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6 Ao mexer no FGTS é importante levar em conta toda a
complexidade do tema

g = . ' Com saques crescentes (caso

. se confirme o progndstico dos
pesquisadores do FGV IBRE),
a consequente diminuicdo do
volume de recursos do FGTS,

configura uma questdo complexa

e importante de politica publica.
O que leva a algumas indagacoes: faz sentido reduzir

um mecanismo de poupanca compulséria num pais

tao carente de poupanca doméstica? O FGTS é de fato a
melhor forma de financiar e subsidiar o setor habitacional
(e secundariamente, saneamento e infraestrutura)? Caso
nao seja, ainda assim ndo seria arriscado desmontar um
sistema antes de se ter outro em seu lugar? Sdo questdes
importantes e que podem ter profundo impacto na
economia, na geracdo de empregos e em setores de
enorme relevancia social.

Ponto de Vista
10 Lentidao da retomada
Penso que a aceleracdo que deve haver em 2020 nao

gerard um longo ciclo de crescimento. Somente colocaré a
economia rodando entre 2% a 2,5% ao ano.

Entrevista

12 Com a reforma da Previdéncia acabara o periodo mais
pacifico do governo Bolsonaro

Confirmando-se a conclusédo das votagoes da reforma da
Previdéncia até o inicio de outubro, 0 governo entrara

em uma nova fase, cujos testes sobre sua capacidade de
lideranca sem a formacao de coalizdes serdo mais intensos
- seja para a aprovacao de medidas, seja para mitigar o
impeto fiscalizador do Congresso. A avaliagao é do cientista
politico Fernando Abrucio (FGV EAESP), que considera a
resisténcia até agora mostrada pelo presidente em dividir
o poder um combustivel para o endurecimento dos
demais partidos.

Macroeconomia

28 Dilemas e impasses da economia
# Para debater as causas do

baixo crescimento econémico

e as medidas necessarias para

turbinar a atividade econ6mica,

cinco economistas, de diferentes

pensamentos, se reuniram no

18° Semindrio de Diamantina,

em Minas Gerais. Promovido pelo Codeplar — Centro

de Desenvolvimento e Planejamento Regional da

Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), a mesa-

redonda sobre Dilemas e Impasses da Economia Brasileira,

moderada por Fernanda Cimini (UFMG), contou com a

participacdo de Silvia Matos (FGV IBRE), Débora Freire

(UFMG), Vilma Pinto (FGV IBRE) e Esther Dweck (UFRJ).

Capa
34 Quo vadis, FGTS?
. ;g Falta de previsibilidade quanto
o j  aosimpactos da MP 889/19 deixa
duvidas sobre o destino do Fundo
de Garantia por Tempo de Servico,

| apontam analistas.

Petroleo e Gas

44 A Petrobras tem que se tornar mais agil

Enquanto estados, municipios e a Unido aguardam com
expectativa a confirmacdo da data do megaleildo da
cessao onerosa, cuja parte da outorga, de RS 106,5 bilhoes,
servird para aliviar seus cofres, o presidente da Petrobras,
Roberto Castello Branco, se concentra em calcular o
investimento potencial que as empresas vencedoras
injetardo no setor.”O petréleo é uma industria intensiva em
capital, entdo os ganhadores do leildo dos blocos da cesséo
onerosa terdo necessariamente que investir muitos bilhdes
de ddlares, o que beneficia o Brasil; afirma em entrevista a
Conjuntura Econémica.
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O crescimento de 0,4% do
PIB no segundo trimestre des-
te ano, embora ainda anémico,
superou as expectativas que

o mercado vinha prevendo (a
mediana apontava para uma expansio de 0,2%). Mes-
mo assim, continuam pessimistas as previsdes de uma
retomada mais vigorosa da atividade econdmica. Em-
bora o consumo das familias continue crescendo bem
acima do PIB, a taxa de investimentos, motor para um
PIB mais robusto, continua muito ruim.

O governo decidiu liberar os saques do FGTS, na
tentativa de dar maior folego a economia. Ha, no en-
tanto, varios fatores que devem ser levados em conta
em relacdo a essa questio, que vao muito além de in-
jetar mais dinheiro na economia. A matéria de capa
desta edi¢do e a Carta do IBRE tratam desse assunto
mostrando que, com saques crescentes (caso se confir-
me o prognostico dos pesquisadores do FGV IBRE),
a consequente diminui¢cdo do volume de recursos do
FGTS configura uma questao complexa e importante
de politica publica. O que leva a algumas indagagoes:
faz sentido reduzir um mecanismo de poupanca com-
pulséria num pais tdo carente de poupanca doméstica?
O FGTS € de fato a melhor forma de financiar e sub-
sidiar o setor habitacional (e secundariamente, sane-
amento e infraestrutura)? Caso nio seja, ainda assim

ndo seria arriscado desmontar um sistema antes de se
ter outro em seu lugar? Sao questdes importantes e que
podem ter profundo impacto na economia, na geracao
de empregos e em setores de enorme relevancia social.

Na questdo politica, o cientista politico, Fernando
Abrucio, da FGV EBAPE, defende que, confirmando-se
a conclusio das votacoes da reforma da Previdéncia até
o inicio de outubro, o governo entrard em uma nova
fase, cujos testes sobre sua capacidade de lideranga sem
a formacao de coalizdes serdo mais intensos — seja para
a aprovacao de medidas, seja para mitigar o impeto fis-
calizador do Congresso. Para ele, a resisténcia até ago-
ra mostrada pelo presidente em dividir o poder é um
combustivel para o endurecimento dos demais partidos,
tornando as coisas mais dificeis para o Planalto.

Outro tema relevante tratado nesta edi¢io é sobre
as mudangas que vém ocorrendo na Petrobras. Seu
presidente, Roberto Castello Branco, tem se concen-
trado em um ambicioso programa de desinvestimentos
e de redugio de custos sem o qual a companhia ndo
conseguird competir em um mundo que gradualmente
substitui os combustiveis fosseis em sua matriz ener-
gética. “Temos que ser uma empresa de baixo custo,
porque, se nao formos, seremos malsucedidos.”

Claudio Conceicao
claudio.conceicao@fgv.br
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Ao mexer no FGTS

é importante levar

em conta todaa
complexidade do tema

Luiz Guilherme Schymura

Pesquisador do FGV IBRE e doutor em Economia pela FGV EPGE

Segundo o Executivo, o novo arca-
bougo institucional proposto para
o FGTS através da Medida Proviso-
ria (MP) 889/2019 contempla trés
preceitos: “devolver ao trabalhador
o dinheiro que é dele”; “aumentar
a remunera¢do do trabalhador”; e
“elevar a produtividade”.

Para discutir as mudangas do
FGTS, iniciaremos esta Carta com
uma apresentagio sucinta das princi-
pais mudangas introduzidas pela MP
889/2019. No curto prazo, os cotistas
do Fundo recebem autorizacdo para
sacar até R$ 500,00 em uma opera-
¢ao denominada saque imediato.

Quanto a politica de mais lon-
go prazo, que estabelece a renta-
bilidade das cotas do fundo, a MP
889/2019 determina a distribui¢ao
integral dos lucros do FGTS aos co-

tistas. Além disso, faculta ao traba-

6 Conjuntura Econdmica | Setembro 2019

lhador o direito de ter acesso anual
a uma parte dos seus saldos acu-
mulados, no esquema denominado
saque-aniversario. Neste regime, 0s
saques anuais vao de um maximo
de 50% do saldo do FGTS, para
contas de até R$ 500 de saldo; até
5%, para contas com mais de R$ 20
mil. A partir de saldos de R$ 500,
o saque também inclui uma “par-
cela adicional”, que varia de R$ 50
(na faixa de saldo entre R$ 500 e
R$ 1.000) até R$ 2.900, para contas
com mais de R$ 20 mil. E importan-
te salientar que o trabalhador que
optar pelo saque-aniversario abre
maio automaticamente da possibi-
lidade de sacar todo seu saldo no
Fundo em caso de demissio sem
justa causa.

O cumprimento da MP 889/2019

trara efeitos macroeconomicos. Se-

CARTA DO IBRE

gundo as estimativas da equipe do
Boletim Macro do FGV IBRE, o im-

pacto do saque imediato deve ser de

uma melhora de aproximadamen-
te 0,15 ponto percentual (p.p.) no
PIB de 2019 e de 0,35 p.p. no de
2020. De acordo com o governo,
as mudancas propostas teriam efei-
tos estruturais relevantes. Em um
prazo de dez anos, aumentariam o
PIB per capita em 2,6 p.p. e a po-
pulacio ocupada com carteira em
5,6%, com um efeito acumulado

no emprego formal de 2,9 milhdes



e um aumento das contribuicoes ao
Fundo de R$ 11,3 bilhées. Adicio-
nalmente, o redesenho permitiria
utilizar o saque-aniversario como
colateral para crédito bancdrio, aju-
dando a desenvolver um importante
mercado de recebiveis.

E forcoso reconhecer que o saque
imediato esta ligado a tentativa do
governo de reimpulsionar a econo-
mia com alguma ag¢io pelo lado da
demanda: mais dinheiro no bolso do
trabalhador hoje certamente cami-
nha nesta dire¢do. Nao hd tampou-
co como negar que a iniciativa do
Executivo foi oportuna, uma vez que
a equipe econOmica se antecipou a
medidas que certamente viriam a ser
propostas pelas Casas Legislativas.
Afinal, os atores politicos nao po-
deriam se calar frente ao estado de
letargia pelo qual passa o mercado
de trabalho.

Com relacdo aos dois primeiros
preceitos mencionados no inicio
desta Carta - “devolver ao tra-
balhador o dinheiro que é dele” e
“aumentar a remunerag¢io do tra-
balhador” — a MP 889/2019 cer-
tamente os atende. No entanto,
quando se passa para o terceiro
principio — “elevar a produtivida-
de” —, o entendimento ja ndo é tao
claro e d4 margem a controvérsia.
Para se entender melhor esse pon-
to, é preciso conhecer a logica por
tras da ideia de que a mudancga no
FGTS pode contribuir para aumen-
tar a produtividade.

O Brasil é um pais com rotativi-
dade do trabalho muito alta, o que é
visto como um dos numerosos fato-

res explicativos da baixa produtivi-

dade nacional. Com mudancas cons-
tantes de emprego, os trabalhadores
reduzem os ganhos de produtividade
obtidos pela experiéncia e aperfeico-
amento nas mesmas tarefas, a0 mes-
mo tempo em que patrdes sao deses-
timulados a investir no treinamento
de profissionais que podem partir a
qualquer momento.

Entre as causas da alta rotativida-
de do trabalho no Brasil, é comum
incluir o FGTS, que o trabalhador

pode sacar, acrescido da multa de

Segundo as estimativas da
equipe do Boletim Macro
do FGV IBRE, o impacto
do saque imediato deve ser
de cerca de uma melhora em
0,15 p.p.no PIBde 2019 ¢
de 0,35 p.p. node 2020

40%, quando é demitido sem justa
causa. Um aspecto prosaico e bem
conhecido dessa realidade sdo os
“acordos” entre patroes e empre-
gados para que estes ultimos sejam
demitidos, em vez de pedir demis-
sdo, de tal forma que possam sacar
seus saldos do FGTS. Assim como
o seguro-desemprego, 0s saques
do FGTS costumam aumentar em
momentos de aquecimento do mer-

cado de trabalho, o que parece um

CARTA DO IBRE
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contrassenso, mas faz sentido se os
incentivos destes mecanismos forem
devidamente considerados.

Sob a otica do governo, a 16gi-
ca do aumento da produtividade
com a mudanga no FGTS parece vir
da reducio na rotatividade do tra-
balho. Segundo essa visao, com o
advento do saque-aniversario uma
grande parcela dos trabalhadores se
incomodard menos com a poupanga
compulsoria represada pelo Fundo

e nao buscard sacar todos os recur-

Légica do aumento de
produtividade, objetivo
do governo com mudanca
no FGTS, é reduzir a
rotatividade do trabalho,
mas Samuel Pessoa é cético

em relacao a este ponto

sos das suas respectivas contas por
meio de demissdes sem justa causa.
Assim, tendo a opg¢do de fazer
saques parciais anuais, e recebendo
uma remuneragio nas suas contas
do FGTS mais proxima da rentabili-
dade das alternativas voluntirias de
investimento, haverd uma reducio
do incentivo ao cotista de buscar ser
demitido e resgatar seu FGTS.
Samuel Pessoa, pesquisador as-
sociado do FGV IBRE, manifesta

CARTA DO IBRE

ceticismo em relagio a esse pon-
to de vista. Para ele, trabalhadores
acostumados ao regime de alta rota-
tividade, com saques frequentes de
100% do Fundo mais multa de 40%
(que foi mantida) a cada vez que sdo
demitidos, ndo trocardo de regime.
Manter-se-do na modalidade de sa-
que vinculada a demissao imotivada.
Entretanto, a medida permitird que
os trabalhadores de baixa rotativi-
dade facam saques parciais anuais
do saldo das suas contas do FGTS,
aumentando, portanto, a quantida-
de e o volume dos saques quando o
conjunto dos cotistas é considerado.
E isso introduz toda uma nova pro-
blemadtica na discussdo, que nio foi
claramente abordada pelo governo
na defesa da MP 889/2019: a gover-
nanca do Fundo e a sua sustentabili-
dade financeira.

Ha uma clara economia politica
ao longo de muitos anos de am-
pliar o acesso dos trabalhadores
aos seus recursos no FGTS. Assim,
mudancas legais viabilizaram sa-
ques sucessivos com pouco tem-
po decorrido entre eles, e também
criaram opgoes de resgate para as
situacdes em que o trabalhador ou
seus dependentes tenham contrai-
do o virus HIV, sejam pacientes em
estado terminal, precisem adquirir
protese, e nos casos de pagamento
de curso de nivel superior ou cirur-
gias essenciais a saude.

Entre as mais de cem emendas
ja apresentadas a MP 889/2019,
uma enorme parcela propde au-
mento das possibilidades de acesso
ao Fundo. Adicionalmente, com a

distribui¢ao de 100% dos lucros, a



remuneracao das contas dos traba-
lhadores muito abaixo da rentabi-
lidade de mercado € algo que tende
a ficar no passado.

Nota-se, portanto, que, na econo-
mia politica de proteger o trabalha-
dor, a tendéncia, pelo lado do passi-
vo do FGTS, é de rendimentos mais
altos e maiores possibilidades de sa-
que. A questdo importante, porém,
do ponto de vista da governanca e
da higidez financeira, é sobre as mu-
dangas concomitantes a serem feitas
pelo lado do ativo do Fundo.

E a resposta é preocupante, de
acordo com Livio Ribeiro, pesqui-
sador do FGV IBRE, que vem traba-
lhando com a questdo. O FGTS tem
investido crescentemente em pro-
jetos de habitacdo (incluindo sub-
sidios), saneamento bdsico e infra-
estrutura — muito ligados aos seus
objetivos precipuos, mas com ren-
tabilidade menor que a das aplica-
¢oes financeiras no ativo do fundo.
Segundo Ribeiro, ndo hé no projeto
do governo o estabelecimento de
um horizonte atuarial adequado a
um fundo que, por sua natureza,
combina ativos de longa maturidade
com um passivo em contas sujeitas
a saques cada vez mais frequentes, e
maiores em seu conjunto.

Com saques crescentes (caso se
confirme o prognéstico dos pesqui-
sadores do FGV IBRE), a consequen-
te diminui¢ao do volume de recursos
do FGTS, configura uma questdo
complexa e importante de politica
publica. O que leva a algumas inda-
gagoes: faz sentido reduzir um me-
canismo de poupanca compulséria

num pais tdo carente de poupanga

doméstica? O FGTS é de fato a me-
lhor forma de financiar e subsidiar o
setor habitacional (e secundariamen-
te, saneamento e infraestrutura)?
Caso ndo seja, ainda assim nao seria
arriscado desmontar um sistema an-
tes de se ter outro em seu lugar? Sao
questdes importantes e que podem
ter profundo impacto na economia,
na geragao de empregos e em setores
de enorme relevancia social.

As mudancas propostas no FGTS

deveriam explicitar a preocupagdo

Livio Ribeiro nota que
o projeto sobre 0 FGTS
nada tem referente a
governanga de longo prazo,
que crie horizonte atuarial
adequado as caracteristicas

atuais do fundo

com toda essa ampla e complexa
gama de temas para que os resulta-
dos almejados sejam atingidos, sem
que advenham consequéncias nega-

tivas nao antecipadas.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reuniao por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visées expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode nédo representar a opinidao de par-
te, ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccao deste artigo.

SO0C S,
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Lentidao da retomada

Samuel Pessba
Pesquisador associado do FGV IBRE

O crescimento — projetado pelo
IBRE — de 1,1% em 2019 (revisto
para 1,2% apds o PIB crescer 0,4%
no terceiro trimestre deste ano),
frustrou as expectativas.! Como ja
afirmei, em dezembro de 2018 espe-
rdvamos crescimento para 2019 de
2,4%. Nao foi pequena a decepcio.
Caminhamos para trés anos seguidos
de retomada com crescimento anual
de 1%. Tudo indica que esse é nos-
so potencial de crescimento. Assim,
poderiamos ser pessimistas quan-
to ao crescimento em 2020. Como
ja tive oportunidade de mencionar,
considero nosso nimero de 1,8%
de crescimento para 2020 (a previ-
sdo do IBRE) baixo. Ou seja, ndo
concordo com a avaliagdo de que o
potencial de crescimento de nossa
economia seja de 1% ao ano. Traba-
lho com crescimento de 2,5% para
2020. Dificil acertar o niimero, mas
a diferenca entre 1,8% e 2,5% indi-
ca haver uma aceleracdo, segundo a
minha percepc¢do, que nao é captada
pelos modelos.

Penso que dois fendmenos ocor-

reram. Aqui concordo com os pon-
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tos de vista de Daniel Leichsenring.?

O primeiro fendmeno foi um lento
processo de ajuste das empresas. O
setor privado nesses trés anos redu-
ziu seu endividamento e aumentou
a margem. Em suma, passou por
um longo processo de ajustamen-
to de seu balanco e de seus custos.
Evidentemente, esse processo leva
tempo e ndo ha muito que a poli-
tica econdmica possa fazer entre-
mentes — principalmente em fun-
¢do do estado das contas publicas,
também em frangalhos — para ati-
var a economia. Essencialmente, é
necessdrio esperar pelo ajuste. Foi
0 que tem ocorrido.

O segundo fendémeno foi uma
série de choques que abateram uma
leve retomada que se desenhava em
2018. Além das dificuldades com
as escolhas de gestiao da politica do
presidente Bolsonaro, como jd tive
oportunidade de discutir neste es-
paco, houve o choque com a queda
da producio da Vale em seguida ao
desastre ecologico de Brumadinho
— que reduziu muito a produgio da
inddstria extrativa mineral no pri-

PONTO DE VISTA

meiro e segundo trimestres do ano —

e 0 agravamento da crise da Argen-
tina com fortissimos impactos sobre
as exportagdes, principalmente de
bens manufaturados.

O PIB da
mineral caiu 6,3% no primeiro tri-

industria extrativa

mestre do ano em comparag¢do ao
quarto, ja considerando o ajuste
pela sazonalidade, ¢ 3,8% no se-



gundo trimestre ante o primeiro.
Acima de 10% de queda no pri-
meiro semestre de um setor que re-
presentou 4% do PIB em 2018, o
que significa 0,4 ponto percentual.
As exportagdes para a Argentina,
tanto no acumulado em 12 meses
como no ano, reduziram-se em
40% na compara¢do com 0 mesmo
periodo do ano passado. A que-
da interanual das exportacdes de
US$ 4 bilhoes representa cerca de
0,2% do PIB. Tudo somado, Vale
e Argentina, temos algo como 0,6
ponto percentual a menos de PIB
no primeiro semestre. O que cor-
responde, por exemplo, ao efeito
previsto sobre a atividade da libe-
ra¢iao do FGTS ao longo do quarto
trimestre de 2019 e inicio de 2020.

Com relacdo aos ajustes das em-
presas, o professor Carlos Rocca
tem feito no Cemec um cuidadoso
acompanhamento dos balancos das
principais empresas abertas e fecha-
das, e tem registrado o ajustamento.
Este ndo parece estar completo, mas
o setor privado brasileiro jd percor-
reu um bom caminho.

O lucro liquido das empresas
abertas, excluindo Vale e Petro-
bras, e das maiores fechadas foi, em
2009, de 3,1% do PIB. Deste pico,
caiu até 1,5% em 2013 e 0,2% em
2015, subindo em seguida, para
1,2% em 2016 e 2,3% do PIB em
2018. Além da recuperacio dos lu-
cros, houve sensivel queda da ala-
vancagem. Para o mesmo universo
de empresas, a divida como pro-
por¢io do patrimdnio liquido era
de 0,84 em 2005. Subiu para 1,35
em 2015, caindo, em seguida, para
0,95 em 2018. Ou seja, parte signi-
ficativa do ajustamento das empre-

sas ja ocorreu.

Vale notar que o ajustamento da
lucratividade — saindo de 0,2% do
PIB em 2015 para 2,3% em 2018,
ndo muito distante do pico anterior de
3,1% em 2009 - foi obtido prioritaria-
mente por meio de redugdo de custos,
pois esses foram anos de recuperagio
anémica da economia. E possivel que
parte do ajuste seja de empresas mais
eficientes ganhando mercado sobre as
menos eficientes. O que sempre serd
um dos elementos importantes para a
constru¢ao das condi¢oes de um proé-

ximo ciclo de aceleragio.

Penso que a aceleracio
que deve haver em 2020
nao gerard um longo ciclo
de crescimento. Somente
colocard a economia

rodando entre

2% a2,5% ao ano

Adicionalmente, ha fatores que
irdo acelerar a demanda nos préxi-
mos trimestres. Além da liberacao
de recursos do FGTS, que gerard
algo como 0,6 ponto percentual de
estimulo a demanda, estamos em
meio a um ciclo de queda da taxa
basica de juros. A queda do risco
com a aprovacao da reforma da
Previdéncia contribui para elevar
o investimento. Finalmente, havera

no final do ano leildes de novos blo-
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cos do pré-sal, que devem auxiliar
na acelera¢io do crescimento do in-
vestimento em 2020.

