“A Crise EconOmica Brasileira”

Estagnacao e politica econdmica
Temer/Bolsonaro: uma avaliacao
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(a partir de trabalho em parceria com José Luis Oreiro)



Taxa de crescimento do PIB real (% a.a.) (Focus de 07/09/2019).
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PIB por setor — dados dessazonalizados (média 1995 =
100)
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Lenta recuperacao....

* A lenta recuperacao do mercado de trabalho esta baseada no
aumento do trabalho informal, com insercao de trabalhadores com
menores salarios, em funcao tanto do aumento da informalidade
guanto da dificuldade de barganha salarial dos trabalhadores ja

empregados dado o alto nivel de desocupacao e enfraguecimento dos
sindicatos.

* Essa piora qualitativa do mercado de trabalho, que vem ocorrendo ao
longo de 2019, acaba limitando o crescimento da massa salarial e

reduzindo assim o crescimento do consumo das familias (Carranca,
2019).



Vendas reais - varejo - indice dessazonalizado (média

2014 =100)
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Piora na distribuicao de renda

* Ha aumento na concentracao de renda desde 2015, em funcao da
manutencao de elevados patamares de desemprego e desalento,
como também do aumento da desigualdade entre trabalhadores:
segundo Barbosa (2019a), em meados de 2014, os 50% mais pobres
se apropriavam de cerca de 5,7% de toda a renda de trabalho,
enquanto que no 12 trimestre de 2019 essa proporc¢ao caiu para
3,5%, uma queda de quase 40%!

* Ja 0s 10% mais ricos da populacao que recebiam cerca de 49% do
total de renda de trabalho em meados de 2014 aumentaram para
52% no inicio de 2019, um aumento de 30% na fracao da renda
apropriada pelos 10% mais ricos!



Agenda ortodoxa-liberal (desde Temer)

* Um novo modelo de desenvolvimento, baseado em reformas
liberalizantes (reforma trabalhista, reforma previdenciaria, etc.) e na
reafirmacao das politicas econdmicas conduzidas de forma ortodoxa.

* Uma politica monetaria mais conservadora (sob argumento de
“ancorar expectativas inflacionarias” dos agentes), uma politica fiscal
contracionista (implementacao do teto de gastos com base no
argumento da “contracao fiscal expansionista”) e uma politica
cambial mais flexivel (inclusive sinalizando para maior
conversibilidade do real).

* Receita correta para enfrentar o problema da “estagnacao”?



Objetivo e hipotese

e Analisar as razoes do processo de estagnacao que se encontra a economia
brasileira apds o término da grande recessao de 2014/2016 e avaliar em
gue medida a politica e a agenda econdmica implementada por Temer e
Bolsonaro tem sido eficaz para enfrentar a crise atual.

* Hipotese geral: politica ortodoxa-liberal que vem sendo implementada é
equivocada e incapaz de dar sustentacao a um novo ciclo crescimento para
economia brasileira.

* Em particular, sustentamos que a economia brasileira esta estagnada em
funcao de: (i) combinacao de um conjunto de fatores estruturais
(desindustrializacao, histerese no mercado de trabalho, etc.) e conjunturais
(“overkill” da politica econbmica, “balance sheet recession”, etc.); (ii)
combinacdao de um conjunto de fatores enddgenos (dependentes da acao
do governo) e exdgenos (queda precos de commodities em 2019; guerra
comercial EUA/China, recessdo na Argentina, etc.).



Fatores conjunturais



“Overkill’da politica monetaria Hiato do produto - Média
e mediana simples de 9 estimativas (1996/2019)
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Utilizacdao de capacidade instalada na industria
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T

IPCA (% a.a. —acumulado nos ultimos 12

meses) — 2004/2019
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“Credit crunch”: Taxa de crescimento real do
crédito em relacao a 12 meses anteriores (%)
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“Balance sheet recession” (desalavancagem):
endividamento das familias (renda 12 meses)
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Fragilidade financeira das firmas: geracao de Caixa
(EBITDA) / Despesas Financeiras e Compromissos
Financeiros de Curto Prazo
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Ainda “balance sheet recession”...

e PEC55 tem como objetivo reduzir a trajetoria de crescimento dos gastos
publicos no Brasil e equilibrar de forma definitiva as contas publicas,
fixando por até 20 anos um limite para as despesas primarias , que passam
a ser reajustadas pelos gastos realizados no ano anterior corrigido pela
inflacao.

