de politica nas negocia¢des internacionais, por conta
da escolha de negociar direta e isoladamente com os paises centrais, esse conjunto
de medidas deve levar a um aprofundamento da desindustrializacdo e aumento da

comoditizagdo da pauta de exportagdes.

Um ponto crucial levantado por Castilho & Sarti (2018) sobre a nova politica
comercial é a da sua incapacidade em lidar de maneira positiva com a complexidade
do perfil de comércio brasileiro, caracteristicamente, um global trader, com fluxos
de comércio muito diversificados geograficamente, a despeito de serem também
bastante assimétricos. Em linhas gerais, com os paises com os quais realiza um
superavit comercial o Brasil exporta commodities e importa manufaturados. Ha

duas grandes excecgles a este perfil: para os EUA, exportamos principalmente
164

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.154-173, 1% Semester/2019



manufaturados, mas temos déficit comercial. Ja no comércio Sul-Sul, em particular
América do Sul e Africa, a posicdo é superavitdria e construida prioritariamente por

exportacdo de manufaturados.

Nao bastassem essas peculiaridades dos fluxos de comércio, as mudangas
contemporaneas nestes tltimos e no Investimento Direto Estrangeiro, ocorridas nas
Ultimas décadas e que se traduziram na formagdo das cadeias globais de valor,
tornam a politica comercial per se um instrumento inadequado para lidar com esta
nova realidade, podendo levar a uma regressdo da estrutura produtiva brasileira.
Como salientado por Romero (2019), os desafios da insercdo externa brasileira
confundem-se com aqueles do seu desenvolvimento, qual seja, a incorporagio dos
bens de alta tecnologia na estrutura produtiva em simultdneo com a inser¢do ativa
nas cadeias globais de valor. A chave para esta insercdo virtuosa sdo os
investimentos em P&D, nos quais o Brasil tem regredido ao renunciar a politicas
publicas para estimulad-los. Desde o Governo Temer, estas politicas receberam um
forte golpe adicional, com as mudancas da governanga da Petrobrés e com a venda

da Embraer para a Boeing.

Como mostrado por Nozaki (2019a), o desmonte da Petrobrdas ¢é
paradigmatico da perda da capacidade inovagdo tecnolégica. O fato central nesta
empresa é o abandono da politica de integragdo vertical e sua substituigdo pela
concentragao no core business e busca de maximizacao do fluxo de caixa livre para
distribuicdo de dividendos e valorizacdo das agdes, com perda do seu sentido
estratégico. Nao é improvavel que se assista na Petrobrds uma trajetéria semelhante

a da Vale do Rio Doce, ou seja, a sua crescente financeirizagdo, tal qual apontado
por Belluzzo e Sarti (2019).

A privatizagdo do segmento downstream e a quebra do monopdlio no
segmento de gds constituem duas importantes decisdes nesta direcdo. Como
destacado por Schutte (2019), o leildo da cessdo onerosa previsto para outubro de
2019 devera consolidar a mudanca do modelo formulado no Governo Dilma. Isto
porque as modificagdes legais e regulatérias introduzidas no Governo Temer, como
a abertura aos oligopdlios estrangeiros e a quebra do monopdlio da Petrobras na
exploracdo, ganhardo expressdo real. Especificamente, em relagdo a inovagdo
tecnoldgica se consolidard a revisdo dos indices de contetdo local associados a
participagdo minima de 30% da Petrobras nos campos de exploracdo. Era esta
decisdo que sustentava a possibilidade de definir indices mais altos de contetdo

local em raz&o das escalas ampliadas de encomendas.
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Na politica de infraestrutura, a aposta é na aceleragdo das concessdes e no
privilégio aos investimentos privados, inclusive estrangeiros, para os quais se
analisa medidas de mitigacio do risco cambial. E evidente no programa de
infraestrutura a prevaléncia do objetivo fiscal sobre o estratégico. Por sua vez, a
énfase no investimento privado traz a luz vérias questdes, como por exemplo, a
sua capacidade de substituir de modo decisivo o investimento publico numa
proporgdo ndo observavel em paises de niveis de desenvolvimento semelhante. Isto
se vé agravado pela aposta em atrair investidores de portfélio, pouco afeitos ao

risco de implantacdo e operagdo dos projetos.