Penso que a aceleragdo que deve
haver em 2020 ndo gerard um lon-
go ciclo de crescimento. Somente
colocara a economia rodando entre
2% a 2,5% ao ano. Considero que
a sustentacdo de taxas maiores de
crescimento, na casa de 3% a 4% ao
ano, demandard uma melhor solu-
¢ao do novo contrato social, como
argumentei na edi¢do anterior da co-
luna, bem como um conjunto mais
ambicioso de reformas.

Essas melhores condi¢coes do
setor privado para sustentar uma
elevacdo do investimento, em res-
posta a um impulso da demanda,
sugerem que estava correta a apos-
ta feita na Carta do IBRE da edi-
¢ao anterior da Conjuntura Econo-
mica, sobre a oportunidade de um
estimulo a demanda, com aumento
do investimento publico da Unido
em 2019 e 2020, sempre atenden-
do ao teto dos gastos. Esse pacote
— ligeiro aumento do investimento
publico, liberacao do FGTS, redu-
¢ao de juros, ganhos de confianga
com a aprovag¢io da Previdéncia e
aumento do investimento no setor
de prospeccdo e produgio de pe-
troleo — pode colocar a economia
rodando em patamar mais eleva-
do enquanto esperamos os efeitos
sobre o investimento das privati-
zagdes e concessdes, por um lado,
e uma melhor definicio do novo
contrato social, por outro.

'Wersao ligeiramente modificada deste texto cir-
culou na carta da Reliance de agosto de 2019.

2Entrevista ao jornalista Sergio Lamucci no Va-
lor em 21 de agosto.
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“Com a reforma
da Previdéncia |
acabara o periodo
mais pacifico
do governo

Bolsonaro”

Fernando Abrucio
Chefe do Departamento de Gestao Publica da FGV EAESP

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Confirmando-se a conclusao das votagdes da reforma da Previdéncia até o inicio
de outubro, o0 governo entrard em uma nova fase, cujos testes sobre sua capaci-
dade de lideranca sem a formacéo de coalizbes serdo mais intensos — seja para
a aprovacao de medidas, seja para mitigar o impeto fiscalizador do Congresso. A
avaliacdo é do cientista politico Fernando Abrucio (FGV EAESP), que considera
a resisténcia até agora mostrada pelo presidente em dividir o poder um com-
bustivel para o endurecimento dos demais partidos. Abrucio conversou com a
Conjuntura Econémica por teleconferéncia dos Estados Unidos, onde passard os
proximos seis meses aprimorando seus estudos sobre politicas publicas voltadas
a educacao junto a Ben Ross Schneider, diretor do programa brasileiro no MIT.
Para ele, sem uma mudanca estrutural na educacao, o Brasil perderd em seus
esforcos pelo aumento da produtividade.”Podemos acertar em termos macroe-
condmicos, fazer boas reformas, mas se ndo acertarmos nessa frente, levaremos
as futuras geragoes ao fracasso’ diz.
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Conjuntura Econémica — As restri-
¢oes de caixa do governo federal co-
mecam a aparecer mais claramente
no segundo semestre, convergindo
com a tensao da agenda legislativa
em torno das reformas de alto im-
pacto, como a da Previdéncia, a tri-
butaria, a MP do FGTS. Espera que
o governo mude sua linha de a¢ao
para vencer esse periodo?

E interessante contextualizar o que
vimos até agora. A dindmica inicial
do governo Bolsonaro parece a ve-
lha fabula que diz que besouro nao
tem aerodinamica para voar, mas
voa. Bolsonaro optou por nio fazer
coalizdo e tentar aprovar uma agen-
da de reformas. A principal delas, a
reforma da Previdéncia, andou na
Camara e chegou ao Senado. Mas



outros projetos legislativos, em par-
ticular o de seguranga publica, estdo
em banho-maria no Congresso. E se
olharmos pelo lado das medidas pro-
visorias, o governo é malsucedido se
comparado ao comego do primei-
ro mandato de Fernando Henrique
Cardoso, Lula e Dilma. O grande su-
cesso além da questdo da Previdén-
cia é a MP da Liberdade Econdmica,
mas mesmo esta foi desinflada e me
parece ter pouco peso se comparada
a outras reformas microecondmicas
como a Lei de Faléncias, no governo
Lula, e a mudanga da TJLP para a
TLP, no governo Temer.

Se a grande vitdria é a reforma
da Previdéncia, a pergunta é: mes-
mo nio tendo coalizao, como ele a
aprovou? Primeiro, acho que é pela
maturidade do processo. O sucesso
do governo Bolsonaro em parte de-
riva do fracasso do governo Temer
nessa reforma. E um aprendizado
que vem desde o governo Fernando
Henrique, em que houve duas re-
formas — se contarmos o fator pre-
videnciario —, somando mais uma
no governo Lula; e uma no gover-
no Dilma. E o projeto do Temer foi
a base a partir da qual se comecou
a discussio no governo Bolsona-
ro, por isso chegou com um grau
de maturidade muito grande. Isso
conta muito no Congresso, pois
ganha mais forca. Vamos lembrar
que algumas regras aprovadas no
governo FHC derivam do fracasso
do Collor. E um aprendizado. Essa
¢ uma primeira razao.

Uma segunda razdo é que a sen-
sacao de crise aumentou. Nio s6
porque hd uma grande crise fiscal
nos estados, municipios e no pais,
com a retomada econdémica mais

lenta da nossa historia do século

XX, mas porque o Congresso viu
que essa crise rebateu na elei¢io
de 2018. Ha um nucleo duro no
Congresso, em torno de 200 a 250
deputados liderados por Rodrigo
Maia (DEM-R]J), que nao apenas
sabem que é importante sair da
crise, ajudar estados e municipios —
eles tém muitos governadores e pre-
feitos ligados a eles —, como sabem
que, se o Congresso nao ajudar a
tirar o pais da crise econémica, ndo
se reconstroi o sistema politico.

Nesse sentido, a reforma da Pre-

Hoje o Congresso esta
fazendo reformas
para dizer a opiniao
publica e a sociedade
que ele nao é avelha
politica, em resposta ao

presidente Bolsonaro

vidéncia foi menos uma vitéria do
Bolsonaro e mais uma vitéria desse
nucleo de deputados que estd apos-
tando que, até 2022, o sistema po-
litico que entrou em crise em 2013
vai se reconstruir.

Entao criou-se um contexto mui-
to excepcional, que permitiu uma
aprovacao da reforma da Previdén-
cia sem coalizdo. Mas, por questdes
aerodinidmicas, o besouro nunca
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chegard a voar como condor. Ou
seja, na minha opinido, esse con-
texto nao se reproduzird daqui para
diante da mesma maneira. Hoje te-
mos uma anomalia em relagdo ao
restante do periodo da redemocra-
tizagio. Em geral, tivemos presi-
dentes reformistas e um Congresso
ndo reformista. E, para resolver
isso, o presidente montava uma co-
alizio. Neste momento, Bolsonaro
nio monta coalizdo, mas temos um
Congresso tdo reformista quanto o
da Constituinte de 1988. Mesmo
que a reforma daquela época tenha
sido no sentido oposto, ali o Con-
gresso se tornou o sujeito da hist6-
ria. O governo do Sarney nao pode
ser entendido sem a hegemonia do
Congresso, como também sera difi-
cil entender o primeiro periodo Bol-
sonaro sem observar a hegemonia
do Congresso.

A resisténcia do presidente Bolso-
naro em fazer aliancas, obedecen-
do a cartilha do presidencialismo
de coalizdao, tem gerado distintas
analises, incluindo a de que essa
escolha poderia abrir possibilidade
para um arranjo mais virtuoso do
que o observado nos ultimos anos.
Esta de acordo?

Governar sem coalizio tem limites.
Hoje o Congresso esta fazendo re-
formas para dizer a opinido publica
e a sociedade que ele ndo é a velha
politica, em resposta ao presidente
Bolsonaro. Mas esse processo tem
custo, e impoe limites sobre quem
paga o qué. Uma das grandes ques-
toes, por exemplo, é quem vai arcar
com o custo da redistribui¢do re-
gional de recursos de uma reforma
tributdria. Se nao tiver coalizio, o
Congresso pode aprovar uma re-
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forma mais lentamente, e que dei-
xard um peso fiscal para o governo
federal. Nao ter coalizdo significa
também ter uma retaguarda mal
guarnecida. Vale lembrar que o
Congresso aprovou uma emenda
constitucional (PEC 34/19) mudan-
do o funcionamento das emendas
parlamentares que vai atrapalhar a
gestdo fiscal do governo federal em
2020. Nio se esta falando isso com
todas as letras, mas vai.

Mencionei a reforma tributaria,
mas poderia ter dado o exemplo do
Fundeb, que precisa ser aprovado no
ano que vem. Dependendo de como
estiver o apoio do governo, podera se
aprovar uma emenda constitucional
que aumente fortemente a parcela da
Unido para estados e municipios na
educacio. Se estiver num momento
muito tenso, 0s congressistas se vin-
gardo do presidente. Ora, quem nao
divide o poder pode tomar bola nas
costas. Sempre é bom lembrar que
presidencialismo de coalizio ndo
serve sO para votar projetos, mas
para diminuir o impeto fiscalizador
do Congresso. Coalizdo é importan-
te porque reduz o peso de CPIs. O
governo Lula aprendeu isso a duras
penas no primeiro governo, em que
fez uma coalizdo frigil, quando to-
mou trés CPIs. Bolsonaro, sem co-
alizdo, nio s6 terd dificuldade em
liderar o processo de reformas fren-
te ao nucleo duro do Congresso que
quer demonstrar para a sociedade
que a classe politica vai se recons-
truir, como poderd sofrer pressao no

caixa da Unido.

Uma das caracteristicas do presi-
dente Bolsonaro, que tem sido criti-
cada, é a de alimentar debates pa-
ralelos ao da agenda de reformas,

14 Conjuntura Economica | Setembro 2019

sem moderacdao em suas defesas.
Em sua opiniao, qual seria o calca-
nhar de aquiles que frearia esse
comportamento do presidente?
E uma pergunta de dificil resposta
porque até agora, em todo momento
de crise, ele dobrou a aposta. O m4-
ximo de sua moderag¢ao foi dar duas
tacadas para depois retroceder um
passo. O risco é de que ele perca os
poucos parceiros que tém do ponto
de vista politico.

Quando Bolsonaro faz a divisio
entre a nova e a velha politica, ele

Os partidos de centro que
estao ajudando a reforma
econdmica se distanciario
de Bolsonaro por conta
das elei¢des municipais,
porque sabem que ele nao

dividird o poder

nio estid querendo reconstruir o
sistema politico. Quando ele evita
montar coalizdo, ele ndo estd que-
rendo reconstruir o sistema politico.
Ele estd mais parecido com Janio
Quadros, que era critico do sistema
politico da Republica de 1946-64.
Ele nio deveria mudar essa trajeto-
ria? Poderia. Mas ndo quer e nao
sei se é capaz. E como o conto de

La Fontaine, do escorpido e da ra: é

sua natureza. Ele ja derrubou até o
general Santos Cruz, que é um herdi
para as Forcas Armadas.

E veja que ainda estamos no pe-
riodo de lua-de-mel do presidente,
que acaba quando comegarem os
primeiros movimentos para as elei-
¢Oes municipais. O momento mais
dificil do presidente é do final do
primeiro ano de governo ao longo
do segundo ano, porque as elei¢oes
municipais envolvem todos os parti-
dos — o Brasil é um pais estranho na
ordem politica internacional, porque
tem eleicao partidarizada nos 5.570
municipios, coisa que nio ocorre
na Alemanha, nos EUA, para men-
cionar federacdes importantes. Isso
é complexo. Esse periodo é um dos
mais complicados. E ai vamos ver o
que serd governar sem coalizdo.

No fundo, poderemos dividir o
governo Bolsonaro em trés perio-
dos. O Bolsonaro 1 é do inicio de
mandato até a reforma da Previ-
déncia — que muitos esperam que
acabe na primeira semana de outu-
bro, mas nio acredito. A hora que
acabar a reforma da Previdéncia,
comeca o periodo Bolsonaro 2, das
eleicoes municipais. Serd o periodo
em que o Congresso continuara ten-
tando avangar numa reforma eco-
nOmica, mas em passo mais lento,
com mais conflito com o Executivo.
Isso significa que, de abril a outu-
bro do ano que vem, provavelmente
nada de relevante serd votado no
Congresso. Serd um periodo dificil
até porque é provavel que tenhamos
um recorde de deputados candida-
tos a prefeito. E, no dia seguinte
das elei¢bes municipais, vird o Bol-
sonaro 3, que ninguém sabe o que
vai ser. Costumo seguir a maxima

de Marco Maciel, que diz que uma



eleicio comeca quando acaba ou-
tra. Isso significa que, terminada
a eleicdo municipal, os candidatos
a Presidéncia irdo aparecer mais:
(PSDB-SP),
Huck, o PT até 14 deve organizar

Joao Doria Luciano
sua vida e aparecer mais, entre ou-
tros de centro-esquerda como Ciro
Gomes (PDT) e alguém do PSB. E,
a partir dai esse modelo colabora-
tivo com o presidente ird por dgua
abaixo. Se ele for vitorioso nas elei-
¢oes municipais sem dividir poder, o
outro lado vai dizer: ndo tem outra
chance, vamos para o pau. Mas nem
acho que isso acontecerd. O PSL de-
verd aumentar, mas nao aquilo que
Bolsonaro espera. Porque o cendrio
serd muito fragmentado, até outu-
bro de 2020 o desemprego nao ira
cair muito, e 0 governo comega a fi-
car mais fragil particularmente nas
capitais e no Nordeste. Entdo, apos
as municipais, a tendéncia é de que
as demais frentes comecem a avan-
¢ar. Em resumo, isso significa que,
acredite se quiser, com a reforma da
Previdéncia acabara o periodo mais

pacifico do governo Bolsonaro.

Como avalia que as forcas partida-
rias estao se articulando?

Por enquanto, o que os partidos
estio fazendo, em boa medida,
¢ basicamente focar uma agenda
econOmica e jogar para escanteio
a agenda de costumes que o pre-
sidente Bolsonaro trouxe das elei-
¢oes. Esta, Rodrigo Maia e Davi
Alcolumbre (DEM-AP) colocaram
na ultima gaveta e disseram que
nao vai passar. Acompanhei isso
porque fago parte do Todos pela
Educacio e vi acontecer com a Es-
cola sem Partido, o homeschooling
(educag¢io domiciliar). Nio vejo

como esses projetos serem votados
nos proximos dois anos. Rodrigo
Maia decidiu levar adiante temas
da agenda economica, a continua-
¢ao de alguns projetos iniciados no
governo Temer, como a regula¢do
do setor de petrdleo e gas natural,
bem como a discussio de reforma
tributdria. Com isso, o Congresso
estd seguindo a agenda econOmica
mais liberalizante, para mostrar a
sociedade que é reformista e estd
apontando para o futuro, preocu-
pado com o ajuste fiscal.

Acho que o mais
importante nas eleicoes
de 2022 serd o discurso

antipolarizac¢io e de
reconstrucao da politica.
Isso implicard propostas

menos mirabolantes

Vale lembrar que no Senado a
reforma da Previdéncia estd vincu-
lada a agenda do Pacto Federativo,
ao Plano Mansueto, que é algo que
salva e a0 mesmo tempo amarra 0s
estados do ponto de vista de cer-
tas obrigacoes fiscais. Isso porque
o Senado também sentiu que nio
poderia ser apenas carimbador das
decisbes tomadas na Camara. E o

ponto de troca é a agenda federati-
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va, com leis como a de Precatérios,
a Lei Mansueto, a lei de divisao dos
royalties do petrdleo. Isso ndo esta
andando agora por conta da indi-
cagio do filho de Bolsonaro para
a embaixada dos Estados Unidos.
Sem coalizdo, a agenda economi-
ca anda, mas se torna mais lenta
e mais aberta a negociag¢des. E por
vezes pode jogar esse custo para o
governo federal, é isso que o Con-
gresso tem feito. Essa é a grande
novidade. Desde Itamar a Dilma
2, e Temer ainda conseguiu segu-
rar um pouco, o que a gente vé é
que o governo federal conseguiu
fazer algumas reformas — cerca de
100 emendas constitucionais niao
¢ pouco — evitando que houvesse
maior repasse de recursos a muni-
cipios e estados. Mas, sob o atual
contexto, acho que o governo fe-
deral nao tem lideranga para isso.
Pode haver reversdo tributdria na
discussio do leildo do pré-sal e,
provavelmente, estados e munici-
pios levardo um bolo que nunca
levariam em governos FHC e Lula.
Isso demonstra a fragilidade do
governo federal sem coalizao.

E quanto ao posicionamento dos
partidos, possiveis aliancas?

Os partidos de centro que estio
ajudando a reforma econOmica a
partir do ano que vem, ou talvez
um pouco antes, vao se distanciar
mais fortemente de Bolsonaro por
conta das elei¢des municipais. Por-
que sabem que Bolsonaro nio di-
vidird o poder. Rodrigo Maia sabe
que seu candidato a prefeito no
Rio de Janeiro nao estara do lado
de Bolsonaro, e este nio o ajuda-
ra em nada. E isso se repetird na
Bahia, Pernambuco, Santa Catari-
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na... Em Sao Paulo, o maior inimi-
go do Doria nas elei¢des ja ndo é o
PT, mas os bolsonaristas. Entao o
centro ja esta tentando se reorgani-
zar para ter dois ou trés candidatos
contra Bolsonaro. A esquerda em
boa medida estd perdida, superan-
do as elei¢coes de 2018, mas tem
um tempo para se reorganizar. Até
mesmo porque a historia de Lula
foi confusa, e a Lava Jato foi im-
pactada pelas divulgac¢des do The
Intercept Brasil. Isso abre a possi-
bilidade para que o STF tome uma
decisao mais favoravel ao Lula nos
proximos meses. Mas o PT ainda
vai demorar um pouco mais para
se reconstruir, em parte pelos seus
proprios erros.

Além da tendéncia a organizag¢ao
de uma frente anti-Bolsonaro, hi
outro fator que influenciara a reor-
ganizagao dos partidos, que ocorre-
ria sob qualquer modelo de governo
Bolsonaro, depois das eleicdes muni-
cipais. Isso devido a que esta serd a
primeira sem coligacdo para elei¢ao
proporcional, o que significa que ha-
verd um numero menor de partidos
a eleger vereadores, e algo semelhan-
te acontecerd em 2022. Legendas
como DEM, Cidadania, Rede irdo
para a elei¢do do ano que vem como
se fosse a ultima. E, ao abrir as urnas
em 2020, cada partido avaliard seu
poder de barganha e como se juntard
aos demais.

E quanto ao PSL?

O PSL é uma guerra de deixar até
o PT envergonhado. O partido ndo
manda no presidente, nio tem a me-
nor relagio de afinidade com ele.
Diria que uma parte do PSL é mais
proxima do Moro. E estd tendo de
engolir um Bolsonaro que reduz a
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autonomia da Receita e acaba com a
autonomia da PE E tem outro grupo
do PSL relacionado a brigas locais,
como o Alexandre Frota, que deixou
o partido recentemente. E com a fa-
milia Bolsonaro decidida a intervir
em todos 0s processos, gera-se um
partido com dificuldade de ter uma
estratégia eleitoral mais inclusiva.
Acho que o presidente Bolsonaro
estd apostando em ter um grupo me-
nor, mas mais homogéneo, organi-
co, comandado por ele. S6 que isso
significa ter todos os outros contra

As elei¢coes municipais
de 2020 serao a primeira
sem coligacao na elei¢ao

proporcional, o que
significa que havera
menos partidos a

eleger vereadores

ele, num contexto de lenta recupe-
ragao da economia e do emprego, e
em que a situacdo internacional estd
muito dificil. E uma aposta muito
complicada. O presidente ndo esta
no terreno da incerteza, que ocorre
quando vocé imagina que os atores
facam estratégias que de alguma
maneira reflitam algo que ocorreu
no passado. Ele estd no terreno da

imprevisibilidade. Estd querendo

fazer tudo diferente do passado.
Assim, a chance de ocorrer algu-
ma coisa completamente estranha
que atrapalhe o processo politico é
grande. A questdo da indicagdo de
Eduardo Bolsonaro a embaixada
brasileira nos Estados Unidos é de-
sastrosa nao porque estou avalian-
do se ele serd um bom embaixador,
mas porque ela bateu de frente com
o sistema politico. Ele ndo percebeu
que, ao fazer isso, o sistema politi-
co pensou: esse cara nao vai dividir
o poder nunca. E no Brasil, que é
um pais multipartiddrio, federativo,
quem ndo divide o poder — como
Fernando Collor tentou fazer no
inicio, bem como o presidente Ja-
nio Quadros —, sofre uma pressdao
muito grande. Estamos falando do
sistema partidario, mas também da
questio federativa. O Bolsonaro
chegou a culpar nio s6 as ONGs,
mas os governadores do Norte pela
crise ambiental. Os govenadores do
Nordeste ja estavam reagindo. Com
isso, o Congresso pode pegar o pac-
to federativo para aprovar coisas
que aumentardo a pressao fiscal.

Em entrevista recente, Fernando
Henrique Cardoso ressaltou que
a internet levou a relacao eleito-
res-politicos para o nivel pessoa
a pessoa, saltando as instituicoes.
Considera que esse contexto de-
mandara candidaturas cada vez
mais personalistas e menos emba-
sadas em plataformas?

No presidencialismo, e cada vez
mais no século XXI, a personali-
dade tem importancia no mundo
todo. Recente matéria do The New
York Times, analisou, por exemplo,
que Joe Biden era o candidato com
mais chances de ganhar de Donald



Trump, mas o que menos agradava
os democratas. No Brasil, entretan-
to, acho que o mais importante em
2022 é que ndo serd mais a elei¢do
do antipetismo. Essa foi em 2018.
O mais importante nas elei¢cdes de
2022 serd o discurso antipolariza-
¢do e de reconstrugao da politica.
Isso implicard propostas menos
mirabolantes, de tentar consolidar
o que pode ser o caminho. E por
essa linha que jd seguem possiveis
candidatos como Huck e Doria.
No caso de Bolsonaro, acho que
continuard na mesma vibe, de nao
dividir poder, o que de certa forma
produzird um matiz anti-bolsona-
rismo. E como um plebiscito, mas
que serd mais dificil porque daqui
até 2022 o Brasil ndo vai se recons-
truir. Lembro-me que um jornalista
estrangeiro me perguntou, no final
da elei¢ao de 2018, o que eu faria
se ganhasse a eleicio. Respondi:
“Posso assumir em 2023?”. Por-
que sabiamos que seria um periodo
de transi¢ao: que o Estado preci-
saria ser reformado, partidos iam
ser reformados, com uma eleicao
de meio-termo que mudaria muito
os partidos. Estamos fazendo uma
travessia, mas com um lider pola-
rizador, enquanto todo o resto ndo
quer polarizar, quer reconstruir em
torno disso.