 Com a meta de gastos, o resultado do governo se torna a variavel de
ajuste: se a economia crescer mais rapido do que o esperado, o governo
arrecadara mais do que previsto, mas nao podera gastar o excedente, uma
vez que sua despesa esta limitada pela regra estabelecida;

* Por outro lado, como pela regra do teto o gasto total tem crescimento igual
a zero em termos reais, se o crescimento dos gastos obrigatorios em
termos reais for maior do que zero entao o gasto discricionario devera ser
reduzido no mesmo montante para que o gasto primario permaneca
constante e nao ultrapasse a meta, sendo essa situacao particularmente
grave em momento em que economia esta crescendo pouco e a
arrecadacao fiscal esta baixa.



Decomposicao do resultado estrutural fiscal
(% do PIB) —2003/2018
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Piora no cenario internacional

* Guerra comercial entre EUA-China, desaceleracao econdmica na Zona
do Euro e na China, crise argentina, recente deterioracao nos termos
de troca, com efeitos sobre a economia brasileira tanto nos fluxos de
comércio quanto nos fluxos financeiros.

* Segundo o IMF (2019), a taxa de crescimento da economia mundial
cai de 3,8% em 2017 para 3,6% em 2018 e (previsao) para 3,2% em
2019, enquanto que o crescimento do volume do comércio
internacional cai ainda mais: de 5,5% a.a. em 2017 para 3,7% em
2018 e (estimado) 2,5% em 20109.



Termos de troca: relacao entre os precos das exportacdes do

pais (Py) ) e os das suas importacdes (P,,).
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Fatores estruturais



Histerese no crescimento econOmico

* Baixo crescimento nos ultimos 5 anos tem contribuido para reduzir o crescimento
potencial da economia por uma série de mecanismos como, (i) o envelhecimento
do estoque de capital fisico devido a falta de investimentos na manutencao e
modernizacao do estoque de capital existente, com reflexos diretos em termos de
reducao da produtividade do trabalho e do capital; (ii) perda de treinamento e
habilidades dos trabalhadores desempregados em funcao do aumento da
participacao do desemprego de longo-prazo, igualmente com efeitos negativos
sobre a produtividade do trabalho.

* Em particular no mercado de trabalho, a taxa de desemprego na economia é
parcialmente influenciada pelo caminho para alcangar o “equilibrio”, ou seja, e
“path dependent”. Isto porque periodos prolongados de niveis de baixa atividade
econOmica alteram a taxa de desemprego da economia: uma alta taxa de
desemprego tende a gerar um numero crescente de desemprego de longo prazo,

diminuindo a influéncia da barganha salarial por melhores salarios.

* Assim, a taxa de sacrificio associada a desinflagao e recessdao & muito maior do
gue sugerido pela hipotese da taxa natural de desemprego, uma vez que o
esemprego tende a persistir no tempo.



Participacao da industria manufatureira no valor
adicionado ao PIB (% no total)
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Tendéncia a desindustrializacao da economia

* Efeitos negativos sobre o crescimento de longo prazo decorrem do fato de que o
setor manufatureiro além de ser portador de progresso técnico, e, portanto, ter
maiores niveis de produtividade élém de pagar melhores salarios), tem forte
efeito de encadeamento na economia, com capacidade de puxar outros setores.

* Alindustria e caracterizada pela presenca de economias estaticas e dinamicas de
escala, de tal forma que a produtividade na industria e uma fungdo crescente da
producdo industrial.

* A desindustrializagcdo da economia brasileira é€ considerada prematura, pois
ocorre em um pais que ndo alcangou o nivel de renda per-capita que os paises_
desenvolvidos possuiam quando iniciaram o seu processo de desindustrializacao.

* O fendbmeno recente de desindustrializacao esteve relacionado a varios fatores
—>Forte concorréncia dos produtos manufaturados chineses a partir de 2009

— Esmagamento da taxa de lucro das empresas industriais, comprimida pela
combinagao entre taxa de cambio apreciada e crescimento dos salarios em alguns
segmentos acima da produtividade.
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Reprimarizacao: Evolucao do saldo da balanca
comercial por setor (USS milhdes)
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“Maquiladoras” voltadas para mercado interno

* ApOs anos de apreciacao cambial as industrias brasileiras passaram a
substituir o conteudo local por importado, mas sem correspondente
aumento das exportacoes, o que explica o aumento do déficit comercial de
manufaturados. Tornaram-se, assim, uma espécie de “maquiladoras”
voltadas para o mercado interno, fazendo parte de cadeias produtivas
crescentemente desarticuladas doméstica e internacionalmente.