De acordo com Carneiro (2018), ha varios desafios para ampliar os
investimentos de infraestrutura no Brasil, cujo patamar caiu a niveis muitos
reduzidos, alcancando cerca de 1,7% do PIB em 2018 e com trajetéria declinante.
O investimento publico da Unido, por sua vez, declinou mais rapidamente
chegando ao patamar de 0,4% do PIB, com indica¢des de queda adicional em razdo
da politica fiscal contracionista. Na verdade, os dados de desempenho do
investimento em infraestrutura indicam uma composi¢do inadequada entre o
publico (20%) e o privado (80%). Em paises em desenvolvimento, estas propor¢des
sdo, na maioria dos casos, o inverso do observado no Brasil. Mesmo em paises
desenvolvidos, como o caso dos europeus, elas sdo significativamente mais altas,
situando-se entre 1/3 e metade do total. O primeiro desafio é, portanto, ampliar o

investimento publico.

No que tange ao setor privado, a tarefa principal é definir um pipeline
consistente de novas concessdes, o que requer capacidade de planejamento,
regulagdo e financiamento. Durante o Governo Temer, foram aceleradas as
concessdes desenhadas durante o Governo Dilma, num montante expressivo, de
R$ 175 bilhdes, completadas marginalmente no inicio do Governo Bolsonaro com
os leildes dos aeroportos. A médio prazo, o pais enfrentard uma entressafra
importante de projetos, sendo de se esperar uma reducao do investimento privado.
Contribui também para isto a desarticulagido das grandes construtoras brasileiras -
operadoras e/ou construtoras dos projetos - pela operagdo Lava Jato e a profunda

inseguranca juridica dela decorrente.

Para além da privatiza¢do na margem, como por exemplo, por meio das
concessdes na infraestrutura e na area de petrdleo e gés, hd inten¢des, imprecisas,
de privatizar o estoque de empresas publicas. Assim, embora a privatizagdo seja
um eixo reiterado, hd uma indefinicdo sobre se ela serd massiva como quer Guedes

ou preservara o nucleo essencial de empresas e das empresas, como defendido por
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varios estamentos burocraticos. O risco maior, que se corre neste caso é o da
limitagdo do alcance estratégico dos investimentos das empresas publicas, e seu
papel como indutor do crescimento e da inovagdo tecnoldgica, como alids j& vem
ocorrendo com a Petrobrds e com as grandes empresas que mantinham um vinculo
privilegiado com o Estado brasileiro, como a Vale e a Embraer. Essas duas
empresas, somadas a Petrobras, Eletrobras e ao investimento publico, constituem
o nucleo do investimento auténomo no Brasil, que vem sendo rapidamente
desmontado.

Conforme assinalado por Nozaki (2019b), o conjunto de empresas estatais
no Brasil é bastante heterogéneo. Ha cento e trinta e quatro empresas estatais de
propriedade da Unido, das quais quarenta e seis com controle direto e oitenta e oito
com controle indireto. Estas tltimas, constituem os grandes grupos de empresas e
suas subsididrias — Petrobras, Eletrobras, Correios, Caixa, BNDES e Banco do Brasil,
todas empresas rentdveis tendo gerado em 2018, lucros de R$ 76,2 bilhées. O valor
de mercado das empresas listadas em bolsa — exclui Correios, Caixa e BNDES — é
de cerca de R$ 600 bilhdes e o conjunto deve atingir R$ 1 trilhdo. Das empresas
controladas diretamente pelo Tesouro, dezoito sdo dependentes e receberam em
2018 aportes da ordem de R$ 20 bilhdes. E importante destacar o caréter estratégico
e a funcdo publica de vérias dessas empresas em dreas como Pesquisa,
Desenvolvimento e Planejamento — Amazul, Embrapa, EPE, EPL ,Emgepron, CPRM
- Comunicagdes - ECT ,EBC Telebrds — Transportes - CBTU, Trensurb, Valec,

Infraero — Satde - Ebserh, HCPA ,GHC, dentre outras menos relevantes.