Uma esquerda articulada para 2022
depende do PT?

Naio, depende do que acontecerad
com Lula. Se Lula ficar mais alguns
anos na prisdo, o PT ndo podera ir
sozinhoj; se Lula sair da prisdo e de-
clarar que nio serd mais candidato,
tampouco. Como é dificil que Ciro
Gomes nido seja candidato, talvez
alguém como Flavio Dino (gover-

nador do Maranhiao, do PcdoB)
tenha mais chance de ganhar apoio
do PT. Mas sera cada vez mais difi-
cil para o PT seguir sozinho. E ele
sabe disso. O Lula sabe disso. Por
enquanto, entretanto, o cenario esta
confuso. Mesmo com polarizag¢io, a
oposi¢do diz que ndo pode ser com-
pletamente oposi¢io porque estdo
esperando um pouco mais, isso dei-
xa o PT perdido.

Vemos um discurso coeso no Mi-
nistério da Economia em defesa do

Podemos acertar
em termos
macroecondmicos, mas
se Na0 acertarmos em
educagio, levaremos as
futuras geragoes

a0 fracasso

aumento da produtividade, mas em
outra frente essencial, a educacao,
essa preocupacao nao se mostra
tao clara. Qual sua avaliacao?

A produtividade depende de uma
série de coisas: educacio, infraes-
trutura, ambiente de negdcios. Esta
ultima é a frente mais rdpida de se
mudar. Infraestrutura ji demora
mais, como a educagdo. Acho que
0 governo nao estd apostando em

ENTREVISTA FERNANDO ABRUCIO

uma reforma estrutural em educa-
¢do para melhorar a produtivida-
de. As propostas do ministério até
agora apontam para questoes sem
evidéncias ou de conflitos com a
coalizdo dos que pensam o setor, o
que torna as coisas muito dificeis.
Este governo parece repetir a histo-
ria que aconteceu no regime mili-
tar, em que se fizeram importantes
reformas no campo microecondmi-
co, mas fracassou-se em educacio.
Veja, nao sou eu que fago essa ava-
liagdo, nem a esquerda trotskista.
Foi o economista Carlos Langoni,
em sua tese de doutorado. O pro-
jeto da reforma de ensino superior,
por exemplo, ndo sé carece de es-
tudo, como representa um gasto de
tempo enorme com o que nio é o
mais importante.

Se continuar nessa toada, a his-
toria vai julgar esse governo como
o que piorou a produtividade do
pais. Mais do que os anteriores,
porque de um modo ou de outro
eles fizeram alguma coisa pela edu-
caciao. Quando se olham as curvas
de produtividade, de fato a partir
da década de 1990 para ca é quase
uma reta. Mas ndo é porque o Bra-
sil nao melhorou sua educacao, mas
porque os outros estio melhorando
mais do que o Brasil. Num mundo
mais aberto em termos econdémicos,
esse € um problema. Se o mundo
fosse fechado, talvez estivéssemos
aumentando nossa produtividade.

Tem outra coisa. Quando se
compara o crescimento da produ-
tividade com o da década de 1980,
ndo se leva em conta de que se trata
de uma economia muito diferente
da atual. Nos dltimos 20 anos, tal-
vez 15, tivemos uma enorme mu-

danca estrutural, que exige outro
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modelo de educagdo. Vemos paises
como Chile, Singapura, Finlandia,
que ja estao nesse processo de mu-
danca da educacido de forma mais
ampla, enquanto aqui o debate é
sobre o modelo civico-militar. No
caso do Chile, o governo de Sebas-
tidn Pifiera, que é conservador, tem
uma politica educacional muito
melhor. Estamos muito provincia-
nos nessa discussdo. Meu trabalho
aqui no MIT, com Ben Ross Schnei-
der, trata exatamente desse tema,
porque ele é essencial para mudar
estruturalmente o Brasil. Quero
evidenciar que existem outras po-
liticas publicas muito importantes
para o desenvolvimento dos paises,
como de educa¢io, meio ambien-
te, politicas urbanas e sociais mais
amplas. Nao podemos tratar esses
temas com amadorismo. Temos
que elevar a qualidade do debate.
Estamos fracassando em termos de
analise de conjuntura em niao olhar
para outras politicas publicas que
nao a economia. E quero insistir na
educacdo. Podemos acertar em ter-
mos macroecondmicos, fazer boas
reformas, mas se ndo acertarmos
em educacdo, levaremos as futu-
ras geracoes ao fracasso. Isso é que
tem que ser discutido.

Considera que a pressao fiscal esta
abrindo oportunidade para uma
reforma administrativa consistente
do setor publico?
Esse tema é importante, é uma
agenda internacional. O que me
preocupa é que, no Brasil, a gente
faz coisas de forma muito caricatu-
ral, em todos os campos.

Por exemplo, a ideia de que se
tirarmos o Estado teremos uma so-
ciedade melhor, nio é verdade. Dou
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um exemplo, numa 4rea em que os
economistas estao muito calados: o
governo estd destruindo as agéncias
reguladoras. A gente criticava isso
nos governos petistas, e agora esta-
mos calados. Ha algumas que estao
mais equilibradas, como a ANP (pe-
troleo), mas veja o que esta acon-
tecendo com a Anvisa (vigilancia
sanitdria), a Ancine (cinema).

No caso da reforma da admi-
nistracao publica, nio é um jogo
de tudo ou nada, de mais ou me-

nos Estado. E um trabalho que

Precisamos de reformas na
educacio e administragao
publica. Do contrario,
nao s6 a produtividade
ficard comprometida, mas

a qualidade de vidado

brasileiro

envolve evidéncias cientificas, tan-
to quanto na economia e na edu-
cagio. E as evidéncias cientificas
mostram que € preciso um mode-
lo que equilibre caracteristicas de
servico publico estatal com nao
estatal. E isso que o mundo esta
fazendo. Acho que esse debate esta
comecando no Brasil, e discussoes
como a da estabilidade dos funcio-

narios publicos sdo importantes. E

preciso olhar o que outros paises
estao fazendo, como Nova Zelan-
dia, Australia, Suécia. Esses paises
continuam tendo um corpo buro-
crdtico importante, mas eles res-
ponsabilizaram mais esse corpo,
capacitaram esses funciondrios.
Aqui, hoje a maior parte dos gastos
estd concentrada na Previdéncia, e
precisamos mexer nisso fortemen-
te. Para ir além disso, entretanto,
chegamos na questio politica, pois
realizar mudangas implica fazer
PECs, que por sua vez demandam
coalizao. Emplacar PEC sem coa-
lizio s6 acontece quando o assun-
to ja estd amadurecido, o que leva
anos de debate. E nem a reforma
tributdaria tem isso. Para fazer
acontecer, o governo tem que lide-
rar, conversar. Mas o que estamos
fazendo é propor uma reforma da
administra¢ao publica ao mesmo
tempo em que se esvazia a Receita.
Nao da. Ficamos mais de 20 anos
sem falar sobre o assunto, desde a
Emenda 19, e ndo podemos voltar
de forma simplificadora.
Aforaisso, teremos que construir
coalizdo. Hoje temos concertacdo
necessdria para fazer reforma da
Previdéncia, e algumas no campo
econdmico, especialmente na drea
microecondmica e em privatizacao.
Para o restante, entretanto, nao te-
mos ainda. Esse é o fato. Reformas
como a da educac¢ao e da adminis-
tracdo publica levam uns quatro
anos. Temos que fazé-las, porque
se ndo mudar nio s6 a produtivi-
dade ficard comprometida, mas a
qualidade de vida do brasileiro nao
vai melhorar. E preciso debater,
ampliar horizontes, mas niao me
parece que serd esse governo que
conseguira fazer tal mudanga.



MACROECONOMIA

IVA: desejado e incompreendido

José Roberto Afonso
Pesquisador do FGV IBRE, professor do IDP e

p6s-doutorando da Universidade de Lisboa

O saudoso grande jurista dr. Al-
cides Jorge Costa ensinava o bordao
do titulo: ainda que muitos citem e
defendam um imposto sobre valor
adicionado (IVA), poucos compre-
endem sua légica e forma de inci-
déncia, inegavelmente uma peculiar
e complexa maneira de tributar o
consumo de bens e servigos.

O IVA, origindrio das praticas de
tributagdo sobre vendas na Franca an-
tes e apos a II Guerra Mundial, fora
concebido como imposto nacional, ti-
pico de Estados unitarios. Hoje, mais
de 160 paises o adotam, sendo que
alguns se referem a ele como imposto
sobre bens e servios (dai vem a sigla
IBS) ou imposto geral de vendas.!

No Brasil, nunca se falou e defen-
deu-se a preméncia da criagdo de um
ou mais de um tributo dessa natureza
— ainda que usada a sigla IBS. Dife-
rencas de nomenclatura sio s6 uma
das confusdes que marcam o debate
e revelam desconhecimento da téc-
nica de tributagio aplicada. Assim,
se diz que a aliquota do IVA sera
muito maior do que a aplicada por
um tributo sobre faturamento bruto,
ignorando que sdo bases diferentes.
Também se diz que alguns servigos
antes ndo alcancados ou pouco taxa-
dos serdo sobrecarregados pelo IVA
esquecendo que os adquirentes deles

passardo a aproveitar créditos o que
antes ndo faziam.

E possivel apontar quatro moda-
lidades para a escolha da base de in-
cidéncia, onde o recolhimento pode
ser realizado via um tnico estdgio,
ou em multiplos estagios:

a. Base de consumo geral, onde ape-
nas o componente consumo da
renda é tributado;

b. Base de consumo seletivo, onde so-
mente alguns bens sio tributados;

c. Totalidade da renda que inclui
tanto o consumo quanto o in-
vestimento e as exportagoes; €

d. Totalidade das vendas, que tributa
todas as transacdes da economia,
inclusive as referentes ao consumo
intermedidrio.

Entre as diversas combinagoes
quanto a modalidade e recolhimento,
o imposto incidente sobre a totalida-
de das vendas, sem que haja compen-
sacio do imposto gerado anterior-
mente, apresenta-se cOmMo O Menos
desejavel, na medida em que se trata
de um tributo cumulativo, inciden-
te em cascata. Tal imposto distorce
pregos relativos e estimula a integra-
¢do vertical das empresas, inibindo o
crescimento econOmico e causando
danos a competitividade dos produ-

Angelo de Angelis

Economista e auditor fiscal da Secretaria da Fazenda do

Estado de Sao Paulo

tos nacionais. Nao é o caso do IVA,
VISto que este permite a compensacao
do imposto gerado na transacdo an-
terior. Assim, se configura como um
imposto ndo cumulativo e, como tal,
de maior neutralidade em relacdo a
produgio, distribuicdo e pregos.

A fim de combater a cumulativida-
de, é imprescindivel que os impostos
sobre vendas ndo onerem as transa-
¢oes intermediarias do processo de
producio e distribuicio de mercado-
rias. Para tanto, sua base de incidéncia
ultima deve ser constituida apenas dos
gastos finais dos agentes economicos.
Entre os mecanismos existentes, dois
sdo destaques para tributacdo unica
dos gastos finais: ou tributa-se somen-
te o ultimo estagio da distribuicao de
mercadorias ou o valor adicionado
em cada uma das etapas da produ-
¢do e circulagdo. Isto é, a imposigdo e
coleta podem se processar em estdgio
unico, normalmente na etapa varejis-
ta, constituindo o chamado imposto
sobre vendas a varejo (IVV); ou em
multiplos estdgios, correspondendo
ao imposto sobre valor adicionado
(IVA). Em tese, os dois produzem os
mesmos resultados dado que a tnica
diferenca entre ambos reside na forma
como a receita é coletada — sob 0 IVV,
a receita € arrecadada de uma s6 vez
na etapa final do consumo; sob o IVA,
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o recolhimento € diluido ao longo da
cadeia de producgio e circulacio de
mercadorias em multiplas etapas.

Dentre as diversas formas de lan-
¢amento de um IVA, que incluem os
métodos de adicdo, subtragio e do
crédito fiscal, destaca-se o ultimo, se-
gundo o qual aplica-se a aliquota so-
bre o valor de cada venda, gerando o
débito do imposto a pagar que, por
sua vez, é compensado pelo crédito
do imposto gerado nas compras ante-
riores. Em outras palavras, ao contri-
buinte é concedido um crédito dos im-
postos gerados nas etapas anteriores a
ser abatido do débito do imposto que
surge quando uma nova transagdo é
realizada. Tem-se, desta forma, uma
enorme vantagem em relagio aos de-
mais métodos, ao concatenar as diver-
sas transagdes processadas ao longo
das cadeias de produgio e distribui-
¢do e tornar as dividas tributdrias dos
contribuintes (o imposto a recolher)
interdependentes entre si. Assim, por
meio da cadeia débito-crédito com-
posta pelas diferentes etapas da ativi-
dade econémica, forma-se um impor-
tante instrumento de fiscalizagio e de
formalizac¢ao das transagoes.

Outra vantagem deste método é a
possibilidade de efetuar o diferimento
do imposto ao meio das cadeias pro-
dutivas sem afetar o volume de recei-
tas que se deseja arrecadar. Isto é co-
mum para as estruturas de mercado
onde ha grande nimero de pequenos
produtores, normalmente agricolas
de baixa formalizagdo, que vendem
sua producdo para entrepostos, ar-
mazéns, cooperativas ou industrias.
Ao zerar a aliquota dessas operagoes,
abre-se mao da arrecadacio dessa
etapa onde as vendas sdo pouco for-
malizadas de forma a recuperar a re-
ceita ndo arrecadada na etapa poste-
rior junto aos entrepostos, armazéns
etc., normalmente pessoas juridicas
formalizadas. Como ndo ha imposto
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a ser creditado para essas pessoas ju-
ridicas em suas aquisicoes de peque-
nos produtores, o débito integral de
suas vendas passa a ser o saldo a ser
recolhido, recompondo-se, assim, a
receita perdida na etapa anterior.

Outro grande diferencial do uso
do método do crédito consiste na
oportunidade de o mesmo permitir
desonerar os investimentos e as ex-
portacdes sem recorrer a procedi-
mentos burocratica e excessivamen-
te complexos. Ou seja, permite que
o imposto seja repercutido de forma
ndo cumulativa para onerar apenas
o componente do consumo na com-
posi¢io da renda nacional.

H4 uma outra discussio impor-
tante para o Brasil, mas que faltara
espaco aqui: as relacdes intergoverna-
mentais. O IVA, ao ser adotado em
contextos federativos por entes sub-
nacionais (estaduais e municipais),
tende a fragmentar-se em diversas
praticas ndo harmonizadas, trans-
formando o sistema de tributacio do
valor adicionado em um complexo
de leis, regulamentos e demais atos
normativos de dificil conformidade.
Neste caso, torna-se compreensivel a
necessidade de uma instancia coorde-
nadora e harmonizadora do imposto
que, a0 mesmo tempo, respeite a au-
tonomia das unidades federadas.

Na adogio do IVA, o grande desa-
fio envolve as transacoes interestadu-
ais, ou seja, como cobrar o imposto
na unidade de origem e destinar sua
receita a unidade de destino. Isto por-
que, uma vez que nao haja fronteiras
aduaneiras entre as unidades que com-
pdem um mesmo nivel de governo (ou
uma federacdo), torna-se amplo o
escopo para que os impactos de uma
dada politica tributaria sejam exporta-
dos de uma jurisdi¢ao para outra.?

Uma solugio de IVA centralizado
com receita compartilhada correspon-
de a um modelo onde apenas uma das

partes — normalmente, o governo cen-
tral — tem competéncia para instituir
um determinado tributo e parcelas do
produto de sua arrecadacio sio pos-
teriormente transferidas aos outros
governos, segundo critérios definidos
em lei e através de alguma formula ou
mecanismo contabil. O tributo cuja
receita é partilhada possui legislagio
uniforme em toda federag¢ao. Em geral,
o governo central é o responsavel pela
determinag¢io da sua base de célculo e
aliquotas, bem como pela arrecadagao
e distribui¢io do montante que cabe
as unidades subnacionais.

Uma alternativa para federacoes é
adotar um IVA dual. Cada uma das es-
feras de governo cobra separadamente
os seus respectivos [IVAs com caracte-
risticas que foram decididas conjunta-
mente, atendem as condi¢hes previa-
mente estipuladas e sdo aplicadas de
maneira uniforme em todo o territorio
nacional. Neste caso, tem-se a partilha
de competéncia de dois tributos sobre
uma mesma base de incidéncia, o que
o coloca numa situa¢io intermedidria
entre os modelos de partilha tributa-
ria e de competéncias concorrentes. A
vantagem estd no fato de que o con-
flito entre autonomia e coordenagio
é, em grande medida, equacionado,
além de viabilizar a operacionalizagdo
do principio do destino. Para evitar
os riscos de evasao fiscal decorrentes
da aplicagdo de uma aliquota zero as
trocas interestaduais, o IVA estadual
teria que ser coletado na origem, mas
ndo poderia ser apropriado pelo esta-
do exportador. No caso de haver essa
apropriacdo, nao seria possivel que o
imposto fosse inteiramente arrecadado
pelo estado importador (de destino). A
aparente contradicdo entre esses dois
requisitos seria resolvida pelo modelo
barquinho,? pela incorporacio do IVA
estadual ao IVA federal nas transagoes
interestaduais entre contribuintes. Mo-
delos de IVA dual para o Brasil podem

ser encontrados na proposta do IBS
formalizada pela Proposta de Emenda
a Constituicdo n® 45/2019* e na pro-
posta apresentada pelo Ipea e OAB.®
O debate da reforma tributdria
no Brasil deveria tentar formar con-
senso em torno de conceitos basicos
dos tributos pretendidos antes de en-
veredar nos detalhes. Alids, deveria
se evitar engessar o texto constitu-
cional, diante da revolucao digital
que esta a mudar profundamente
economia e servigos, na qual nao se
sabe quais serdo os melhores tribu-
tos do futuro, mas se tem a certeza
que muitos dos atuais nio servirao
ou serdo melhores. Como se pre-
tende priorizar ou até monopolizar
a reforma em torno de um ou dois
impostos sobre valor adicionado,
com o nome que lhe seja dado, an-
tes de tudo seria melhor se conhecer
minimamente o que significa e como
se aplica. Como muito bem alertava
dr. Alcides Costa, IVA € tdo desejado

quanto incompreendido.

'Para uma introducao e visdo geral sobre o
tema, vale ver férum do FMI em: https://bre.is/
AfAhFLs7.

20 ICMS é um caso classico dessa problematica.
Ver: Angelis, Angelo de (2016). O imposto sobre
o valor agregado e o ICMS no estado de Sdo Pau-
lo- 1988 a 2013 - 25 anos. Dissertacdo de mes-
trado, Campinas, Unicamp/Instituto de Econo-
mia.; Afonso, José Roberto. ICMS - diagndstico
e perspectivas. In: Rezende, Fernando. (Org.). O
federalismo brasileiro em seu labirinto: crise e ne-
cessidade de reformas. 1 ed.Rio de Janeiro: Edito-
ra FGV, 2013, v., p. 198-256.

3Para mais detalhes ver: Varsano, Ricardo. Subna-
tional taxation and treatment of interstate trade
in Brazil: problems and a proposed solution. The
World Bank Conference - Valdivia, Chile; Araujo,
Erika Amorim (1999).A tributagdo do consumo pela
sistemdtica do valor adicionado em contextos fede-
rativos: problemas e possiveis alternativas para lidar
com a questdo. Dissertacdo de mestrado, Campi-
nas, Unicamp/Instituto de Economia.

*https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fi
chadetramitacao?idProposicao=2196833.

*http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/
PDFs/livros/livros/180508_reforma_tributaria.pdf.

Setembro 2019 | Conjuntura Econémica 21



MACROECONOMIA

Aspectos gerais de
sistemas tributarios

Rubens Penha Cysne

Professor da EPGE Escola Brasileira de Economia e Finangas (FGV EPGE)

De um sistema tributario adequa-
do espera-se capacidade efetiva de
arrecadacdo, eficiéncia econdmica,
transparéncia e flexibilidade. Cos-
tumam também ser apensadas as
caracteristicas de um bom tributo,
nesse caso por consideragoes de dis-
tributividade, a equidade horizontal
e a equidade vertical.

Impostos costumam estar sujeitos
a uma curva de arrecadacao em U in-
vertido: elevando-se as aliquotas ou
margens de contribui¢do a partir do
zero cresce a arrecadagio. A partir de
certo ponto, entretanto, a reagao dos
agentes econdmicos a taxacao passa,
em geral, a fazer da arrecada¢ao uma
func¢do ndo necessariamente crescente
da tarifa. Uma forma de se mensurar
a capacidade arrecadatéria de deter-
minado tributo é avaliar o ponto de
maximo dessa curva, comparando-o
com o total das despesas publicas a
serem cobertas.

Caracterizam também a capacidade
de arrecadagio de um imposto o custo
de fiscalizacdo e os custos econdmicos
associados a litigios na drea tributaria.
Um imposto com boa capacidade ar-
recadatéria deverd estar sujeito a cus-
tos reduzidos nestas areas.

De nada adianta uma capacidade
de arrecadacio elevada, entretanto, se
isso se d4 a custa de uma grande inefi-
ciéncia do ponto de vista da alocagio
de recursos na economia. Um impos-
to economicamente eficiente distorce
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o minimo possivel, relativamente as
taxas marginais de substitui¢io que
traduzem as escassezes da economia,
tanto as alocagdes na produgio (por
meio de mudanga de prego relativo
dos insumos) quanto as alocagdes de
consumo (por meio de modificagdo
dos precos relativos dos bens finais).

Por exemplo, se um pais é abun-
dante em mao de obra, relativamente
ao capital, tendera a dar preferéncia
a técnicas que incorporem tal fato.
Na presenca, entretanto, de uma ele-
vada taxacdo relativa sobre a mio
de obra, isso pode nio ocorrer, em
funcdo da elevagio do preco relativo
do fator trabalho visualizado pelo
produtor. A taxacdo pode entdo, no
agregado, levar o pais a dar preferén-
cia a processos produtivos em disso-
nancia com aqueles que lhe permiti-
riam uma melhor utiliza¢do relativa
dos seus fatores de producio.