 Como tais empresas importam muito e exportam pouco, acabam por se
beneficiar no curto prazo por uma nova apreciacao cambial e uma eventual
reducao das aliquotas de importacao, mas com baixa capacidade de
encadeamento no aparato produtivo como um todo (Marconi et al, 2019).

Ao mesmo tempo, ocorre um comportamento nao esperado do setor
industrial: como as empresas adotaram uma estratégia defensiva frente um
longo apreciacdao cambial, suas importacoes (de insumos e maquinas)
acabam por se tornar insensiveis a desvalorizacao cambial.



Politica econOmica de Temer e Bolsonaro

* Realizacao de uma forte contracao fiscal, principalmente pelo lado
dos gastos correntes, baseado na tese da “contracao fiscal
expansionista”.

* Um conjunto de politicas liberais que visa “destravar” o espirito
empresarial das amarras do Estado via desregulamentacao do
mercado, permitindo que a iniciativa privada comande o processo
econodmico, inclusive no que se refere aos investimentos.

* Politicas de demanda tem papel nulo ou marginal nesta estratégia de
crescimento, podendo apenas ser adotadas excepcionalmente através
de medidas pontuais que nao impliguem em custo fiscal.



Ajuste fiscal: “Terapia de choque”

e PEC 55 ao final de 2016, estabeleceu um limite ao

crescimento das despesas do governo brasileiro durante 20
anos.

* Conforme anunciado pelas autoridades governamentais
parece haver na gestao Bolsonaro/Guedes uma opcao pela
“terapia de choque”, através de uma eliminacao abrangente
das “amarras” orcamentarias, incluindo propostas como
desindexar e desvincular despesas orcamentarias: fim da
correcao automatica anual do salario minimo e beneficios
previdenciarios pela inflacao e eliminacao das obrigacoes
orcamentarias (saude e educacao).



Reformas

 Reforma trabalhista (ja aprovada ao final de 2016) com uma série de
flexibilizacoes no mercado de trabalho: contribuicao sindical opcional; mudancas
nas regras de demissao, descanso e férias; permissao para jornada de trabalho
até 12 horas; criacao de modalidade de contratacao a termo, trabalho
intermitente, etc.;

e Reforma previdenciaria: mudanca na idade minima — 62 anos para mulheres e 65
anos para homens -, nas regras de pensao para viuva e filhos, etc.;

» Reforma tributaria (a ser definida);

* Privatizacao das empresas estatais, ja iniciado pelas subsidiarias, como BR
Distribuidora, atingindo no limite as “gigantes” estatais, como a propria
Petrobras;

e Abertura comercial com reducao nas tarifas alfandegarias , no contexto da
estratégia de “recuperar a competitividade via economia de mercado”;

e Acordo de livre comércio com Uniao Europeia.



Liguidacionismo a la Hoover-Melon
(recessdes expurgam a economia...)

 Medidas de estimulo a demanda agregada sao vistas pela equipe
econOmica do governo como contraproducentes, muitas vezes comparadas
a “dar cachaca para o alcodlatra parar de tremer” (Mendes, 2019).

* A equipe econdmica endossa assim nao apenas a “visao do Tesouro”,
segundo a qual a reducao da participacao do Estado na economia €
automaticamente compensada pelo aumento da participacao privada;
como ainda a ideia de que a crise econdmica brasileira é essencialmente
um problema moral, ou seja, resultado da “gastanca” dos governos
anteriores e que agora precisa ser purgada.

* Nesse contexto, a recessdo é vista como uma espécie de “mal necessdario”
para desinfecionar o organismo economico brasileiro, e qualquer tentativa
de acelerar “artificialmente” a recuperacao ciclica ira apenas agravar os
problemas da economia brasileira no futuro.