As privatizagbes, com objetivo puramente fiscal, “para pagar a divida”,
podem levar a uma completa desestruturagdo das atividades estratégicas na
economia brasileira. No grupo das empresas dependentes, muitas delas exercendo
atividades estritamente publicas, de alto risco e baixo retorno, a privatizacdo pode
economizar recursos fiscais as custas das atividades de pesquisa e planejamento. Ja
nas empresas controladas indiretamente e com alto valor e interesse do mercado, a
estratégia a ser seguida serd o de seu esquartejamento e venda de ativos, com
especializagdo no core business. A decisdo recente do Supremo Tribunal Federal
(STF) de permitir a venda de subsididrias das empresas sem aprovacdo do
Congresso reforgara esse caminho, que ganhou impulso com a privatizagdo da BR-
Distribuidora. Como ja apontado no caso da Petrobrés e das empresas dependentes
estratégicas, as privatizagdes levardo a perda da capacidade de inducdo do

desenvolvimento por meio do investimento e da inovagao.
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No que tange ao mercado de trabalho, desde a campanha, a dupla Guedes-
Bolsonaro, tem insistido na linha de sua maior desregulacdo. Trés vertentes sdo
importantes: a desidratagdo adicional dos direitos trabalhistas via a chamada
carteira de trabalho verde-amarela; a extingdo do imposto sindical obrigatério e,
portanto, da forma tradicional de financiamento dos sindicatos, bem como criagdo
de dificuldades adicionais para sua organizacao e, por fim, a mudanca da regra de
reajuste do saldrio minimo, substituindo a regra atual de indexacdo ao PIB pela

correcdo pela inflagdo.

Desde a aprovagdo e implantagdo da reforma trabalhista no Governo Temer,
o mercado de trabalho ndo deu mostras de recuperagio significativa, desmentindo
a tese de que o custo elevado do trabalho — por conta dos encargos sociais — era o
principal empecilho para a recuperacdo do emprego. O grau de informalidade, ou
seja, os empregos sem carteira assinada, se manteve elevado e ampliaram-se as
formas de contratos com subutilizac¢do explicita. Num quadro de um mercado de
trabalho deprimido, as mudancas na legislacdo sindical, inclusive com a tentativa
de criminalizar o movimento, enfraqueceram em muito as reivindica¢oes
contribuindo para um quadro de estagnagao dos salarios. De acordo com o DIEESE,
o numero de negociagdes com aumento de saldrios pelo menos igual ao INPC, vém

se reduzindo progressivamente, caindo de 90% em janeiro, para 27 % do total em
maio de 2019.

De acordo com Carneiro (2018), na discussdo atual das regras de reajuste do
saldrio minimo, se contrapdem os objetivos fiscais e distributivos. A regra de
reajuste pela inflagdo privilegia a dimensao fiscal, e o reajuste pelo PIB a dimensao
distributiva, enquanto a que usa o PIB per capita é intermediaria. Em paises nos
quais a distribui¢do da renda é melhor - como os europeus, por exemplo - a relagao
entre saldrio minimo e salario médio varia entre 45% e 50%. No Brasil estd em
torno de 38%. Cerca de 48 milhdes de brasileiros com mais de 14 anos tém sua
renda referenciada ao saldrio minimo. Um grupo bastante numeroso de cerca de 23
milhdes, sdo remunerados com saldrio minimo e recebem seus rendimentos das
transferéncias do setor publico, ou seja, da previdéncia e assisténcia social. A
conclusdo desses dados é a de que seria crucial manter o cardter distributivo da
regra o que é pouco provavel. O conjunto de mudancas — salariais e regulatérias —
no mercado de trabalho deve conduzir a uma maior precarizagdo do emprego,
acompanhado de reconcentragio da renda e pouco crescimento da massa salarial e,
certamente a aumentos de saldrios por baixo da produtividade. A légica do

desmonte leva inclusive o governo a desconsiderar os impactos potenciais da

168

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.154-173, 1% Semester/2019



adocdo das novas tecnologias digitais sobre o emprego e o mercado de trabalho,

em particular para os trabalhadores menos qualificados.
5. A guisa de conclusdes: implicagdes para o desenvolvimento

Ao conjecturar sobre as probabilidades desta agenda de politica econémica
engendrar um processo de desenvolvimento virtuoso, Paula (2018), e Carneiro
(2018), levantam fundadas obje¢bes sobre esta possibilidade, cuja dependéncia da
retomada e ampliagdo do investimento é crucial. De um lado, como alertado por
Paula (op. cit) o investimento induzido dependeria de determinantes backward
looking como a intensidade da demanda, o grau de utilizacdo de capacidade e a
rentabilidade corrente, e varidveis forward looking ou expectacionais. As primeiras,
mostram uma trajetéria mediocre numa economia estagnada, e o esfor¢o da
politica econdémica tem sido o de alterar as segundas, anunciando medidas
prospectivas de reducdo de custos, sobretudo salariais, tributarios e de energia.
Todavia, pelo menos nos seis primeiros meses de governo, elas ndo foram
suficientes para redirecionar o estado das expectativas. Ademais, para além do
investimento induzido é necessario também considerar que o investimento
autdénomo, por conta das reformas ultraliberais, terd um papel cada vez menos
relevante. Isto porque se coloca com relativa independéncia das condi¢des pré-

existentes e é organizado, decidido e implementado pelo Estado.