Um exemplo de imposto ndo dis-
torcivo no sentido acima é dado pela
taxacdo que estipula um determina-
do valor fixo a ser cobrado a cada
contribuinte, independentemente de
seu consumo, de sua renda e de sua
riqueza. Esse tipo de contribui¢do
foi tentado, por exemplo, em 1989,
pela entdo primeira-ministra da In-
glaterra, Margareth Thatcher. Em
funcdo da relativa regressividade do
mesmo (mais pobres pagam mais, re-
lativamente a renda), isso teve para a
primeira-ministra um elevado custo

politico, e foi abandonado logo de-
pois de sua introducdo.

Varios outros pontos caracteri-
zam também a eficiéncia ou inefi-
ciéncia econémica de um tributo. Por
exemplo, a ndo incidéncia repetida
nas diferentes etapas de producdo da
economia é desejavel. Quando isso
nao acontece, ha interferéncia no de-
senho 6timo das firmas. Corrobora,
em geral de forma nao 6tima, maior
verticalizacdo e menor terceirizagio.
Insumos que seriam mais eficiente-
mente produzidos por outras firmas
passam a ser produzidos internamen-
te, de forma a evitarem-se pagamen-
tos adicionais de impostos.

A transparéncia é desejavel para
que a cobranca seja passivel de enten-
dimento de quanto esta sendo pago
em cada transagao, relativamente ao
total envolvido e, dessa forma, seja
mais socialmente legitimada. Por
exemplo, quando os impostos inci-
dem sobre o consumo de bens e servi-
¢os finais ou, com aliquota unica, so-
bre o valor adicionado na produgio,
os individuos podem saber com mais
facilidade o quanto estio automatica-
mente transferindo ao governo quan-
do adquirem tais bens ou servigos.

Impostos que sdo vinculados a
determinadas despesas perdem parte
de sua flexibilidade, fato que pode se
tornar inadequado quando as prio-
ridades sociais se modificam com o
passar do tempo.



A equidade tributaria horizontal
trata iguais de forma igual. E a ver-
tical, desiguais de forma desigual.
Uma das formas mais usuais de se
proceder dessa forma se da na deter-
minagio de aliquotas de imposto de
renda crescendo marginalmente em
fungido da renda auferida. Observa-
se, em geral, que paises com maior
concentrac¢ao de renda tendem a uti-
lizar mais o sistema tributdrio como
variavel redistributiva.

Maior progressividade na taxa-
¢do da renda pode também deter-
minar perda de eficiéncia econo-
mica, por exemplo, na medida em
que majora as distor¢des relativas a
decisdo sobre a alocacdo de tempo
entre trabalho e lazer. E em funcio
desse fato que se tem observado nos
ultimos anos, em particular, nos pai-
ses da OECD, perfis mais planos das
aliquotas sobre a renda, bem como
menores taxagoes (relativamente ao
que se observava no passado) das
faixas de renda mais elevadas.

A teoria tradicional de taxacdo se
inicia a partir da premissa de existén-
cia de um planejador central oniscien-
te e benevolente que maximiza, sob
determinadas condi¢oes, uma funcao
baseada no bem-estar dos diferen-
tes individuos da sociedade. Ramsey
(1927) estabelece o exemplo seminal
relativo a essa linha de analise.

Supoe-se inicialmente, nessa abor-
dagem, que uma determinada recei-
ta deve ser obtida a partir apenas da
taxagdo sobre bens e servigos. Surge
dai um principio que se incorporou
a analises preliminares sobre o tema:
os bens cuja demanda responde rela-
tivamente menos a variacoes de pre-
¢os devem ser 0s mais taxados.

Uma abordagem alternativa con-
sidera a taxacdo 6tima da renda do
ponto de vista simultineo da efi-
ciéncia e da heterogeneidade dos
agentes econdmicos. Surge como

pardmetro relevante nesta analise a
capacidade contributiva, traduzida
em geral pela habilidade produtiva
do contribuinte.!

Desse parametro passa a depender
o perfil 6timo de taxacdo marginal. De
forma geral, o planejador central ten-
de a taxar mais os individuos de maior
habilidade, transferindo renda para os
consumidores de menor habilidade. O
problema € que as habilidades nao sdo
observiveis nem passiveis de inferén-
cia direta a partir da renda, tendo em
vista que essa ultima depende nio ape-
nas das habilidades, mas também do
esfor¢o empenhado na produgao.

Como taxar individuos heterogé-
neos com base em um parametro nio
observavel é um ponto que deu ori-
gem a uma prolixa literatura, a par-
tir do trabalho seminal de Mirrlees
(1971). Conclui-se, em geral, nessa
linha de abordagem, que uma aloca-
¢do 6tima pode ser obtida a partir de
um sistema de incentivos por meio
do qual os contribuintes de alta ha-
bilidade ndo tentem mascarar esse
fato (trabalhando menos) de forma
a pagarem menos impostos.

Do ponto de vista pratico, trata-se
de um ponto de dificil implantagio.
Trabalhos posteriores de Tuomala
(1990), Salanie (2003), e Kaplow
(2008) tentam desenvolver aspectos
mais praticos associados a essa ideia.

Sao alguns resultados adicionais
da literatura, em geral aceitos numa
abordagem simplificada e preliminar
do assunto: 1. bens intermedidrios
niao devem ser taxados (Diamond e
Mirrlees, 1971); 2. exportacdes nao
devem ser taxadas na origem, mas
sim no destino (principio geral que
costuma ser mais lembrado, no Bra-
sil, no contexto das guerras fiscais
entre estados); 3. aliquotas Otimas
de impostos devem ser tipicamen-
te uniformes ao longo dos bens de
consumo (Aktinson e Stiglitz, 1976);

4. bens de capital ndo devem ser ta-
xados (Diamond e Mirrlees, 1971;
Aktinson e Stiglitz, 1976).
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A taxa de juros natural
da ata do Copom

Fernando de Holanda Barbosa

Professor da EPGE Escola Brasileira de Economia e Finangas (FGV EPGE)

Na versao do meu livro de macro-
economia publicado em inglés adicio-
nei o subtitulo “Flutuacio, inflacao e
crescimento em economias fechadas
e abertas” para diferencid-lo dos de-
mais livros de macro (Barbosa, F H.
(2018). Macroeconomic theory, fluc-
tuations, inflation and growth in clo-
sed and open economies).

No preficio justifiquei minha
op¢ao afirmando “Minha expe-
riéncia ensinando macroeconomia
no Brasil convenceu-me que um
bom nimero de economistas brasi-
leiros analisa nossa economia como
se ela fosse fechada. Por exemplo,
ndo é incomum alguém adotar a
mesma técnica do FED, o banco
central americano, para estimar a
taxa de juros natural. Vocé pode
encontrar este tipo de ‘vicio’ mundo
afora. Basta pesquisar trabalhos in-
ternacionais que estimam a taxa de
juros natural em economias abertas
pequenas. Minha hipdtese para ex-
plicar este comportamento deve-se
ao fato de que esses analistas estu-
daram em livros-textos que seguem
a tradi¢@o americana e (ou) inglesa
de tratarem essas economias como
se elas fossem economias fechadas”
(Barbosa, op. cit., p. VII-VIII).

24 Conjuntura Econémica | Setembro 2019

Para que ndo haja duvida cabe,
em primeiro lugar, definir uma eco-
nomia aberta pequena. A economia
aberta pequena refere-se a conta de
capital do balanco de pagamentos e
ndo a conta de mercadorias e servi-
¢os nio fatores. Nesta conta, o Bra-
sil é um pais bastante fechado. Na
conta de capital inexistem barreiras
relevantes para o movimento de
capitais e o Brasil é uma economia
aberta pequena porque ele ndo afeta
a taxa de juros internacional.

A taxa de juros natural, uma va-
ridvel nao observavel, é importante
na conducdo da politica monetaria
porque ela é o referencial para de-
terminar se a politica é expansionis-
ta ou contracionista. Todavia, sua
estimativa é, em geral, imprecisa
porque tem elevado erro padrio.
O conceito da mesma é facilmente
aprendido com auxilio da figura 1,
embora exista outro enfoque que
nao sera tratado neste artigo. No
eixo vertical marca-se a taxa de ju-
ros real e no eixo horizontal o ni-
vel do produto real da economia. A
curva IS mostra as combinag¢des de
taxa de juros e produto que equi-
libram o mercado de bens e servi-

¢os. Ela é negativamente inclinada



porque se a taxa de juros aumenta
o produto diminui, e vice-versa.
Quando a economia estiver em ple-
no emprego, com o produto real
igual ao produto potencial (y com
uma barra em cima), a taxa de ju-
ros real corresponde a taxa de juros
natural (r com uma barra em cima).
Este é o conceito da taxa natural
numa economia fechada.

Como se determina a taxa de ju-
ros natural numa economia aberta
pequena? Numa economia aberta a
taxa de juros nominal, por arbitra-
gem, serd igual a taxa de juros exter-
na mais a desvalorizac¢do esperada da
moeda, adicionada a um prémio de-
vido ao risco da operagdo. Esta arbi-
tragem também se aplica as taxas de
juros reais, isto é, a taxa de juros real
doméstica € igual a taxa de juros real
externa mais a desvalorizacao espe-
rada da taxa de cambio real, adicio-
nada do prémio de risco. Quando a
economia estiver em pleno emprego,
a desvalorizagdo esperada do cam-

bio real é igual a zero, ou constante

se houver uma tendéncia de longo
prazo (o efeito Harrod/Balassa/Sa-
muelson, que serd desconsiderado no
que se segue). A figura 1, desenhada
supondo-se uma economia com uma
taxa de juros natural menor do que
aquela se ela fosse fechada, mostra
a taxa de juros natural na economia
aberta pequena, indicada pelo simbo-
lo r com asterisco.

A ata da 224* Reunido do Copom
do Banco Central do Brasil, reali-
zada em 30 e 31 de julho de 2019,
afirma nas paginas 4 e 5§ “Na visdo
do Copom, a taxa de juros estrutu-
ral [natural] da economia brasileira
embute dois componentes: taxa es-
trutural livre de risco e prémio de ris-
co. Reformas e outras mudangas no
ambiente econémico podem afetar a
taxa estrutural de maneiras distintas,
dependendo de seus efeitos sobre es-
ses dois componentes. O componente
livre de risco depende de determinan-
tes estruturais do consumo e poupan-
¢a, de um lado, e do investimento, de

outro. Por meio desse componente,

Figura 1 Taxa de juros natural

fatores que aumentam de maneira
persistente a disposicao de investir
pressionam a taxa de juros estrutural
da economia para cima. Entretanto,
esses mesmos fatores podem contri-
buir para reducgdo da taxa estrutural
por meio da queda do prémio de ris-
co se implicarem aumento do poten-
cial do crescimento da economia e,
portanto, maior sustentabilidade da
politica fiscal”.

Numa economia aberta pequena
o componente livre de risco da taxa
estrutural (natural) é a taxa de juros
real externa. Essa taxa nao é afetada
por nenhuma decisio doméstica, de
consumo, de investimento ou de re-
forma da Previdéncia. O item 22 da
ata, na pagina 5, contém a seguinte
afirmacio: “...o Copom entende que
a reforma [da Previdéncia] contribui
para reducio gradual da taxa de juros
estrutural [natural] da economia”.
Numa economia fechada esta afirma-
¢ao seria valida, mas numa economia
pequena aberta ela é incorreta.

Mas, afinal de contas, que varia-
veis sdo afetadas pelas decisdes de
consumo (poupanga) e investimento
numa economia aberta pequena? A
figura 1 mostra que existe um défi-
cit (cc) na conta-corrente do balango
de pagamentos para a taxa de juros
real externa, a taxa natural, porque
0 pais gasta mais do que produz. As
decisdes de consumo e investimento
deslocam a curva IS da figura 1 afe-
tando a conta-corrente do balango
de pagamentos, e, portanto, a taxa
de cAmbio real natural, mas nio a
taxa de juros natural. A conclusio
que se chega é de que o Banco Cen-
tral do Brasil deveria rever a meto-
dologia usada na estimativa da taxa
de juros natural e estimar, também, a

taxa de cAmbio natural.
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Dilemas e impasses
da economia

Claudio Conceicdo, de Diamantina, Minas Gerais

Fundada como Arraial do Tejuco, em
1713, Diamantina, em Minas Gerais,
teve seu apogeu no século XVIII de-
vido a grande producdo de diaman-
tes que eram explorados pela Coroa
portuguesa. Famosa, também, por
ter abrigado Chica da Silva, escrava
alforriada que foi esposa do homem
mais rico do Brasil, na época, Jodao
Francisco de Oliveira, a cidade natal
de Juscelino Kubitschek,
casas coloniais bastante preservadas

com Ssuas

e ruas e vielas com chao de pedras,
que remetem os visitantes a um pas-
sado cercado de historias e mistérios
—, teve sua populagio de 47 mil ha-
bitantes aumentada com a realizacio
do 18° Seminario de Diamantina,
uma realiza¢ao do Codeplar — Centro
de Desenvolvimento e Planejamento
Regional da Universidade Federal de
Minas Gerais (UFMG).

Para debater os Dilemas e Impasses
da Economia Brasileira Recente, nesse
momento em que a economia continua
anémica, sem sinais concretos de uma
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recuperagdo mais vigorosa, mesmo
com o crescimento de 0,4% do PIB no
segundo trimestre do ano, acima das
previsdes de mercado, uma mesa s6 de
mulheres lotou o auditério montado
no Paco da Gloria, no Teatro Rodrigo
Simoes. Cinco economistas, de ten-
déncias diferentes, valorizando a plu-
ralidade de ideias, apresentaram suas
versoes sobre o delicado momento por
que passa a economia brasileira.

Com a moderacdo e coordenagio
da economista Fernanda Cimini, da
UFMG, Silvia Matos, coordenadora
do Boletim Macro IBRE, defendeu a
tese de que o equilibrio macroecon6-
mico é condicdo necessdria, mas nao
suficiente para o crescimento de longo
prazo de nossa economia. Esse equi-
librio estd em curso, com a inflagiao
baixa e estavel, provavel equilibrio
das contas publicas com as reformas
€m curso e juros reais baixos.

Mas se nao houver um aumento
da produtividade da economia, difi-
cilmente o crescimento acontecera.

No segundo trimestre deste ano a pro-
dutividade agregada por horas traba-
lhadas no Brasil, recuou 1,7% sobre
mesmo periodo de 2018, depois de
ter caido 1,1% no primeiro trimestre
sobre igual periodo do ano passado,
conforme estudo do IBRE que vem
calculando, trimestralmente, a produ-
tividade do pais.

Silvia apontou algumas questoes
ligadas a produtividade no Brasil que
seriam o maior entrave para nosso
crescimento: 1. em que medida a baixa
produtividade setorial explica o atraso
do Brasil em relagiao a outros paises?;
2. qual o papel da educagio em uma
agenda de desenvolvimento econdmi-
co; e 3. qual o papel da informalidade
na produtividade agregada?

“Segundo estudos do IBRE, a
principal razdo da baixa produtivida-
de do trabalho no Brasil é que todos
os setores sdo pouco produtivos em
comparagdo com as economias de-
senvolvidas. A informalidade no Bra-
sil é elevada, enquanto as empresas




média, quatro vezes mais produtivas
que as informais. Adicionalmente, em
cada setor da economia brasileira ha
grande nimero de empresas formais
com produtividade baixa. Essas em-
presas, a exemplo do que ocorre no
Meéxico (pag. 33) que fez todas as re-
formas necessarias, abrindo sua eco-
nomia, nio saem do mercado e sugam
recursos que poderiam ser realocados
para empresas mais produtivas”, afir-
ma Silvia.

No grafico, a produtividade brasi-
leira, que chegou ao pico de representar
pouco mais de 40% da produtividade
total norte-americana (considerando-
se como base 100) até 1980, despen-
cou a partir dai, ficando num patamar
de 25% em 2018. (pag. 33)

Questao central

O problema central para que a pro-
dutividade cresca estd umbilicalmen-
te ligado ao nivel de escolaridade do
empreendedor que é uma determi-
nante fundamental para o grau de
informalidade da economia, segun-
do estudo dos economistas La Porta
e Shleifer, de 2014.

“De modo geral, os empreende-
dores informais ndo tém escolarida-
de suficiente para se beneficiarem do
acesso a economia formal. Em parti-
cular, os efeitos de programas de for-
malizacio de micro e pequenas em-
presas no Brasil, como o Simples e
MEI, sdo pequenos”, ressalta Silvia.

Em certa medida, na medida em
que os paises se aproximam de um
nivel de renda média, os fatores res-
ponsdaveis pelo crescimento no esta-
gio inicial comegam a se esgotar. “O
crescimento passa a depender, cada
vez mais, de aumentos de produtivi-

dade dentro dos setores, em particu-
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lar no setor de servicos, que se torna
preponderante na produgdo e empre-
go total”, acrescenta Silvia.

Dentro desse contexto, qual a re-
ceita para colocar o pais nos trilhos do
crescimento? Para Silvia, nao existe
magica, mas alguns pontos devem ser
enfrentados. Entre eles: 1. ao invés de
realocar recursos entre setores, é preci-
so criar condi¢Oes para a alocagio efi-
ciente de fatores de produgio em cada
setor;2.énecessarioeliminar distor¢oes
que afetam de forma desproporcional
empresas mais produtivas e dificultam
a sua expansdo, ou seja, reforma no
ambiente de negdcios, entre elas: re-
forma tributaria, eliminando ou redu-
zindo os regimes especiais. Rentincias
fiscais s3o onerosas do ponto de vista
fiscal e ineficazes em termos de produ-
tividade; 3. maior seguranca juridica;
4. melhorias no mercado de crédito
e aumento da concorréncia: aumen-
tar a oferta de financiamento lastrea-
do em garantias é uma forma muito
mais eficiente para pequenas e médias

empresas do que o atual modelo ba-

seado em renincias tributirias. Mas,
acima de tudo, é fundamental investir
no capital humano de trabalhadores
e empreendedores.

Débora Freire, da UFMG, segunda
economista a expor suas ideias focou
na desigualdade que, segundo ela, é um
elemento primordial para os impasses
e dilemas da economia brasileira.

“A desigualdade, na minha opi-
nido, é entrave ao Nnosso crescimen-
to. O modelo econdémico prioriza o
crescimento econdmico, pois acredi-
tava-se que os frutos disso seriam di-
vididos. Jd sabemos que esse modelo
de desenvolvimento econdémico nao
dd certo. Nossa histéria econdmica
nos mostra 1sso.”

Débora elencou trés dilemas e
impasses da nossa economia: crise
fiscal que impede que adotemos po-
liticas para sair da estagnagio que
estamos vivendo, ou seja, que o pais
volte a crescer. Ou seja: crise fiscal
e crescimento, junto com a desigual-
dade, formam um tripé que impede

nosso desenvolvimento.
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“Os rumos que a politica eco-
ndémica tem tomado tém relegado,
junto com a midia, a questdao da de-
sigualdade. Obviamente estamos em
estagnacdo, mas nao podemos dei-
xar o debate da desigualdade para
depois, pois é o principal problema
estrutural da economia brasileira.”

Em sua exposi¢iao, Débora procu-
rou avaliar quais os impactos da po-
litica fiscal adotada com a aprova-
¢do do teto de gastos em 2016 sobre
a desigualdade.

“Teto de gastos é baseado na teoria
da austeridade expansionista. A ideia
€ que precisamos obter equilibrio fis-
cal, ou seja, reduzir os indicadores de
endividamento da economia brasileira
para que o Banco Central tenha espa-
¢o para reduzir a taxa de juros e ai,
sim, o investimento privado cresceria,
ocupando espaco do setor publico.”

Débora enfatizou que a relacdo
entre austeridade fiscal e crescimen-
to econdmico é ambigua na literatu-

ra, ja que ha estimativas empiricas
que mostram resultados positivos da
austeridade fiscal sobre o crescimen-
to e outras que mostram resultados
negativos, especialmente para paises
em desenvolvimento.

“Quando da discussio sobre a
implantacdo do teto de gastos, hou-
ve muita discussdo sobre seus reais
efeitos. Especialmente do ponto de
vista social em relagdo aos impactos
do teto de gastos sobre o desmonte
do Estado de bem-estar social que foi
nossa Constitui¢do de 1988. Especial-
mente na reducdo dos investimentos
nos gastos em saude e educagio.”

Impasse estrutural

“Minha pergunta principal é se
esse novo marco fiscal da economia
brasileira aprofunda o impasse es-
trutural de nossa economia que é a
tendéncia de concentracio de ren-

da, pois nossa estrutura produtiva é

Brasil no ranking competitivo global (137 paises)
Componentes fiscais

Global
Divida publica

Compras governamentais de produtos
de tecnologia avangada

Tarifas de comércio

Déficit orcamentario do governo

Eficiéncia dos gastos do govermo

Carga tributéria sobre lucros

Efeito da tributag&o nos incentivos a investir

Efeito da tributacéo nos incentivos ao trabalho

Fonte primdria: Forum Econdmico Mundial.
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concentradora, como mostra a mi-
nha tese”, diz Débora.

Lan¢ando mao de dois trabalhos
feitos pelo Ministério da Fazenda —
Teto de gastos o gradual ajuste para o
crescimento do pais — efeito redistri-
butivo da politica fiscal no pais, Dé-
bora ressalta que o estudo concluiu
que o Estado é concentrador. Em par-
te, Débora concorda com a conclusao
dos estudos, ja que em alguns casos o
Estado é concentrador, mas, em ou-
tros casos, o Estado é redistributivo.

“Qual a grande questdo do estu-
do? Eles analisam as transferéncias
como Previdéncia e dividem as clas-
ses em quintis, o que nao é correto
para avaliar a desigualdade brasilei-
ra. Eles afirmam que a Previdéncia é
extremamente concentradora. A Pre-
vidéncia tem parte que é concentra-
dora se olhar o RPPS, que estd con-
centrado nas classes mais altas, mas
nio o Regime Geral da Previdéncia,
como aposentadoria rural que sdo
extremamente progressivos.”

Mostrando um grafico do minis-
tério, onde se concluiu que o Estado
é extremamente concentrador e o
teto de gastos reduziria a desigual-
dade do pais, ja que 80% dos gastos
sdo feitos com pessoal.