Politica de austeridade fiscal: “contracao fiscal
expansionista”

* Respaldo empirico que essa literatura deu foi bastante fragil. Em
primeiro lugar, essa literatura nunca foi além de identificar padrdes de
correlacdo ao invés de causalidade. E claramente factivel que o
crescimento econdmico tenha sido responsavel pela melhoria dos

resultados fiscais.

* Do ponto de vista da concepcao de demanda efetiva, pode-se
sustentar que um ajuste fiscal nao necessariamente melhora a
confianca empresarial, uma vez que o empresario nao investe porque
o governo fez ajuste fiscal, e sim quando ha demanda por seus
produtos e perspectivas promissoras de lucro.



Efeitos das po

iticas liberais

Reforma da previdéncia devera ter efeito contracionista a curto prazo, conforme
estimado por um estudo do FMI (IMF, 2019b).

A flexibilidade trabalhista resultara, dada a tendéncia recente de precarizagéo do
mercado de trabalho, em aumento da alta rotatividade do trabalho, diminuindo o
poder de barganha dos trabalhadores. Ademais, outras modalidades de
contratacao tém avancado no mercado de trabalho, entre as quais se destacam a
terceirizacao, a ‘pejotizacao’ e a ‘uberizacao’.

Quanto a privatizagGo de grandes empresas estatais, como Petrobras, tera efeito
duvidoso com relacao a ampliacao de investimentos privados, mas certamente
implicara numa perda do comando do capital nacional estatal sobre setores
estratégicos para economia brasileira, como o caso de petréleo e derivados, dada
sua importancia como insumo em uma economia fortemente dependente de
malha rodoviaria.

Com relacao a abertura comercial em curso o problema é que feita de forma
abrupta e nao conjugada com outras iniciativas (ampliacao dos instrumentos de
financiamento e de apoio a atividade industrial, modernizacao dos sistemas de
inovacao, melhoria da infraestrutura logistica, etc.) pode expor de imediato a
industria nacional a competicao internacional em condicdes de grandes
IczledsvantaFens competitivas em um contexto de preparacao para a 42. Revolucao
ndustrial.



Acordo de livre comércio com Uniao Europeia

* Acordo de livre comércio proposto com a Uniao Europeia podera
resultar em reducao significativa das tarifas alfandegarias sobre
produtos oriundos desta regiao e livre acesso de empresas
estrangeiras para compras e projetos governamentais, devera
aumentar a assimetria produtiva e tecnologica desta regiao em
relacao ao Brasil, acentuando o grau de especializacao da economia
brasileira na producao de commodities

* Por outro, devera dificultar as politicas de conteudo nacional para
setores industriais importantes, como farmacos e industria de defesa,
entre outros, além de poder inviabilizar a reconstrucao do setor de
construcao civil nacional, fragilizado pela queda nos investimentos
publicos e devido aos efeitos da operacao Lava-jato (Rocha, 2019).



Conclusao

* Politica ortodoxo-liberal — uma espécie de “tatcherismo”
tupuniquim - é equivocada e incapaz de dar sustentacao a um
novo ciclo crescimento para economia brasileira, sendo mais
provavel a manutencao de uma economia estagnada, resultando
em um comportamento de “stop-and-go” em termos de um
baixo crescimento.

* |sto ocorre porque a agenda de Bolsonaro/Guedes n3do enfrenta
o problema crucial de economia brasileira, que é uma cronica
falta de demanda, que requer uma outra agenda de ajuste fiscal,
mais gradualista e de longo prazo, e abrindo espaco para o
crescimento dos investimentos publicos.



Conclusao

* Aceleracao do crescimento so é possivel por intermédio de um aumento do
componente autbnomo da demanda que nao gera capacidade produtiva,
haja vista que o investimento privado apenas se ajusta ao crescimento
esperado das vendas, nao sendo, portanto, um elemento da demanda
autonoma.

* Ademais, tal politica objetiva a redug¢éo do papel do Estado na economia,
buscando abrir espaco para o empreendimento privado, como principal
estratégia de desenvolvimento.

e Contudo, a questao central para uma estratégia de desenvolvimento nao €
mais ou menos Estado, mas qual Estado é necessario para dar suporte ao
mesmo, buscando um equilibrio entre Estado e mercado. De fato, nao ha
experiéncia de desenvolvimento desde o século XX que tenha prescindido
de um papel ativo do Estado na economia.