As conclusdes anteriores estdo ancoradas na analise da agenda econémica
Guedes-Bolsonaro realizada ao longo desse texto. Do ponto de vista das condigoes
gerais para O crescimento, teremos, com as privatizacoes extensivas, O
investimento autébnomo menos relevante. O investimento induzido se ressentira
de um conjunto de condicionantes, como precos macroeconémicos — taxa de
cambio e de juros — desfavoraveis, reducdo da disponibilidade de financiamento,
em volume, taxas e prazos adequados, e auséncia de um horizonte sustentado de
crescimento. A independéncia do banco central, a liberalizacdo cambial, a perda de
relevincia dos bancos publicos e a desestatizagdo massiva produzirdo esse
ambiente desfavoravel. A aposta da agenda Guedes-Bolsonaro é que todos esses
percal¢os constituem, na verdade, uma reorientagdo da politica econdmica e que

serdao equacionadas pelo mercado.

Para além das condi¢des gerais apontadas acima, é necessario também
contar com dinamismo da demanda agregada para induzir o investimento. Como
ficard o consumo diante do crescimento mais lento da massa salarial e piora na
distribuicdo da renda decorrente das reformas trabalhista, sindical e da politica

social¢ E pouco provavel que, nessas circunstancias e com os niveis atuais de
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endividamento, o crédito mova por si s6 e de forma generalizada o consumo. O
que dizer do comércio exterior, a partir da ampliacdo da abertura¢ A tendéncia
recente de ampliagdo do coeficiente importado nas manufaturas sem contrapartida
do exportado deve se intensificar. O saldo dependerd cada vez mais das
commodities e de seus ciclos de pregos. Por fim, havera uma contribuicdo negativa
do campo fiscal para o qual hd um claro compromisso com uma postura
contracionista. Ou seja, teto de gastos, com despesas reais fixas e saldos primarios
ou patrimoniais para resgatar a divida publica. A resposta do Governo a estes ébices
ao crescimento tem sido a de acenar com as mudancas no dmbito da oferta e ao

maior peso do mercado nas decisdes de investimento.

Em sintese, conforme assinalado por Carneiro (2019), no curto prazo, a
estagnacgdo da economia e, prospectivamente, o conjunto de reformas impopulares,
concentradoras da renda e de baixo impacto sobre a demanda agregada, sé teriam
a possibilidade de serem compensadas caso as expectativas favoraveis, pelo inicio
do novo governo, tivessem se consolidado e ampliado. Poderiam ter desencadeado
um miniciclo de crescimento, provavelmente de baixa intensidade e curta duracao,
fundado no efeito-riqueza e no crédito por conta de expectativas muito favoraveis,
sobretudo dos empresarios e parte da classe média. Esta oportunidade, todavia, foi

desperdicada pelas trapalhadas politicas e incapacidade gerencial do novo governo.

A despeito da existéncia de vetores claramente desfavoraveis ao
crescimento, que vdo de expectativas em deterioracdo a contracdo de grandes
segmentos de demanda, a economia brasileira, por sua complexidade, possui
alguns fatores de sustentagdo, a curto prazo, que podem evitar uma recessdo
expressiva, caso o ambiente politico-institucional e o cendrio internacional ndo se
deteriorem ainda mais. A médio prazo, as reformas ultra liberalizantes da gestao
Guedes-Bolsonaro podem produzir melhoras pontuais nas expectativas e alguns
voos da galinha, turbinados por um otimismo circunstancial por conta das
transferéncias de patriménio publico para o setor privado, as eventuais redugdes de
custos das empresas, e o aumento da poupanga fiscal decorrente do desmonte da
politica social, mas sem construir de fato um novo modelo de desenvolvimento. Se
tudo der certo, apenas reintroduzirdo no pais um regime de baixo crescimento e de

ampliagdo da exclusdo social.
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