“Foi ai que nio entendi. Por que
o Estado contrata servidor publico?
Para prestar bens e servigos publicos.
E o estudo nio leva isso em conside-
ragdo. E estou falando, aqui, de sau-
de e educacdo. Entdo um estudo que
trata dos impactos do teto de gastos
na desigualdade que nio considera
os efeitos da educacio e satide publi-
ca para as familias, é um estudo que
falta algo”, diz Débora.

O ajuste fiscal apenas pelo lado dos
gastos € a unica alternativa? “Temos

uma carga tributdria elevada, mas a



questdo no Brasil da carga tributaria
¢ de composi¢io, com tributos indi-
retos que sao regressivos. Para mim o
espaco estd aqui. Nao que va resolver
a questao fiscal, ndo que seja adotada
nenhuma regra fiscal, mas é preciso
melhorar a composi¢do tributdria no
Brasil, principalmente a tributagao de
lucros e dividendos e maior tributagiao
sobre patrimonio. Mudar essa estrutu-
ra vai possibilitar regras fiscais menos
concentradoras. Minha mensagem é
que a atual regra fiscal é importante,
mas a regra do teto de gastos é perigo-
sa em relacao ao aumento da desigual-
dade do pais e ninguém esta falando
sobre iss0”, concluiu Débora.

Vilma Pinto, pesquisadora do
FGV IBRE e especialista em contas
publicas, mostrou o dramatico qua-
dro fiscal que o pais atravessa, o que
tem impactado de forma negativa o
crescimento economico. “Sao quase
6 anos de déficit fiscal primario con-
secutivos, 0 que nunca ocorreu na
histéria do pais. Essa deterioracdo
nas necessidades de financiamento
do governo levou ao crescimento
acelerado da divida ap6s 2013. En-
tender os componentes dessa dete-
riorac¢do € crucial para compreender
porque esta sendo tao dificil reverter
a crise fiscal”, explica Vilma.

Os numeros mostram, claramen-
te, essa deterioracdo: a divida bruta
do governo geral (DBGG), que esta-
va num patamar de 51,5% do PIB
em dezembro de 2013, ndo parou de
subir a partir dai, chegando a 78,7%
do PIB em junho deste ano. O que
foi acompanhado pela divida liquida
do setor publico (DLSP) que saltou
de 30,5% em dezembro de 2013
para 55,2% em junho ultimo.

“Essa evolu¢iao da divida estd re-

lacionada ao desempenho das neces-

sidades de financiamento do setor
publico, dado pelo resultado nomi-
nal, que piorou 3,5 pontos percentu-
ais de dezembro de 2013 até junho
ultimo. Ou seja: a piora do resultado
nominal e consequente aumento da
divida publica estd sendo provocado,
predominantemente, pela dificulda-
de do governo em gerar resultados
primdrios superavitarios capazes de
manter a trajetoria da divida susten-

tavel”, ressalta Vilma.

Crescimento continuo

E importante ressaltar que desde o
final de 1997 houve um crescimento
das despesas primdrias recorrentes
do governo central. No entanto, as
receitas acompanharam esse mo-
vimento, permitindo a geragdo de
superavits primarios, mesmo com
o aumento dos gastos. Esse quadro
mudou radicalmente ja no final de
2013 - a crise global de 2008/09
comegou a inverter a trajetéria das
receitas, sem contrapartida nas des-
pesas —, com as despesas recorrentes
chegando a 19,5% do PIB, em junho
ultimo, enquanto as receitas ficaram
na casa dos 17,2%.

Vilma salienta que, “além das
despesas primdrias, existem proble-
mas gravissimos nas receitas do go-
verno. O pais possui um dos piores
sistemas tributdrios do mundo (ver
grafico). Além disso, a carga tribu-
taria é muito elevada, proxima dos
paises da OCDE, mas muito acima
dos paises da América Latina”.

Mas se o nivel de nossa carga
tributdria é proxima dos paises da
OCDE, em termos de composi¢iao
a carga tributdria brasileira é muito
diferente, ji que hd uma concentra-

¢do excessiva na tributagio de bens
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€ Servigos, 0 que torna nosso sistema
tributdrio mais regressivo.

“Para superar esses impasses na
politica fiscal e permitir a recupe-
ragdo da capacidade de geracio de
saldos fiscais positivos, que possibi-
litem mais investimentos, é necessa-
rio que o governo avance na agenda
de reformas, sejam aquelas que per-
mitam melhor aloca¢dao de recursos
via gastos publicos, sejam aquelas
que melhorem a qualidade de nosso
sistema tributdrio”, afirma Vilma.

Esther Dweck, da UFR]J, abriu
sua apresentacdo afirmando que o
maior dilema do pais hoje é que esta-
mos em uma recuperagao mais lenta
da historia. Se comparar com 1929,
ela nao foi tao lenta, ja que naquela
época, com a intervencao do gover-
no, a recuperagdo da economia foi
muito mais rapida do que agora.

“Para mim, parte dos ntmeros
apresentados pela Vilma, na questio
fiscal, e pela Débora, tem a ver com
crescimento econémico. A crise fiscal
ndo € a causa da crise econdmica que
estamos vivendo e, sim, a consequéncia
da crise. Temos que recuperar a capaci-
dade de crescer. E o que temos que fa-
zer para que isso ocorra?”, questiona.

Mencionou que a queda do PIB tem
efeitos permanentes, o que jd ocorreu
em outros paises, levando a uma redu-
¢do do PIB potencial, com queda das
expectativas que deveriam piorar com
os resultados do PIB no segundo tri-
mestre deste ano — na verdade, o PIB
cresceu 0,4%, ainda magrinho, mas
acima das expectativas do mercado.

Destruicao de instrumentos
“Além desse baixo crescimento, hi
um aumento da desigualdade e o teto

de gastos vai gerar problemas sociais
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em todas as areas ligadas a desigual-
dade no Brasil. Mas o grande impas-
se é a agenda que o governo coloca
para resolver essa questdo. Para mim,
0 que estd em curso pelo governo é
uma destrui¢ao dos instrumentos de
desenvolvimento que tinhamos no
Brasil. E isso que estd em jogo. Esta-
mos destruindo nio sé a Constitui-
¢do de 1988, como a Débora colocou
muito bem, mas destruindo coisas
muito anteriores”, diz.

Citou como exemplo os bancos pu-
blicos, os modelos de coordenacgio de
investimento, a capacidade do gover-
no de atuar. Segundo Esther, é 0 mo-
mento em que se se abrem as portas
para se instalar no pais um capitalis-

México: licoes para o Brasil

mo sem nenhuma preocupagio com
as questdes sociais e desigualdade.

“E essa agenda que estd em curso
passa pela reforma da Previdéncia,
mesmo com o que foi retirado, tem
um papel enorme para aumentar a
desigualdade. A manutencio do teto
dos gastos ja foi mencionada aqui,
mas o ministro Paulo Guedes disse,
recentemente, que O teto nao serd me-
xido, mas vamos quebrar o piso. O
que isso quer dizer? E acabar com to-
dos os mecanismos de distribuicao de
renda. Como a Vilma mostrou a com-
posicdao dos gastos da Unido, grande
parte é beneficios sociais. Quebrar o
piso é quebrar os beneficios sociais
no Brasil”, comenta Esther.

Ao lembrar a discussdo sobre car-
ga tributdria no pafs, proxima dos
paises mais desenvolvidos, menciona-
da pelas outras economistas da mesa,
Esther defendeu a tese de que o bem-
estar social brasileiro, embora aquém
desses paises, é bem superior ao dos
paises da América Latina. Defendeu
que temos que ter uma carga tribu-
taria alta, que possibilite a redistri-
bui¢do de renda, embora o problema
tributdrio brasileiro esteja na compo-
si¢ao que deve ser alterada.

“Queremos também fazer uma
abertura comercial unilateral, num
momento em que o mundo estd em
guerra comercial. Privatizar empre-
sas, cujo objetivo final é a Petrobras

O texto abaixo € parte do trabalho que vem sendo desenvolvido no IBRE,coordenado por Fernando Veloso,com a colaboracao
de Silvia Matos e Paulo Peruchetti sobre produtividade. Trimestralmente, o IBRE passou a calcular a produtividade do trabalho
no pafs. Em dezembro, serd lancado o site Observatério da Produtividade e realizado semindrio, em parceria com o jornal

O Estado de S.Paulo, sobre produtividade e reformas. Fez parte da apresentacao de Silvia no Seminario de Diamantina.

Depois de décadas de protecionismo e infla¢do elevada,
desde meados dos anos 90 o México tornou-se uma eco-
nomia aberta e com estabilidade macroeconémica. Ao
longo desse periodo, o pais assinou 12 acordos de livre-
comércio, dos quais varios com economias desenvolvi-
das, como o Nafta. A participagdo das exportacdes no
PIB aumentou de 25%, em 1996, para 35% em 2015.
Nos dltimos 15 anos, a inflacio média do México foi
de 4% e os déficits em transagdes correntes flutuaram em
torno de 1,5% do PIB. Embora a divida publica tenha cres-
cido acima do PIB desde 2009, ela tem se situado em torno
da média dos paises emergentes (cerca de 50% do PIB).
Além disso, houve aumento da escolaridade média da
populagiao com idade entre 18 e 65 anos, de 7,7 anos em
1996 para 9,6 anos em 2015. Ocorreram, ainda, varias
reformas do ambiente de negodcios, abrangendo desde
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privatizacdes a mudancas regulatdrias voltadas para o
aumento da competi¢io, como as medidas recentes nos
setores de energia e telecomunicagdes. No entanto, a
taxa de crescimento da renda per capita foi de apenas
1,2% ao ano entre 1996 e 2015. O crescimento da pro-
dutividade do trabalho foi ainda mais baixo, registrando
um aumento médio de 0,4% ao ano.

A estagnacao da produtividade mexicana, a despeito
da estabilidade macroecondmica, abertura para o exterior,
melhoria da educagdo e algumas reformas do ambiente de
negocios, coloca um grande paradoxo que tem desafiado
pesquisadores e gestores de politica economica.

Para Santiago Levy, uma das maiores autoridades
mundiais na questdo da produtividade (ver entrevista na
Conjuntura Econémica de maio deste ano), a situagio
disfuncional no México é causada por politicas econd-



e a gente sabe que sdo empresas que
tém papel estratégico do ponto de
vista de competicio internacional.
O problema nio é a privatizagdo, é
a desnacionalizacio. Bancos publi-
cos deixaram de ter qualquer papel,
se ndo acabarem. O setor de petréleo
e gds esta totalmente desmontado,
fatiando a Petrobras, uma coisa que
nao faz sentido comercial algum para
uma empresa de petrdleo. E a conti-
nuacdo da reforma trabalhista, uma
coisa da década de 30, 40 que esta-
mos destruindo que garantia um ca-
pitalismo minimamente controlado,
com um pouco de poder de barganha
do trabalhador. Isso tudo esta sendo

Para Esther, juros baixos e in-
flagdo baixa, como ocorre hoje no
Brasil, ndo sdo sinais de equilibrio
econdmico, mas sim de recessio, es-
tagnagdo economica. A Selic estaria
baixa pois o mundo esta desaceleran-
do — os Estados Unidos vdo voltar a
baixar a taxa de juros e isso da folga
para baixar os juros internamente.

“Isso gera crescimento? Na minha
opinido ndo gera nenhum crescimen-
to. Por qué? Pelo lado das empresas,
h4 uma ociosidade gigantesca. Nao ha
estimulo para investir. H4 desacelera-
¢ao mundial. Os bancos centrais do
mundo estdo falando que taxa de ju-

ros ndo é suficiente para o crescimen-
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s6 na politica monetaria. Desde 2008
isso estd muito claro. Tem que se usar
a politica fiscal”, enfatiza.

“QO problema dessa crise, ndo s
no Brasil, é que ninguém estd usan-
do a politica fiscal. A ideia de que
vocé vai fazer um ajuste fiscal para
resolver o problema fiscal, estd cada
vez mais colocada em xeque. Ao
contrdrio: vocé faz o ajuste fiscal ele
piora o crescimento econdmico. Ele
se autodestréi e destrdi a economia
junto. E é exatamente o que estamos
vendo no Brasil. Efeito sobre a desi-
gualdade fortissimo. A questio dos
multiplicadores fiscais tem, sim, efei-

tos positivos, principalmente numa

destruido”, comenta Esther. to. Como também n3o se pode confiar  crise”, acrescenta Esther.
A produtividade brasileira estava convergindo para a dos
Estados Unidos até 1980 e diverge desde entao
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Fonte: Conference Board.

micas e institui¢bes que, apesar das reformas, continu-
am a impedir o crescimento das empresas produtivas e
a subsidiar as menos produtivas, contribuindo para que
permanegam no mercado.

De um lado, as empresas de maior porte do setor for-

mal, que sao as mais produtivas, defrontam-se com ele-

vadas aliquotas de impostos e contribui¢oes previdencia-
rias, além de inseguranca juridica na area trabalhista. De
outro, as empresas menores do setor formal e aquelas do
setor informal, que sio menos produtivas, pagam menos
impostos e sao, em grande medida, isentas de contribui-

¢oes sociais e obrigacdes trabalhistas. (C.C.)
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Quo vadis,
FGTS?

Falta de previsibilidade quanto
aos impactos da MP 889/19 deixa
dulvidas sobre o destino do Fundo
de Garantia por Tempo de Servico,
apontam analistas

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Criticado por ser uma poupanga compulséria mal remu-
nerada, que induz a rotatividade no mercado de trabalho
e compromete a produtividade da economia, no é de hoje
que o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS)
esta na mesa de debate dos formuladores de politica pu-
blica. Os nortes para sua reformulagio, entretanto, va-
riam conforme a maré, e com a proposta apresentada pelo
governo na Medida Provisoria 889/19 nao é diferente.

A MP contém quatro medidas: o saque imediato de R$
500; a possibilidade de adesio ao Saque-Aniversdrio, sis-
tema que permite retiradas anuais, de valores decrescentes
quanto maior o saldo em conta; o aumento dos atuais
50% para 100% no repasse do lucro do Fundo para
os cotistas; € a possibilidade de uso dos recebiveis
de saques da conta do FGTS como garantia
para tomada de crédito bancario. Com esse
pacote, o governo busca atacar duas

frentes: a necessidade imediata de
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turbinar a demanda e impulsionar
o PIB - pelos cédlculos do Ministé-
rio da Economia, em 0,35 ponto
percentual entre 2019/2020; e no
avango de sua agenda de ajustes
liberais, ao ampliar a liberdade de
escolha dos beneficidrios de como
aplicar seus recursos depositados
no FGTS, e ao buscar uma elevacao
da produtividade, seja na alocacdo
desses recursos, seja para reduzir a
tentacao dos trabalhadores formais,
em época de economia aquecida, de
forcar demissdo para resgatar seu
dinheiro, comprometendo o actimu-
lo de experiéncia laboral.

A parte pouco abordada pelo
governo até agora é a extensao dos
efeitos dessas medidas — e se estas
poderiam significar o esvaziamen-
to gradual do Fundo. “A liberacao
imediata de até R$ 40 bilhdes do
FGTS, conforme estimativas da
propria equipe econdmica, e a insti-
tui¢ao do Saque-Aniversario, sobre
o qual o governo ainda nido infor-
mou estimativas, vio aumentar, de
fato, a concorréncia pelos recursos
do FGTS, podendo afetar o pecilio
para celetistas e o financiamento
habitacional”, avalia o economista
Alexandre Augusto Seijas de An-
drade, analista da Instituicao Fis-
cal Independente (IFI) do Senado.
“Além disso, as novas modalidades
de saque previstas no FGTS podem
aumentar o risco de descasamento
entre a maturidade dos ativos do
Fundo e a projecdo de saques em
horizonte relevante”, diz.

Seijas afirma que, por enquan-
to, as demonstragoes contibeis do

FGTS apontam para uma disponi-
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bilidade de recursos ainda elevada
para fazer frente aos saques em
caso de aposentadoria e dos finan-
ciamentos habitacionais. Levanta-
mento da IFI com base nas infor-
macoes mais recentes de balancetes
resumidos do Fundo, de setembro
de 2018, aponta que este dispu-
nha de um montante de ativos de
R$ 518,9 bilhdes e um passivo de
R$ 407,5 bilhoes. As operagoes de
crédito correspondiam a R$ 344,2
bilhoes e as aplicagbes em titulos e
valores mobilidrios — ou seja, que
ndo estavam comprometidos com
financiamento de infraestrutura e
moradia — somavam R$ 143,7 bi-
lhdes. J4 as demonstracdes finan-
ceirasdo FGTS de 2017 apontavam

que 62% dos créditos concedidos

até aquela data venciam em i
um horizonte acima de cinco 4
anos, e a maior parte dos ti-
tulos e valores mobilidrios,
R$ 80,1 bilhdes, tinham

prazo acima de trés anos.

“A titulo de compara-
¢do, os saques das
contas inativas rea- .t\
lizados em 2017 fo-

ram atendidos com
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o resgate de aplicagdes financeiras
e titulos publicos, componentes
mais liquidos do ativo do FGTS, o
que deve ter elevado a maturidade
da carteira”, diz o analista da IFI.
“Tais informagdes diao pistas de
que ha recursos para cumprir as ou-
tras obrigacdes do FGTS. De todo
modo, seria importante o governo
divulgar uma projecdo de retiradas
a partir das novas modalidades in-
troduzidas pela MP 889, para que
se pudesse fazer uma andlise mais
detalhada”, conclui Seijas.

Claudia Magalhides Eloy, con-
sultora para instituicbes como a
Camara Brasileira da Industria da
Construcao (Cbic), participante do
Observatério Brasileiro do Cré-
dito Habitacional (OCH), reforga
o coro por maior divulga¢io dos
dados do FGTS e dos estudos que

subsidiaram a decisdo do governo,
classificando-os como fundamen-
tais para apoiar o debate durante
a tramitacdo da MP. “Em 2018, a
arrecadac¢io liquida do Fundo ja ti-
nha caido para metade do que era
em 2013, de R$ 18,8 bilhoes para
R$ 9,3 bilhoes, em valores nomi-
nais. Temos a frente um horizonte
incerto quanto a recuperacdo do
mercado de trabalho e a situacdo
fiscal do governo. Sao diversos fa-
tores que tornam dificil imaginar a
capacidade de financiamento que o
Fundo podera oferecer no futuro”,
diz. Livio Ribeiro, pesquisador do
FGV IBRE, ressalta que da clare-
za quantos aos objetivos do FGTS
também dependera a construcdo de
uma governanga compativel com
essas metas — outro elemento pou-

co desenvolvido na proposta. “Sem

saber o que se espera do FGTS, se-
quer é possivel avaliar o perfil de
investimentos do Fundo, qual meta
de rentabilidade precisard perse-
guir”, diz Ribeiro, ressaltando dois
desafios: um cendrio de juros mais
baixos que demandard arranjos
além do investimento em titulos
publicos, cujos ganhos serdo limi-
tados; e a necessidade de melhora
no campo da gestio, lembrando
tropegos anteriores do Fundo em
algumas investidas em private.
“Sem isso, qualquer proposta fica-

ra incompleta”, afirma.

Rotatividade e poupanca

Quando foi criado, em 1966, o
FGTS veio substituir a regra até en-
tdo vigente de que os empregados

formais que completassem dez anos

Rendimento das contas vinculadas vs. IPCA e poupanca
(em %)

57

59 79
2008

43 69
2009

59 69
2010

mm [PCA

Fonte: (G-FGTS.; elaborado por FGV IBRE
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de atividade numa empresa adqui-
riam estabilidade. Além de proteger
o trabalhador de demissdes involun-
tarias quando se aproximassem da
zona de risco da década trabalhada,
o Fundo criava uma poupanca que
atuaria como apoio ao trabalhador
em caso de demissdo, gerando um
fluxo de recursos ideal para finan-
ciamento de longo prazo.

Com o passar do tempo, o FGTS
foi ganhando outros aliados na
prote¢do ao trabalhador: em 1986,
com a criacdo do seguro-desempre-
go; e, em 1988, com a reversdo de
parte do recurso do PIS Pasep que
tradicionalmente virava fonte de
financiamento para o BNDES para
financiar o abono salarial. O arran-
jo que se produziu com esses trés
instrumentos, entretanto, alimen-
tou uma dindmica distorcida para a
economia. “Como foram mecanis-
mos criados de forma independente,
muitas vezes geraram situagdes em
que a soma de beneficios trabalhis-
tas promovia um aumento de renda
temporario, que tornava vantajoso
para o trabalhador se desligar”,
descreve Manoel Pires, pesquisador
associado do FGV IBRE.

Pires, que foi secretirio de Po-
litica Econémica do Ministério da
Fazenda (2015/16), recorda as ini-
ciativas ja realizadas para mitigar
esses desvios. “Em 2015, foram fei-
tas mudancas na modelagem tanto
do seguro-desemprego quanto do
abono salarial, tornando-os mais
restritivos”, diz, com o abono pas-
sando a ser pago proporcionalmen-
te ao tempo de trabalho no ano de

referéncia, e o seguro-desemprego

tendo o tempo minimo exigido para
concessiao ampliado, além do con-
dicionamento do numero de parce-
las ao tempo de trabalho. Quanto a
baixa remunera¢ao do Fundo - ou-
tro incentivo para a rotatividade —,
Pires recorda a discussio que che-

gou ao Congresso, mas nao virou
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proposta, de atrelar o rendimento
do FGTS a caderneta de poupanga.
“Nao houve acordo politico, pois
quando se aumenta o rendimento
do FGTS, imediatamente se estd au-
mentando o custo do financiamento
imobilidrio, atingindo particular-

mente as construtoras”, lembra Pi-

Arrecadacao liquida do FGTS (R$ bi)
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res. A alternativa surgiu no governo
Temer, em 2017, quando se apro-
vou a distribui¢cio de 50% do lu-
cro do Fundo para os cotistas, sem,
entretanto, ampliar a remunera¢io
na base das contas, que permaneceu
em TR + 3%. E que se mantém na
proposta atual, que apenas mexe na
distribuicao do lucro, ampliando-a
para 100%.

Seijas considera a modalidade
do Saque-Aniversirio proposta na
medida proviséria um ganho nas
politicas de reduc¢do de excesso
de rotatividade, devido a qual “a
experiéncia no mercado de tra-
balho deixa de ser incorporada a
produtividade dos individuos e,
consequentemente, aos saldrios”.
Esse efeito sobre a rotatividade se
da porque, ao optar pela modali-
dade do Saque-Aniversdrio, o tra-
balhador nio pode mais acessar a
totalidade dos recursos na conta
do FGTS em caso de rescisio do

contrato de trabalho. “Por outro

A MP do FGTS reacende
/.

a critica de grupos
contrarios ao uso do
Fundo como subsidio
cruzado para financiar
progamas de moradia e

obras de saneamento

lado, acessar parte dos saldos das
contas uma vez por ano fard com
que o individuo perceba um au-
mento em sua renda permanente,
podendo utilizar os recursos saca-
dos anualmente como lhe for mais
conveniente, sem prejuizo das de-
mais op¢oes previstas na legislacao

para o saque nas contas (aposenta-

Orcamento plurianual (R$ bi, autorizativo)

5 | 5 |
7 7

2019

2020
m Habitagéo ex-descontos

Saneamento basico
Fonte: Resolugdo 903/18.; elaborado por FGV IBRE
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doria, compra de imdveis e doenga
grave)”, diz o analista da TFL.

A Carta do IBRE desta edicao
(ver pag. 6), por sua vez, apon-
ta o questionamento de Samuel
Pessoa, pesquisador associado do
FGV IBRE, sobre a efetividade do
Saque-Aniversario para o aumen-
to da produtividade, alegando que
“trabalhadores acostumados ao
regime de alta rotatividade, com
saques frequentes de 100% do
Fundo mais 40% (que foi manti-
da) a cada vez que sdo demitidos,
ndo trocardo de regime”. Ja Pires
considera que a melhor alternativa
para o Fundo seria preservar sua
caracteristica de pectlio, usando-o
como um instrumento de acimulo
de poupanca para financiar a Pre-
vidéncia. “O que se discutia pre-
viamente a MP era a possibilidade
de manter parte desses recursos do
FGTS como seguro-desemprego, e
migrar outra parte para uma previ-
déncia complementar — neste caso,
com uma remuneragao mais apro-
priada”, descreve. Apesar dessa al-
ternativa nio ter sido oficialmente
descartada, na opinido de Pires,
¢é incompativel com o desenho da
MP. “A ideia do Saque-Aniversario
vai na dire¢do totalmente oposta.

Precisamos debater isso”, diz.

Financiamento para

a habitacao

A falta de uma estimativa sobre o
impacto do Saque-Aniversario tam-
bém preocupa os analistas do setor
imobilidrio. Apesar da afirmacdo

do governo de que o novo FGTS



ndo implicard qualquer alteracao
de funding para esse tipo de finan-
ciamento, analistas consideram difi-
cil que ndao haja comprometimento
da concessdo de crédito no merca-
do de habitacdo popular para além
de 2022. “Estamos falando de uma
fonte relativamente estivel com
custo ndo muito caro que conse-
guiu viabilizar o sistema financeiro
de habitacdo que até a cria¢io do
Fundo, em 1966, nao vinha tendo
éxito. E que desde entdo financiou
mais de 10,5 milhoes de unidades”,
diz o economista José Pereira Gon-
calves, que ja foi membro do conse-
lho curador do FGTS. Pela regra do
Minha Casa Minha Vida, as faixas
1,5 e 2 do programa tém subsidio
garantido pelo FGTS de até R$ 45
mil e de até R$ 27 mil, respectiva-
mente. A faixa 1 é totalmente fi-
nanciada por recursos da Unido, e a
faixa 3 nao dispoe de subsidio dire-
to, apenas acesso ao financiamento
com recursos do Fundo. As taxas de
juros variam de 5% na faixa 1,5 a
9,16% no limite maximo de renda
da faixa 3, de R$ 9 mil.

Claudia, em parceria com Gon-
calves e o pesquisador Henrique
Bottura Paiva, também do OCH,
desenvolveram alguns cendarios hi-
potéticos quanto as adesdes dos
cotistas ao novo modelo de saque,
partindo do saldo das contas veri-
ficado em junho de 2019. De acor-
do aos autores, entre o nivel mais
baixo — com adesdes variando en-
tre 60% e 5% regressivamente em
relacdo aos saldos —, e o mais alto
— em que as adesdes variariam en-

tre 90% e 20% —, os saques anuais
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Mudancas no FGTS se refletem

. Indice de Confianca da Construcéo do FGV IBRE

Empresas que nao operam o MCMV

Empresas que operam o MCMV

Fonte: Sondagem da Construgao FGV IBRE.

poderiam ir de R$ 18,8 bilhdes a
R$ 34 bilhdes. Neste ultimo caso,
o montante supera a metade dos
investimentos do FGTS autoriza-
dos para habita¢io no or¢amento
plurianual de 2019-2022, de RS 64
bi na média. Claudia, entretanto,
reconhece a dificuldade de fazer
previsdes sem dados desagregados
e sob uma conjuntura conturbada,
com geragdo incipiente de postos
de trabalho numa economia que
patina, a qual se somam elementos
relativamente novos, como a de-
missdo consensual. “Mesmo repre-
sentando um percentual pequeno
dos saques, menos de 2%, essa mo-
dalidade ja registrou aumento de
47% entre o primeiro semestre de
2018 e 0 mesmo periodo de 20197,
lembra. Para reforgar seu alerta, a
pesquisadora ressalta que a medi-

da contraciclica de retirada extra

no humor das construtoras

1!

jf'll IIlls s

Ago/15  Ago/19
71,6 857
786 834

de R$ 49,5 bilhdes do Fundo em
2017, referente a contas inativas,
representou uma reduc¢do de dispo-
nibilidades de 28% em 2018. “Na
verdade, a habitacdo popular vem
sofrendo recortes de financiamen-
to desde 2015, quando os bancos
participantes da poupanca passa-
ram a retrair a oferta de crédito, e
o FGTS teve de descolar o foco ex-
clusivo na habita¢do popular para
compensar essa retragao.”

Para temperar ainda mais esse
debate, a MP do FGTS reacende a
critica de grupos contrarios ao uso
do Fundo como subsidio cruzado
para moradia e saneamento. Entre
os criticos moderados esta Pires,
para quem essa aplicacio deveria
ser reformulada. “Acho que o mon-
tante que hoje é sub-remunerado e
vai para estados e municipios inves-

tirem em saneamento deveria migrar
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para o Orcamento Geral da Unido
(OGU). E usar a aliquota adicional
de 10% sobre o saldo da conta vin-
culada do trabalhador demitido sem
justa causa — que foi criada para sa-
near o Fundo, e nio é vinculado aos
cotistas — para uma linha de finan-
ciamento para habita¢io popular”,
afirma. Pires defende que as atuais
condicdes de mercado para captacdo
de recursos permitem que as politi-
cas se voltem mais para o consumi-
dor e menos para o construtor.
Claudia, por sua vez, é contra-
ria a alteracdo na estrutura atu-
al de subsidio, por considerar que
esse é 0 arranjo que compatibiliza
a realidade do mercado brasileiro,
que nio conta com taxas de finan-
ciamento habitacional compativeis
com a capacidade de pagamento
de boa parte da populagio. “Nao
se trata de preferéncia pessoal, ja

que é minha 4rea de estudo, mas do

Para Ana Castelo, do
FGV IBRE, mantendo-se
o cenario econdmico, a
maior parte da demanda
habitacional estar4 entre
familias com renda até

cinco saldrios minimos

reconhecimento de que hoje temos
uma dependéncia. Para se ter ideia,
ha paises europeus em que o crédito
habitacional se faz com taxas totais
de 2,5% ao ano. Nos EUA, de 4%.
No nosso caso, a menor taxa que

existe, e sO existe no FGTS, é de

5% (faixa 1,5 do Minha Casa Mi-
nha Vida, para limite de renda entre
R$ 3 mil e R$ 4 mil). Ndo tem ma-
gica para produzir uma taxa nesse
patamar fora do Fundo”, compara.

Ana Maria Castelo, coordena-
dora de projetos de Constru¢io do
FGV IBRE, afirma que, mantendo-
se o cendrio econOmico atual, a
maior parte da demanda habita-
cional brasileira futura estara entre
familias que ganham até cinco sa-
larios minimos. “Nao d4 para pen-
sar num contexto sem um funding
em que a prestacdo caiba no bolso
dessas pessoas”, diz, reforcando a
defesa de que, nesse caso, o proble-
ma nio é sé de acesso ao crédito,
mas de como paga-lo. E, sem pro-
dutos compativeis com sua realida-
de, afirma, essa demanda acabara
por engordar o déficit habitacio-
nal. “Veja, na prépria resolucdo

do governo que permitiu a troca da

MCMV, subsidios contratados, em R$

20.000.000,00

15.000.000,00

10.000.000,00
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Fontes: CEF, Ministério da Fazenda. Elaboragéo FGV.
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Aplicacoes do FGTS (R$ bi, executado)

2007 2008 2009

| Aplicagdes em projetos

2010

57

2011 2012 2013

Fonte: (G-FGTS (demonstrativos financeiros anuais); elaboracao FGV IBRE.

TR pelo IPCA, criando uma nova
modalidade de financiamento da
Caixa, estd escrito na justificativa
de que a ideia é tornar o mercado
imobilidrio menos dependente de
recursos da poupanga e do FGTS.
Entretanto, a menos que o gover-
no também promova mudangas na
indexacdao da poupanga e do FGTS
— igualando, nesse caso, para pior
— n3o é uma competicdo equiva-
lente”, diz. Ana insiste em que,
mesmo com um cenario otimista
para a inflacdo hoje, trata-se de ga-
rantir prestagdes compativeis num
horizonte de 25 a 30 anos, o que
implica um alto fator de inseguran-
¢a para a camada de baixa renda.
“Vale lembrar que o que quebrou
o BNH foi uma indexa¢do desca-
sada entre prestagdo e o passivo da
divida. A prestacdo ndo podia ser
indexada pela inflacio porque os

saldrios nao o eram, e as familias

nao conseguiam pagar. Com isso
criou-se o Fundo de Compensacdes
de Variac¢des Salariais (FCVS), pas-
sivo que no final o governo teve
que bancar”, recorda. Apesar de
um cendrio de hiperinflacio como
o dos anos 1980 estar fora do ra-
dar, Ana afirma que o risco de forte
descasamento ndo € insignificante
e “se a gente ndo tomar cuidado,
estaremos de volta ao passado”.

A pesquisadora do IBRE lembra
que os agentes do mercado, que
inicialmente compraram a visdo
otimista do governo quanto ao pa-
cote de mudancas, agora passaram
a ver a conjuntura com mais cau-
tela. Um dos sinais dessa mudanga
se refletiu na ultima Sondagem da
Construcao do FGV IBRE. Apesar
do bom resultado, com aumento
de 2,2 pontos em agosto, atingin-
do o maior nivel desde dezembro
de 2014, o Indice de Confianca

2014

2015 2016 2017

m Aplicagdes em titulos e valores mobilidrios

da Construcdo entre empresas que
operam o0 MCMYV ficou abaixo do
indice das empresas que estdo fora
do programa. Algo pouco usual
que, na opinido de Ana, reflete a
perda de capacidade do programa
de atenuar os efeitos da crise eco-
nomica, tal qual fez no passado.
Claudia ainda ressalta que, ape-
sar da importancia do desenvolvi-
mento de instrumentos do merca-
do secunddrio para atrair funding
ao setor, é um erro interpretar que
esses serdo a forma mais eficiente
e barata de financiamento para a
camada de baixa renda. “Instru-
mentos como os certificados de re-
cebiveis imobilidrios (CRI) e a letra
imobilidria garantida (LIG) s6 te-
rdo desenvolvimento robusto, sig-
nificativo para o mercado de cré-
dito com a entrada de investidores
institucionais. Mas estes ainda nao

chegaram, porque para eles nao
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interessa investir no preco que es-
ses papéis estdo sendo oferecidos”,
afirma. “A LIG, que foi a ultima
que faltava regulamentar, similar
aos covered bonds europeus, é um
instrumento maravilhoso. Mas de
dezembro do ano passado para
cd, quando acumulou um estoque
de R$ 6,8 bilhdes, sé atraiu inves-
tidor pessoa fisica. Para engajar
investidor institucional precisa de
preco mais atraente. Mas esse pre-
¢o, por sua vez, ndo é acessivel ao
segmento popular. E um desservico
muito grande quando se fala que
esses instrumentos serviriam para
resolver nossa situacao de crédito
e poderiam entrar em substitui¢ao
ao SFH”, diz. “De novo, nio é pre-

feréncia, é questao de realidade.”

Fator governanca

Para os analistas, questdes sobre
o futuro do FGTS como peculio e
como financiador do mercado de

habita¢do social sao partes funda-

Alexandre Seijas, da IFI,
ressalta que a perspectiva
de juros bésicos em
patamares baixos limitard
os ganhos do FGTS com
investimentos em titulos e

valores mobilidrios

mentais para se compreender qual
o papel que o governo vé para o
Fundo no futuro — e, principalmen-
te, como corrigir sua governancga
para isso. “Na hora em que se de-
cide distribuir 100% do lucro, o
que o governo estd dizendo para
a gestdo? Que ele tem que passar
a perseguir lucro? Como isso vai

ser alcancado? Qual impacto disso

Rentabilidade dos ativos (%a.a.)
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Fonte: (G-FGTS (demonstrativos financeiros anuais).
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nas taxas de financiamento? Sdo
varias perguntas que precisam ser
respondidas”, questiona Livio Ri-
beiro, do FGV IBRE, defendendo
que tais diretrizes ndo podem ser
dissociadas do projeto. “O grande
bug da governanga é que vocé ndo
faz um planejamento atuarial no
horizonte relevante de maturidade
de seus ativos. O Fundo é sempre
preparado pelos seus critérios de
reserva de liquidez e margem pru-
dencial para ndo ter problemas
nos quatro anos do plano pluria-
nual. Mas quem disse que a ope-
racdo que eu fiz hoje nio me trara
um problema de liquidez em oito
anos?”, questiona.

Ribeiro ainda destaca a necessi-
dade de se aprimorar a gestio do
Fundo - seara na qual o FGTS nao
coleciona s6 bons momentos. Bas-
ta olhar a experiéncia do Fundo de
Investimentos do FGTS (FI-FGTS),
com quase R$ 10 bilhdes investi-
dos no Porto Maravilha do Rio de
Janeiro, através de Certificados de
Potencial Adicional de Construcdo
(Cepacs) —, que ndo lhe deram re-
tornos adequados, além de outros
investimentos em empresas envol-
vidas na Operagdo Lava Jato. “Ha
uma estrutura de governanca que
hoje é oca, e que precisa ser con-
solidada de acordo ao objetivo do
Fundo”, afirma.

Seijas salienta que, na IFI, o
entendimento é de que “as inova-
¢oes trazidas pela MP 889 atuam
para eliminar a tendéncia de acu-
mulac¢do crescente de patrimonio
liquido pelo FGTS. A perspectiva

de juros bdsicos da economia em



FGTS - distribuicao dos saques (%)
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Dispensa Moradia

Elaborado pelo Laboratdrio do Crédito Nacional.

patamares mais baixos nos proxi-
mos anos limitard os ganhos com
investimentos em titulos e valores
mobilidrios, o que também limitara
a acumula¢do de patriménio liqui-
do pelo FGTS”. O analista afirma
ver com bons olhos a menc¢ido do
governo em modificar as regras de
governanga e o perfil de investimen-
tos do FGTS, tornando mais crite-
riosa a selecao de projetos e o nivel
de exposicdo a risco dos projetos
que recebem aportes do Fundo de
Investimento do FGTS (FI-FGTS),
além da men¢dao a possibilidade
de diversificacao da carteira, com
eventual abertura da gestio dos
recursos do Fundo a outras insti-
tui¢bes financeiras além da Caixa.
“Na IFI, entendemos ser importan-
te a discussdo dessas questoes, ten-
do em vista que o contexto de juros
baixos deve se manter na economia
doméstica a medida que avancam

no COI’IgI’CSSO reformas para garan-

1,25
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1,074
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tir a consolidacao do quadro fiscal
do pais”, diz. “Além disso, diante
de problemas verificados no pas-
sado por auditorias independentes
com a aplicagio de recursos pelo
FI-FGTS e FII-FGTS, pensamos ser
importante o aumento dos critérios
na selecio de projetos, de modo a
utilizar os recursos do Fundo para
financiar projetos que tenham re-
torno social mais elevado, apro-
veitando eventuais externalidades
positivas”, afirma, citando como
exemplos projetos voltados a in-
fraestrutura do pais, assim como
obras que estejam inacabadas por
falta de recursos orcamentdrios do
governo federal.

Claudia e Pereira ressaltam a
importancia de se intensificar o de-
bate durante a tramitacio da MP,
lembrando que, até agora, a maior
parte das emendas sugeridas ao
projeto nio sugerem preocupagio

com o destino do Fundo: concen-

Doencgas

Outros

tram-se em ampliar a elegibilidade
a saque e flexibilizar o limite de
R$ 500 de saque imediato, sem as
devidas andlises de impacto. “No
ano passado, foi criada uma linha de
financiamento para as Santas Casas
com orcamento de R$ 3,5 bilhoes
para este ano. Recentemente foram
acrescidas novas modalidades de
saque, para oOrteses e proteses — que
resultaram em saque de R$ 1,9 bi-
lhdo entre agosto de 2018 e maio
de 2019, e aprovadas na Camara
outras para pagamento de curso
universitario e cirurgias essenciais”,
elenca Claudia. “Sem discutir o mé-
rito, tudo isso vai mexendo nas con-
tas do Fundo. Em tempos em que
a economia anda lenta, é arriscado
abrir guarda a uma caca por recur-
sos”, diz Pereira, apontando que o
maior risco é de ndo ter um objetivo
para o FGTS no longo prazo e, no
curto, tampouco ter sucesso no esti-

mulo econémico esperado.
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Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Enquanto estados, municipios e a Unido
aguardam com expectativa a confir-
macao da data do megaleildo da ces-
sa0 onerosa, cuja parte da outorga, de
RS 106,5 bilhdes, servird para aliviar seus
cofres, o presidente da Petrobras, Ro-
berto Castello Branco, se concentra em
calcular o investimento potencial que as
empresas vencedoras injetardo no setor.
"O petroleo é uma indUstria intensiva
em capital, entdo os ganhadores do lei-
ldo dos blocos da cessao onerosa terdo
necessariamente que investir muitos bi-
Ih6es de dolares, o que beneficia o Brasil,
diz. Desde que se afastou do cargo de
diretor do centro de estudos FGV Cresci-
mento e Desenvolvimento para assumir
o timdo da companhia, Castello Branco
tem se concentrado em um ambicio-
so programa de desinvestimentos e de
reducdo de custos sem o qual, afirma a
Conjuntura Econdémica,a companhia ndo
conseguird competir em um mundo
que gradualmente substitui os combus-
tiveis fosseis em sua matriz energética.
“Temos que ser uma empresa de baixo
custo, porque se nao formos, seremos
malsucedidos, diz.
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“A Petrobras tem que se

Roberto Castello Branco
presidente da Petrobras

Conjuntura Econémica — Até julho
a Petrobras havia somado US$ 15,3
bilhdes em vendas de ativos. Em
quanto podera fechar o ano?

Essa é uma pergunta dificil de res-
ponder, pois a velocidade, e o preco
dos ativos, depende do mercado. Te-
mos uma quantidade bem grande de
ativos para vender, como 0s campos
maduros de petréleo em dguas rasas
e terrestres. E algo que estamos exe-
cutando. Frequentemente lancamos
um ntcleo de campos para vender.
O processo é relativamente lento
porque tem que obedecer as normas
do TCU, e depois sucede uma ne-
gociacao cujo tempo € dificil prever.
Além disso ja lancamos a venda qua-
tro refinarias, para as quais tivemos
que estender um pouco o prazo, por
solicitacio de algumas empresas
que ainda ndo tinham se inscrito e
que demonstraram interesse. Nao é
possivel afirmar que teremos algu-
ma transagdo de refinaria até de-
zembro deste ano. Receberemos as
propostas ndo vinculantes até 16 de

_—— o P < o (1]
tornar mais agil

setembro, depois vamos ter que dar
um prazo para receber a proposta
definitiva. Temos outros ativos que
estao sendo estruturados para ven-
da: termelétricas, gasodutos — tem o
TBG (gasoduto Brasil-Bolivia), 10%
da NTS, 10% da TAG. E, além da
conclusio da transagio da Liquigas,
creio que a maior parte das vendas
de ativos desse periodo, de setem-
bro a dezembro, vird dos campos
maduros de petrdleo, considerando

a fase atual dos projetos.

Se compararmos a estimativa que a
Petrobrastinhaparaobiénio2017/18,
de desinvestimentos da ordem de
R$ 20 bilhoes, é significativo...

Sim, e pretendemos chegar em um
ano e meio, dois anos no maximo,
num valor bem superior do que
conseguimos nesses sete primeiros

meses do ano.

Até os episodios revelados pela
Operacao Lava Jato a Petrobras



alimentava um sentimento de or-
gulho nacional resistente a palavra
privatizacao. Como avalia o am-
biente hoje? Os escandalos derre-
teram essa capa protetora e facili-
taram o caminho?
Acho que vérios eventos colaboram.
Se formos um pouco mais atrds, a
perda do monopdlio legal do petro-
leo, a necessidade de competir com
outras empresas na exploragio e
produciao de petrdleo, as parcerias
que foram realizadas com outras
empresas, e finalmente a Operacdo
Lava Jato contribuem para desen-
cadear mudancas na empresa. E
hoje a industria do petréleo, como
as demais no mundo, estd diante de
grandes desafios. No caso especifico
do petrdleo, temos sua substitui¢ao
gradual por outros combustiveis
ndo fosseis e o desafio representa-
do pela revolucdo digital. Entdo, a
Petrobras tem necessariamente que
mudar, se tornar uma empresa mais
agil, mais eficiente para sobreviver
nesse novo mundo.
Independentemente da adminis-
tragao que tiver, para sobreviver ela
precisa se adaptar. E esse esfor¢o de
adaptagdo inclui a gestao de portfo-
lio, como estamos fazendo, que é
meramente se concentrar naqueles
ativos em que a Petrobras se con-
sidera dona natural, aqueles ativos
em que ela é capaz de gerar o maior
retorno possivel. E vender aqueles
em que ela ndo tem essa capacidade,
como é o caso do chamado downs-
tream — refino, distribuicao de com-
bustiveis, como é o caso da BR Dis-
tribuidora, que foi privatizada, ou

da distribui¢do e transporte de gas.

Isso faz parte desse movimento de
adaptagdo a esse novo cendrio, para
que ela possa competir e vencer.
Também faz parte disso a bus-
ca continua por custos baixos. A
Petrobras ainda é uma empresa
de custo elevado, e estamos traba-
lhando com muito foco nessa drea,
criamos uma diretoria de inovacao
e transformacdo digital para qual
trouxemos profissionais de outras
empresas privadas para desencade-

ar €SS€ processo.

A Petrobras ¢ uma empresa
produtora de commaodities.
Para sobreviver e ganhar no
mercado de commodities,
um dos principios basicos
é ter custo baixo, e baixo

endividamento

Quais as principais frentes para re-
ducéao de custos?

Em tudo o que a gente faz temos que
pensar em custos baixos. Comegamos
fechando escritorios no exterior que
nio se faziam necessarios, e a racio-
nalizacdo da utilizagdo de espaco em
prédios no Rio e SP. Continuaremos
buscando isso. E também passa por

pequenos itens. Até a semana passa-
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da eu tinha uma impressora em meu
escritério, que mandei embora. Antes
eu tinha impressora, o chefe de gabi-
nete, O assessor, as secretdrias; agora
¢ uma no andar. Antes tinhamos trés
secretrias com saldrios acima de
R$ 20 mil. Hoje sio duas, que ga-
nham bem menos, e sio bilingues,
competentes. Outro exemplo: em Sdo
Paulo e Brasilia, eu tinha um carro a
disposi¢ao 24 horas por dia, sete dias
por semana, embora eu va pouco a
S3do Paulo, e a Brasilia eu viaje duas
vezes por més, para passar um dia. En-
tdo era desperdicio de recurso. Agora,
quando vou, aluga-se um carro, de ca-
tegoria mais regular, nao de luxo.
Também estdo em curso progra-
mas de demissio voluntiria, com
o qual pretendemos reduzir nosso
quadro em cinco mil pessoas. So-
mente de aposentados, tinhamos
quatro mil trabalhando na compa-
nhia. Queremos também reduzir
0 centro corporativo, que tem um
numero exagerado de pessoas. Fora
as mudancas de processo que virdo
com a inteligéncia artificial. Ado-
tamos um programa de remunera-
¢iao varidvel, com metas definidas,
transparéncia, que ndo tinha antes.
Estamos implantando um sistema de
EVA (economic value added) para
medir nossos resultados, que é um
sistema de gestio onde todos terdo
meta, desde o funciondrio de nivel
mais baixo ao mais alto. E uma es-
pécie de democratizacdo da gestio.
As pessoas se sentirdo responsaveis
como se fossem empresdrias de seus
pequenos negdcios, focadas em ge-
rar lucro nas suas atividades. E,

na questio de alocacio de capital,
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como este € escasso, sO serdo apro-
vados projetos que apresentarem
a melhor combina¢io de retorno e
risco. Os projetos tém que competir
por capital; se precisar de US$ 1 bi-
lhdo para investir, ndo podera dizer
simplesmente “eu quero, é bacana”.
Terd que provar que merece, que seu
projeto é melhor que outros.

Entao, é um processo muito mais
amplo do que s6 vender ativos.
Alids, dentro dessa atividade, tam-
bém vale destacar que o ajuste inclui
nio s6 a venda de ativos que tém
valor, mas descobrir e repassar os
que sdo altamente prejudiciais. Por
exemplo, negociamos um acordo
com o governo do Uruguai (em ju-
lho) para a transferéncia da conces-
sao da distribui¢ao de gds (empresas
Conecta a Distribuidora de Gas de
Montevideo), que gerava prejuizo

continuo, ha 15 anos. Outra ativi-

dade que estamos saindo é da area
de biocombustiveis, outra fonte ge-
radora de prejuizo, pois é uma drea
em que nio temos expertise. Somos
especialistas na exploracio e pro-
ducdo de dleo preto, ndo de dendé,
mamona. Desses a gente ndo sabe

nada. S6 perdemos dinheiro.

O ministro da Economia, Paulo Gue-
des, defendeu publicamente a con-
centracao da atividade da Petrobras
na area de exploracao, afirmando que
se nao retirarmos o petroleo dai rapi-
damente, em poucas décadas ele per-
dera valor, referindo-se as mudancas
na matriz energética mundial. Como
o senhor avalia esse processo?

Se olharmos daqui a dois anos, a
Petrobras serd uma empresa volta-
da unicamente para a exploracdo
de petroleo e gds em dguas profun-

das e ultraprofundas, e com a qua-

Reducao da alavancagem
(US$ bilhoes)

3,2 3,19
&
2,69
2,37
95,5
2718 1719 2719

mmm Cndividamento liquido

== Divida liquida/LTM EBITDA*

Divida liquida/LTM EBITDA (excluindo IFRS*)

*Indicador calculado com valores em reais. Fonte: Petrobras.
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se totalidade de suas operagdes nos
estados do Espirito Santo, Rio de
Janeiro e Sdo Paulo, pois é onde se
concentram as duas grandes bacias
que exploramos, Campos e Santos.
E esse o futuro de curto prazo que a

Petrobras nos contempla.

Se o petrdoleo efetivamente tem
suas décadas contadas, como a Pe-
trobras se prepara para o futuro?

Nesse tempo, vamos estudar. Po-
demos ficar com cinco refinarias,
no Rio de Janeiro e em Sio Paulo.
Com a aceleracdo da produgio e
gas natural, avaliaremos se valerd
a pena integrar essas refinarias com
plantas petroquimicas. E um ponto
de interrogagio sobre o futuro. Es-
tudamos essa questao, bem como se
passaremos a entrar no negocio de
energias renovaveis. Tanto pode ser,
como pode ndo ser. Mas preferimos,
ao contrdrio de vdrias companhias
de petréleo, principalmente as euro-
peias que se lancam nessa atividade,
decidir que s6 vamos entrar se ti-
vermos as competéncias necessarias

para ter lucro nessa atividade.

Que avaliacdo o senhor faz hoje da
conjuntura internacional, quanto
ao preco do petréleo e aos impac-
tos da guerra comercial entre Esta-
dos Unidos e China?

O preco do petroleo é guiado princi-
palmente pela demanda global, como
mostram varios estudos. Inclusive os
que fizemos na FGV juntamente com
o professor Jodo Victor Issler (FGV
EPGE), que apontam que o efeito da
demanda é muito mais importante

ao longo do tempo. Estamos vendo



a economia mundial desacelerando o
crescimento. Isso significa que teremos
— € ja estamos tendo — uma demanda
crescente por petroleo, mas a taxas
mais baixas. Do lado da oferta, ve-
mos a competi¢io de outras fontes de
energia, que ainda nio se apresentam
de forma significativa, mas cuja ten-
déncia é crescer ao longo do tempo.
E a produgdo americana vem aumen-
tando rapidamente. Por exemplo, os
Estados Unidos este ano ja estao pro-
duzindo 13 milhdes de barris didrios,
mais do dobro que produziam ha dez
anos. Isso sio as grandes tendéncias
do mercado global de petrdleo, que
apontam na dire¢ao de que temos que
ser uma empresa de baixo custo; caso
contrario, seremos malsucedidos. Nao
conseguiremos resistir a um preco de
petroleo mais baixo. A Petrobras é
uma empresa produtora de commo-
dities. Para sobreviver e ganhar no
mercado de commodities, um dos
principios basicos € ter custo baixo,
e baixo endividamento. E precisamos
de recursos para investir em petréleo.
Demandamos um volume significati-
vo de recursos para repor as reservas
e aumenta-las. S6 para manté-las onde
estao, temos que ter 1 bilhdo de bar-
ris de petréleo para gastar por ano, o

que significa investimentos anuais de
US$ 3 bilhoes.

A Petrobras planeja sua operacao
para o ano que vem com qual esti-
mativa de preco para o barril?

No curto prazo, o preco do petroleo,
como o de outras commodities, faz o
que se chama de random walk, uma
caminhada aleatéria, o que torna

muito dificil uma previsdo, porque

CONJUNTURA PETROLEO E GAS

US$ 4,9 bilhdes de investimentos no 1S19, com foco em
ativos que geram mais valor

Fonte: Petrobras.

o preco de hoje ndo traz nenhuma
informacdo de qual serd o preco em
fevereiro ou mar¢o do ano que vem.
Mas ndo prevemos nada significati-
vamente superior a US$ 60, talvez
algo um pouco mais baixo. De qual-
quer forma, trabalhamos para viver-
mos confortavelmente com os pregos
de petréleo a US$ 50.

Quais as perspectivas para o merca-
do chinés, principal importador de
petroleo brasileiro?

Oitenta por cento de nossas exporta-
¢oes vao para a China, e as expectati-
vas s30 boas. Vendemos para um gru-
po de 30 refinadores privados, e temos
a indicagdo de que quanto mais tiver-
mos, mais eles comprardo, pois o 6leo
do pré-sal é de boa qualidade. Até ago-
ra ndo tivemos problema de demanda:

o problema é na flutuacao de pregos.

No acumulado do primeiro semes-
tre o setor extrativo nao colaborou

Demais segmentos
m Refino e gas natural

m Exploragéo e produgéo

muito com o PIB. Em contrapartida,
a cessao onerosa do pré-sal é con-
siderada o maior evento quanto ao
seu papel fiscal para Uniao, estados
e municipios, muito esperado para
este ano. Como avalia esse papel?
No caso da atividade, o primeiro se-
mestre foi muito influenciado pela
Vale, teve que parar operagdes em
minas e impactou negativamente a
industria extrativa mineral. A Petro-
bras teve alguns problemas pontuais
de produgdo no primeiro trimestre,
recuou em relacdo ao ano passado e
ao trimestre anterior, mas ja no se-
gundo trimestre a produgio cresceu
em relagdo ao trimestre anterior, e
continua crescendo. Acho que, em
termos de produgio, a Petrobras tera
um crescimento positivo em 2019,
depois de 10 anos de estagnacio.
Com respeito ao leildo dos exce-
dentes da cessdo onerosa, vejo muito
mais do que a questdo fiscal. O al-

cance maior que é o de gerar um vo-
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lume gigantesco de investimento nos
ativos do pré-sal. O petréleo é uma
industria intensiva em capital, entdo
os ganhadores do leilao dos blocos
da cessdo onerosa terdo necessaria-
mente que investir muitos bilhdes
de délares, o que beneficia o Brasil,
com impacto nos anos seguintes.
Embora o bonus de subscricao
fixado pela Agéncia Nacional de Pe-
troleo seja considerado elevado, o
interesse das grandes companhias é
grande. Normalmente, num leildo de
petréleo o que é leiloado é o recurso,
e nao ha certeza de que aquilo vai
se transformar numa reserva efetiva,
em que se possa produzir dentro de
um projeto economicamente vidvel.
Ja o leilio de excedente do pré-sal
€ um leildo de reservas, que ja estao
sendo exploradas pela Petrobras, do

excesso além do que foi outorgado.

Como avalia a nova distribuicao de
royalties proposta no novo pacto

federativo do governo, dentro do
Fundo Social?

Como empresa, para nos € indiferen-
te. Pagamos um volume elevado de
impostos, que é distribuido. Como
cidadido, acho que a maior parcela
de recursos deveria ir para os esta-

dos produtores.

Considera que uma reforma tribu-
taria, como esta sendo debatida,
trara beneficios para o setor de
dleo e gas?

Nosso principal problema é com im-
postos estaduais, onde existe grande
heterogeneidade, €é extremamente
complexo e as vezes surgem pendén-
cias. Considero que reduziriamos
muito a incerteza com um sistema
tributdrio melhor. No ambito dos im-
postos federais, ha alguns problemas
de interpretacdo da Receita que tam-
bém geram problemas. Mas o prin-
cipal ponto que a reforma tributdria

deveria focar é na simplificagio. Eu

Mudanca no portfélio
Por # de polos E&P

o Terra

Fonte: Petrobras.
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Aguas rasas

m Aguas profundas e
ultraprofundas

ndo discuto qual imposto é o melhor,
mas simplificagdo seria fundamental
para que se tivesse mais seguranca
por parte do investidor, o que atrairia
mais recursos para o Brasil. Claro que
temos uma carga elevada, deveria ser
menor, mas a inseguranca juridica é o

que custa mais caro.

A questao tributaria pode influenciar
o potencial de negdcios que serao fei-
tos com a abertura do setor de gas?

E uma questio que tem que ser abor-

dada pela reforma tributaria.

O Novo Mercado de Gas foi anuncia-
do como um marco para o aumento
da competitividade da economia
brasileira. Em sua avaliacgao, é pos-
sivel auferir reducoes de custo des-
se insumo da ordem de 40% ainda
este ano, como declarou o ministro
Paulo Guedes?

Nio vou falar de estimativas, mas

da Petrobras. A Petrobras tinha um

Ativos em parceria

57%

2020

Hoje



papel dominante nesse mercado,
da produgio a comercializagio. E
somos profundamente contrarios
a monopodlios. Monopdlio é inacei-
tavel numa sociedade democratica,
porque limita a liberdade de escolha
do cidadio e gera varias distorcdes,
com impacto negativo sobre o cres-
cimento economico. Para a empresa,
embora possa ser positivo a curto
prazo, ele também é negativo, pois
gera um relaxamento. Por que me
preocuparei em ser eficiente se pode-
rei passar toda a ineficiéncia para o
consumidor? E ele quem vai pagar, e
fico aqui no meu cantinho. E, além
do mais, convida as intervencoes do
governo, que nem sempre sao boas.
Ao contrdrio, quando ele intervém,
cria uma série de distor¢oes. Por
isso que nos apressamos, e volun-
tariamente, a fazer um acordo com
o Cade. Primeiro para vender as
refinarias — a Petrobras tinha 98%
da capacidade de refino do Brasil,
vai ficar com 50% —, e ao mesmo
tempo vender nossa capacidade de
transporte e distribuicio. E vamos
abrir mao de mercados. Limitar nos-
sas compras de gds para que outros
passem a ter espaco para disputar o
mercado conosco. O que vai ser mui-
to bom, pois seremos compelidos a
sermos eficientes. A Petrobras tem
como objetivo se transformar numa
das melhores empresas do mundo em
termos de eficiéncia e custo e, conse-
quentemente, em geragdo de valor.
E esse nosso objetivo, e estamos fa-
zendo tudo para alcanga-lo. Sei que
é dificil, os desafios sao grandes, mas
ndo vamos desistir. Estamos traba-

lhando muito para isso.

Ativo

Campo de Maromba
Refinaria de Pasadena
TAG

Campo de Tartaruga Verde
Campos Terrestres - RN
BR Distribuidora

Polo Pampo e Enchova
Campo de Batina
Distribuicao no Paraguai
PO&G BY

Valor total

CONJUNTURA PETROLEO E GAS

Venda de ativos

Valor da transacao (US$ milhoes)
90
562
8.722
1.294
384
2553
851
665
Assinado em 2018
Assinado em 2018
15.121

Transacdes que podem ocorrer no segundo semestre

Ativo
22 campos terrestres na BA
3 campos terrestres no ES

Liquigds

Valor estimado pelo mercado

RS 2,8 bilhdes

Transacgoes previstas para a partir de 2020

Ativo
8 refinarias de petréleo

Transpetro
Brasken

2 plantas de fertilizantes
(Araucaria e UFN 1)

Breitener (termoeletricidade)

Fonte: Petrobras.

Valor estimado pelo mercado
RS 60 bilhoes

RS 10,2 bilhdes
(36,15% de participacao)

R$ 9,2 bilhdes

RS 1,41 bilhao
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TRABALHO

Nova Previdéncia deve mitigar o peso
da demografia nas contas publicas,
mas ampliara o desafio de estender a
empregabilidade dos trabalhadores

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Quando o processo de aprovacio da Nova Previdéncia for con-
cluido, o Congresso pavimentard uma parte importante do cami-
nho pelo qual o Brasil chegard a maturidade. Além de garantir
uma economia que, dependendo do texto final, podera rondar
o trilhdo de reais na proxima década, considerada chave para
conter a atual trajetéria explosiva da divida publica, a reforma
deve colaborar para enquadrar o sistema previdenciario ao rapi-

do processo de envelhecimento que o pais viverd. O ntimero de

'_'F‘ﬂ.'- Wi

pessoas em idade ativa (de 15 a 64 anos) por idoso (acima de 65
anos) devera cair de 6,5 em 2010 para 1,65 em 2060 — quando
um quarto da populagdo brasileira tera mais de 65 anos, con-
tra os atuais 9,2%. De acordo a ultima revisio de projecido da

populac¢io brasileira do IBGE, calculada em 2018, a razido de

dependéncia da populagdo (relagdo entre a soma de idosos

e pessoas com menos de 15 anos para cada pessoa poten-

cialmente produtiva), que hoje é de 44%, passarda a 51% em
2039. E, em 2060, o pais terd 67,2 pessoas dependentes para
cada 100 em idade de trabalhar.
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O estabelecimento da idade mi-
nima e de novas regras de cdlculo
tornard a aposentadoria mais difi-
cil de se alcancar, obrigando parte
da populag¢do a trabalhar mais e
ganhar menos. Para ilustrar a atual
tendéncia a aposentadorias preco-
ces em alguns grupos, Ana Amélia
Camarano, pesquisadora da Dire-
toria de Estudos e Politicas Sociais
(Disoc) do Ipea, aponta que entre
1982 e 2014 a expectativa de vida
de um brasileiro de 16 anos foi am-
pliada em 3,4 anos, mas com uma
redu¢do de 3,1 anos na expectati-
va de seu tempo economicamente
ativo. “De um lado, essa queda re-
flete mais dedica¢do aos estudos”,
lembra. Por outro, na linha oposta
da vida, aponta a vantagem que o
atual sistema entrega de se apo-
sentar cedo. Enquanto nos paises
da OCDE os trabalhadores costu-
mam se aposentar, em média, aos
64,2 anos, no Brasil essa média é
de 59,4 anos no agregado — e, nas
aposentadorias por tempo de con-
tribuicdo, de 53 anos para mulhe-
res e 55,7 anos para os homens, de
acordo a dados de 2016.

Os numeros reforcam que, até
agora, gracas ao beneficio por
tempo de contribui¢do, a parte da
populagido de perfil urbano e mais
escolarizada conseguiu aprovei-
tar a aposentadoria antes mesmo
de ver sua capacidade de trabalho
efetivamente prejudicada, quando
o sistema previdencidrio deveria
chegar, prestando o apoio econo-
mico necessario para compensar o
fim da vida produtiva. Por outro

lado, Ana Amélia aponta que, en-

Entre a populagao
menos escolarizada, a
aposentadoria por idade
chega depois do prazo,
devido a dificuldade em
se cumprir 15 anos de

contribui¢io

tre a camada menos escolarizada, o
caminho da aposentadoria foi mais
arduo. Mais bem comparado a
uma corrida com obsticulos, para
se chegar aos 15 anos minimos de
contribui¢do exigidos na aposenta-
doria por idade. “Em 20135, entre

as mulheres que teriam direito ao
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beneficio a partir dos 60 anos, a
média de obtengao se deu aos 63,4;
para os homens, que poderiam se
aposentar a partir dos 65, essa mé-
dia foi de 67,9 anos”, afirma.

A disparidade entre esses dois
cendrios dificulta prever qual a
cara que o Brasil terd com a Nova
Previdéncia. Ainda que de forma
desigual, mas generosa, até o mo-
mento o sistema previdencidrio,
junto ao assistencial, possibilitou
que a evolucdo renda da populagao
idosa rodasse acima da média ge-
ral — para o que colaborou até este
ano a regra de reajuste do saldrio
minimo, a qual sdo atrelados, que
permitia ganhos reais nos benefi-
cios. Agora, ao mesmo tempo em
que a mudanca amplia as chances
de sustentabilidade do sistema no
longo prazo —ainda desafiada pelas
mudangas estruturais nas relagdoes
de trabalho —, também acentua a

necessidade de se pensar o outro

O peso da idade

Projecdes da populacao brasileira por faixa etéria (milhoes)
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lado da equagdo: como garantir a
empregabilidade dos trabalhadores
mais velhos. “Até hoje, a politica
brasileira para os idosos se centrou
na transferéncia de renda — Previ-
déncia do regime geral e dos servi-
dores, e nos beneficios niao contri-
butivos como aposentadoria rural e
BPC”, descreve Cassio Maldonado
Turra, demégrafo da Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG).
“Depois da reforma, entretanto,
para saber como serd a evolucdo
da renda das pessoas acima de 55
anos, teremos inevitavelmente que
olhar para a saude do mercado de
trabalho. E uma mudanca na for-
ma como organizamos a socieda-
de”, diz.

Jorge Felix, professor de Geron-
tologia da USP, recorda que esse é
um desafio comum a muitos paises

que ja passaram, ou estao passan-

“Depois da reforma, para
saber a evolugao da renda
das pessoas acima de
55 anos, teremos que
olhar para o mercado

de trabalho”

Cassio Turra - UFMG

do, pelo fim do bénus demografico.
“Na histéria do mundo ja tivemos a
corrida mercantilista, a bélica, pro-
vocada pela Guerra Fria, a tecnolo-
gica. S3o questdes que nio desapa-

receram, mas queé s€ somam a essa

nova corrida, a populacional, sobre
quem vai pagar o envelhecimento
de quem”, compara. Para Felix, no
Brasil esse é um debate ainda confi-
nado no financiamento da Previdén-
cia, mas que, para ser bem encami-
nhado, precisard de uma abordagem
multidimensional. “Nosso grande
erro até agora foi reduzir o debate
sobre o envelhecimento populacio-
nal a perdas fiscais”, diz, citando
que sequer a iniciativa de criagao da
Comissao Interministerial do Com-
promisso Nacional com o Envelhe-
cimento Ativo, em 2013, conseguiu
dar conta de integrar o Trabalho, a
Fazenda e a Industria no desenho
de uma estratégia. “Aqui, a area
economica ainda ndo participa do
debate sobre envelhecimento fora
do escaninho da Previdéncia. E uma
sociedade nao resiste ao envelheci-

mento sem estratégia econOmica.”

Variacao (ano sobre ano) da média anual de rendimentos no Brasil
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Os pesquisadores consultados por
Conjuntura Econdémica apontam
que esse desafio demandara politi-
cas publicas especialmente no cam-
po da educacdo, da saude, além de
medidas que incentivem empresas a
quebrar resisténcias na contratagio
de pessoas acima dos 50 anos, a se-
rem combinadas de acordo ao perfil
do trabalhador.

Concorréncia entre
capacitados

Naercio Menezes Filho, pesquisa-
dor do Insper, lembra que os tra-
balhadores urbanos com mais anos
de estudo e inseridos em ocupacgdes
mais produtivas estardo entre os
mais afetados pela exigéncia da
idade minima. Levantamento de co-
autoria de Menezes com dados da
Pnad de 2014 aponta que homens
entre 50 e 65 anos aposentados re-

gistram taxa de ocupagio baixa, de

“Se a economia nao
decolar, e levando em
conta a reducao da
formalizacao, corremos o
sério risco de engordar o

BPC l4 na frente”

Naercio Menezes - Insper

37%, contra mais de 85% entre os
ndo aposentados. Entre as mulhe-
res, a varia¢do é menor: em ambos
os casos, o nivel de ocupagio fica
abaixo de 30%. “Levando em con-
ta que a aposentadoria por tempo
de contribuicio em 4reas urbanas

representa metade das concedidas
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anualmente, e nio mais que 40%
permanecem na ativa depois de
aposentados, é um contingente ex-
pressivo que passard a disputar o
mercado formal de trabalho”, diz.

Para os profissionais que tém
como horizonte manter-se no cargo
que ja ocupam, a situagdo parece
simples. A fragilizacdo da segun-
da metade da carreira é mais per-
ceptivel quando é preciso voltar
a disputar uma vaga. Ana Amélia
cita estudo da OCDE, de 2016, que
aponta a percep¢io negativa dos
empregadores em geral em relagdao
aos trabalhadores mais velhos, en-
tre os principais motivos, por con-
siderarem que os custos dessa mao
de obra sao mais altos — facultados,
entre outros, a maior incidéncia de
problemas de saude. “As taxas mais
elevadas de morbidade levam tam-
bém ao aumento do absenteismo,
0 que gera preconceito. Por exem-

plo, uma pesquisa da empresa de

Em outros paises, idosos também tiveram melhor renda que a média da populacao (%)
Mudanca da renda entre faixa etéria 60-64 versus 30-34 entre meados dos anos 1980 e meados dos 2010
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Longevidade laboral
Uma das prioridades entre politicas publicas voltadas a extensdo do
tempo no mercado de trabalho é o treinamento continuado

recrutamento Catho de 2014 apon-
tou que quase 18% das demissoes
naquele ano ocorreram por excesso
de faltas”, exemplifica.

“Em geral, os profissionais mais
velhos sdo identificados como mais

comprometidos que os chamados

millenials, atenciosos, mas com
problemas para adaptar-se as no-
vas tecnologias”, acrescenta o ad-
ministrador chileno Marcelo Silva
Symmes. Por dois anos, Symmes foi
gerente geral do portal SiSenior, de-

dicado a fazer a intermediagdo entre

Taxa de atividade da populacao masculina, por grupo de
idade - paises selecionados (2017), em %
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profissionais seniores com ensino
superior do pais em busca de uma
recoloca¢do no mercado e empresas
dispostas a contratd-los, mediante
uma mensalidade paga pelos can-
didatos. “Comegamos a promover
o portal para candidatos acima de
60 anos, mas a procura foi muito
mais ampla do que imagindvamos,
comecando a partir dos 45 anos”,
descreve. Symmes destaca que hoje
no Chile a populagio acima de 65
anos se aproxima de 20%, e a pro-
jecao é de que até 2050 chegue a
metade do total. “Além disso, o sis-
tema de capitalizacdo fez com que a
taxa de reposi¢dao do salario no mo-
mento da aposentadoria baixasse
muito, ficando em torno dos 40%
- chegando as vezes a 12% - acen-
tuando a necessidade de recoloca-
¢do desses profissionais”, afirma.
Tal desequilibrio levou o governo
da ex-presidente Michelle Bachelet
a introduzir um pilar solidario ndo
contributivo no sistema, e motivou
o atual governo de Sebastian Pifiera
a negociar uma nova reforma, com
apelo para o aumento de contribui-
¢do das empresas. “Sao mudangas
importantes, mas que ndao esgotam
os desafios do envelhecimento, que
também dependem de mecanismos
claros e precisos de incentivo as em-
presas contratantes desses profissio-
nais”, diz.

O contexto do aumento da con-
corréncia com trabalhadores mais
velhos também poderd enviar um
sinal cruzado para os jovens que
entram no mercado de trabalho.
Para Felix, a disputa entre ambos

os grupos ndo deverd acontecer se



a economia se recuperar, “mas pes-
quisadores internacionais apontam
evidéncias de que a ampliacio da
vida laboral resulta em uma redu-
¢ao média dos saldrios”, diz. Me-
nezes, por sua vez, considera que
“se nos proxXimos anos a economia
nao decolar, e levando em conta a
tendéncia de reduciao da formali-
zagdo, correremos um sério risco
que engordar o BPC |4 na frente”.
Para ele, a estratégia mais adequada
do governo seria conscientizar esse
grupo da necessidade de comegar
a contribuir para o sistema antes
mesmo de conseguir um emprego
formal. “N3o é um panorama vir-
tuoso, pois no Brasil temos 0 mau

habito de s6 pensar no curto pra-

z0, como se o futuro nio existisse”,
diz, lembrando que, em economia,
essa tendéncia é conhecida como
desconto hiperbdlico, de valorizar
mais o beneficio imediato que o que

chegard no longo prazo.

Nem-nem prateado

Se 0 quadro parece complexo para
os trabalhadores com mais anos de
estudo, se torna ainda mais preocu-
pante entre os que hoje ndo tém es-
colaridade suficiente para enfrentar
as novas demandas criadas pela tec-
nologia. Situa¢do que preocupa Ana
Amélia, do Ipea, que acompanha o
comportamento dos homens acima

de 50 que ndo trabalham nem es-
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tdo aposentados, batizados por ela
de “nem-nem maduros”. De acordo
ao ultimo levantamento feito pela
pesquisadora, publicado no Boletim
de Mercado de Trabalho do Ipea,
entre 1992 e 2017 o percentual de
homens de 50 a 64 anos que nio
trabalhavam nem era aposentados
subiu de 3,5% do total para 10,5%.
E o crescimento de desempregados
entre 50 e 64 anos saltou de 4,3%
em 1992 para 6,7% em 2017 — sen-
do que um terco desse grupo é for-
mado pelos nem-nem.

“Sem duavida, esse grupo é forte
candidato a beneficidrio do BPC”,
diz Ana Amélia. “Veja, de um lado
hd uma crise de desemprego com

aumento da informalidade — den-

Evolucao da porcentagem de homens de 50 a 64 anos na condicao de nem-nem e de
apenas aposentados, por grupo de idade - Brasil (1992-2017), em %
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Intermiténcia no trabalho entre trabalhadores acima
dos 50, no mundo
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Fonte: Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) waves 1-5. Dados 2009.

tro da qual cresce essa economia
da plataforma, em que o patrdo é
o Uber, formada por trabalhadores
sem férias nem protecdo social. Um
contexto que desafia a propria re-
forma da Previdéncia, que se mos-

tra insuficiente para lidar com esse

diz. “De

outro, a tendéncia crescente de au-

mundo sem emprego”,

tomagdo, com perda de empregos,
que incide primeiramente nos me-
nos qualificados”, diz, mencionan-
do estudo da OCDE que aponta que

40% dos trabalhadores com escola-

ridade abaixo do secundério estdo
em ocupagdes com maior risco de
serem descartadas. “S3o contextos
que me provocam uma extrema an-
gustia, pois temos que agir.”

Para a pesquisadora do Ipea, a
primeira frente de trabalho se re-
sume em educag¢do. “Precisamos

escolarizar, capacitar, retreinar”,
diz. Felix complementa que essa
tarefa comeg¢a na educagio bdsica.
“E preciso pensar o sistema edu-
cacional considerando que aquela
crianca — que hoje termina o ciclo
bdsico sem saber resolver equacdes
— precisara ser capaz de se manter
no mercado de trabalho por mais
tempo, e se salvar de uma integra-
¢ao desqualificante.” Essa visdo
também se estende ao sistema de
saude publico, ja que a influéncia
de uma boa qualidade de vida na
capacidade de trabalho, nesse caso,
também é condicionada ao longo
da vida de uma pessoa.

O segundo ponto destacado por

Ana Amélia, corroborado pelos de-

Projegéo de gastos publicos no Brasil (% PIB) - demanda por cuidados de longa duracao
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mais pesquisadores, é o de politicas
de incentivo a empresas para a con-
tratacdo de trabalhadores mais ve-
lhos. Ela lembra que, além da pre-
feréncia a pessoas mais velhas em
concursos publicos, a Politica Na-
cional do Idoso (PNI) também con-
templa a garantia de que ao menos
3% das vagas nas empresas sejam
ocupadas por pessoas de 60 anos ou
mais. “Esse percentual, entretanto, é
nada perto do que esse grupo repre-
senta na populag¢io economicamen-
te ativa (PEA), especialmente num
pais que envelhece”, diz, defenden-
do a ampliag¢do dos instrumentos de
incentivo. “Hoje ja vemos empresas
que sabem valorizar essas contrata-
¢des, as reconhecem positivas para
sua marca. Além de aproveitar van-
tagens relacionadas a esse publico.
Por exemplo: office idosos que po-
dem aproveitar a vantagem de filas
preferenciais para executar determi-
nados servicos, e que podem passar
mais senso de responsabilidade do
que um jovem”, cita.

Felix, por sua vez, elenca exem-
plos internacionais, como pesqui-
sas visando a politicas industriais
especificas para setores com maior
capacidade de empregar trabalha-
dores mais velhos, e a adocao de
jornadas flexiveis, como na Fran-
¢a, que trabalha com o sistema
de aposentadoria parcial, com re-
ducdo proporcional da carga e da
remuneracdo, que funciona como
uma prepara¢do para a aposenta-
doria. “Esquemas como esse cola-
boram, inclusive, para a redugao
da incidéncia de problemas como

depressao, alcoolismo, divércio e

até suicidio em recém-aposenta-
dos”, completa Ana Amélia.
“Temos que pensar que, além da
Nova Previdéncia e do envelhecimen-
to, o Brasil ainda estard passando por
dois outros fendomenos: o alongamen-
to da vida — e viver mais implica ter
mais recursos de renda que nao é do
trabalho por um tempo mais longo — e
a reducao do tamanho das familias”,
cita Turra. O demdgrafo ressalta que,
ao viver em nucleos mais reduzidos, os
idosos demandardao mais cuidados de
longa duragio que antes eram presta-
dos pelos parentes e que passario a ser
uma demanda do sistema publico de
saude. Estudo de Turra com Fernan-
do de Holanda Barbosa, pesquisador
licenciado do FGV IBRE, mostra que
esse tipo de cuidado podera represen-
tar um gasto extra de 1,6% do PIB em
2030 e de 2% em 2060. “O nivel do
gasto dependera de como evoluird a

saude desses trabalhadores mais ve-
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Economia do aplicativo
Aumento de ocupacdes informais sem protecdo social séo desafio
adicional para a sustentabilidade do sistema previdenciario

lhos, e com 0 aumento da expectativa
de vida. Retardar problemas de sau-
de vai favorecer ndo apenas a intera-
¢do com mercado de trabalho, como
a uma melhor adequacio do nosso
servico de assisténcia”, diz, lembrado
que hoje o atendimento do SUS estd
mais vinculado a atencdo de doengas
cronicas. “Estamos reduzindo o be-
neficio, mexendo no célculo, pedindo
para ficar mais no mercado de traba-
lho, num contexto em que as familias
sdo menores. Sa0 muitas mudancas
no modelo, que precisardo ser devida-
mente observadas.”

Felix reitera a necessidade de se
ampliar o debate, nao s6 quantitativa-
mente, mas qualitativamente. “Tudo
tem a ver com responder a uma ques-
td0: cOMO se preparar para ser uma
sociedade envelhecida”, resume. Que
seja economicamente dindmica, para
ndo gastar em assisténcia o que se

economizou em previdéncia.
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Acordo Mercosul-Uniao Europeia:
novas reflexoes

Lia Baker Valls Pereira

Pesquisadora associada do FGV IBRE e professora da Faculdade de Ciéncias Economicas da Uerj

Na edicao de julho da Con-
juntura Econdémica fizemos uma
primeira reflexdo sobre o acordo
Mercosul-Unido Europeia. Cha-
mamos aten¢do que ainda nio es-
tavam disponiveis informagoes so-
bre o cronograma de liberalizagio
tarifaria para avaliarmos os efeitos
sobre os setores de bens e servicos
da economia brasileira. Continu-
amos sem o detalhamento dessas
informagdes, mas é possivel tecer-
mos novas considera¢des a partir
de alguns dados divulgados e pelo
debate que se seguiu com os even-
tos associados ao tema do desma-
tamento da Amazonia.

As negociacoes Mercosul e Unido
Europeia comegaram em 1999 e
desde entdo vérios estudos procu-
raram estimar os possiveis ganhos
desse acordo para o Brasil. Citamos
alguns exemplos.

Pereira (2000) analisou os efeitos
de uma liberalizacdo tarifdria en-
tre os paises do Mercosul e a Unido
Europeia a partir de um modelo de
equilibrio geral computacional e con-
cluiu que os maiores ganhos estio no
setor agropecudrio. Sem a liberaliza-
¢do do setor, o produto interno bruto
do Brasil nao teria ganhos.
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Em 2004 foram anunciadas as
ofertas finais do Mercosul e dos
paises europeus para a liberaliza-
¢ao dos mercados. Kume e outros
(2004) analisaram a oferta europeia
e concluiram que a Unido Europeia
pouco concedeu na drea agropecua-
ria, pois permaneceram as cotas
para diversos produtos. Chamam
atengdo que o termo adequado seria
um acordo de comércio administra-
do por listas de produtos e ndio um
acordo de livre-comércio.

Estudo realizado por Thorsten-
sen e Ferraz (2014) analisa o impac-
to de um acordo hipotético entre o
Brasil e a Unido Europeia sobre os
fluxos de comércio. Os autores in-
cluem estimativas de barreiras ndo
tarifirias (BNTs) como normas
e padroes fitossanitdrios e técni-
cos, além de todo o conjunto das
tarifas ad valorem e nao ad valo-
rem. Os resultados obtidos a par-
tir de simulacdes de liberalizacao
com um modelo computacional de
equilibrio geral, mostrou que os
ganhos para as exportacoes brasi-
leiras com um acordo com a Unido
Europeia dependem das negocia-
¢oes das barreiras nio tarifrias

(BNTs) na area agricola. Sem as



Gréfico 1 Participacao (% ) nas exportacoes brasileiras de manufaturas
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BNTs, as exportagbes cresceriam
21,2% e no cenario mais otimista,
com a inclusdo da liberalizag¢ao de
50% das BNTs, as exportacdes au-
mentariam em 97,5%. Segundo os
autores os ganhos dependem, por-
tanto, de negociacdes que vao além
do universo tarifario.

Todos os estudos, portanto, mos-
tram a importancia da liberalizacio
do setor agropecudrio.

O grafico 1 mostra que o mer-
cado da América Latina lidera as
vendas brasileiras de manufaturas
(41,3%, em 2018). A participagdo
dos Estados Unidos caiu de 35,1%
para 18,6% entre 2002 e 2018 e a
Unido Europeia apresentou uma
queda entre 2013 e 2015, mas sua
participacdo em 2018 de 18,1% su-
pera a de 2002, 16,9%. O percen-
tual mais elevado ocorreu em 2009,
20,4% o que mostra uma relativa es-
tabilidade da participacao da Unido

Europeia na pauta de exportacoes
das manufaturas brasileiras.

Quando se observam, porém, os
percentuais relativos as exportagdes
totais, a ascensao da China reduziu
o peso dos principais parceiros, em
especial Estados Unidos e Unido Eu-
ropeia. No caso desse mercado, a
queda foi de 26 para 18%, em 2018
e dos Estados Unidos de 25% para
12% (gréfico 2).

No comércio bilateral, a balan-
¢a comercial tem sido superavita-
ria, desde 2008, exceto entre 2013
e 2015. Em 2018, o superdvit foi de
US$ 7,35 bilhdes.

O Acordo

Mercosul-Uniao Europeia’

O acordo de livre-comércio Mer-
cosul-Unido Europeia pertence ao
grupo dos acordos de nova gera-
¢a0. O nome é um acordo de livre-

comércio, mas 0s COmMpPromissos
abrangem dreas que afetam as regu-
lagdes domésticas dos paises. Além
dos temas de acesso a mercados que
abrangem mercadorias, servigos e
investimentos, foram incluidos te-
mas relativos ao desenvolvimento
sustentavel, empresas estatais, pe-
quenas e médias empresas, meca-
nismos de transparéncia, compras
governamentais, defesa da concor-
réncia, pequenas e médias empre-
sas, temas institucionais e didlogos
de cooperagio politica.

A pauta brasileira de exportacdes
para a Unido Europeia é relativa-
mente equilibrada com os produtos
basicos respondendo por 43,7%, as
semimanufaturas por 14,9% e as
manufaturas por 40,4%, em 2018.
No caso das importagdes oriundas
da Unido Europeia, o percentual
das manufaturas foi de 94,8%. Os

interesses europeus se concentram

Setembro 2019 | Conjuntura Economica 61



exclusivamente nos produtos indus-
triais e os do Brasil nos setores agro-
pecudrios e de manufaturas.

Chamamos aten¢io para a nego-
ciagio de mercadorias, que sempre
foi o primeiro obstaculo para a assi-
natura do acordo. A tabela 1 ilustra
as assimetrias na protecao entre o
Brasil e a Unido Europeia.

No setor agricola as tarifas mé-
dias de importagoes aplicadas pelo
Brasil e a Unido Europeia nido re-
gistram grande diferenga: 10,1%
(Brasil); e 12% (Unido Europeia).
Além disso, a Unido Europeia ofe-
rece um maior numero de linhas
tarifirias com entrada de tarifa
zero em seu mercado que o Brasil.
Chama aten¢do, o percentual de
produtos sujeitos a tarifas nao ad
valorem (menos transparentes pois
nao sio um percentual sobre o va-
lor importado) e de produtos com
tarifas elevadas.

Aumentar as exportagoes
depende das vantagens
comparativas do
pais e de um cenério
macroeconomico
favoravel (cAmbio,

crescimento econémico)

O Brasil ndo registra incidén-
cia de tarifas ndo ad valorem e na
Unido Europeia, 32,9% dos pro-
dutos importados enfrentam essas
barreiras. Um percentual de 23,2%

das linhas tarifarias enfrenta tari-

fas acima de 15% e 7,2%, tarifas
trés vezes o valor da tarifa média,
no caso da Unido Europeia. A tari-
fa mdaxima na Europa é 235% e no
Brasil, 35%.

O quadro muda quando se anali-
sa o setor industrial. A tarifa média
praticada pelo Brasil é de 13,9% e
da Unido Europeia de 4,2%. O per-
centual de tarifas acima de 15%
abrange 38,3% das linhas tarifarias
e 1,5% no Brasil e na Unido Euro-
peia respectivamente.

Uma primeira leitura da tabela é
a de que o Brasil tem pouco a ga-
nhar em relacdo ao setor industrial,
pois as tarifas ja sio baixas. Por
outro lado, os ganhos na agricul-
tura dependem de negociagdes que
incluam o conjunto de produtos
protegidos por instrumentos que
vao além das tarifas ad valorem,
como antes ressaltado no estudo de
Thorstensen e Ferraz.

Grafico 2 Participacao dos mercados nas exportacoes brasilerias
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Nio foram divulgados até o mo-
mento os cronogramas detalhados
de liberalizagdo tarifaria, mas a Se-
cretaria de Comércio Exterior elabo-
rou uma sintese do acordo. No caso
da agricultura (tabela 2), a oferta do
Mercosul ird garantir livre-comér-
cio para 96% das importacoes da
UE (valores de 2010-12) que corres-
ponde a 94% das linhas tarifarias.
A UE oferece cobertura de comér-
cio para 82% do valor importado e
abrange 77% das linhas tarifarias.
O cronograma previsto pela Unido
Europeia é de uma liberalizacao em
até 10 anos para 82% dos produtos

exportados pelo Mercosul. Em adi-
¢do, 18% do valor importado esta
sujeito a cotas, preferéncias fixas e
os mecanismos de preco de entrada
da politica agricola comum.

No caso de agricolas, as in-
formacdes disponibilizadas pela
Secretaria de Comércio Exterior
ressaltaram que a oferta da Unido
Europeia inclui com potencial cres-
cimento nas exportacoes:

e Suco de laranja: livre-comércio
em 10 anos, partindo de uma
tarifa que pode chegar a 34%,
dependendo do produto. Assim

mesmo, sucos que tenham tari-
fas mistas (ad valorem e cotas)
a redugdo é de 50% na tarifa. A
participacdo do produto na pau-
ta de exportacdo para a Unido
Europeia foi de 3%, em 2018.
Tabaco (fumo manufaturado): li-
vre-comércio em 7 anos, partin-
do de tarifas que podem chegar
a 75%. Participagdo na pauta do
Brasil, 1,8%. O nio manufatu-
rado o prazo é quatro anos.
Frutas: livre-comércio em até
10 anos, partindo de tarifas
que podem chegar a 25%. O
prazo varia dependendo da

Tabela 1 Perfil da tarifa de importacao aplicada pelo Brasil e a Unidao Europeia: 2018

Uniao Europeia

Agricolas

Nao agricolas

Percentual de linhas tarifarias com livre-comércio

10,1
13,9

12,0
4,2

Agricolas

N&o agricolas

7,1
4,7

310
27,5

Percentual de linhas com tarifas especificas, cotas etc. (nao ad valorem)

Agricolas

Nao agricolas

00
00

329
05

Percentual de linhas tarifarias com tarifas acima de 15%

Agricolas

Nao agricolas

14,4
383

23,2
1,5

Percentual de linhas tarifarias com tarifas trés vezes a média da tarifa

Agricolas

N&o agricolas

00
00

72
2,7

Agricolas

Nao agricolas

Fonte: www.wto.org. Tariff Profiles.

350
350

235,0
26,0
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fruta. Participag¢do na pauta do
Brasil: 1,5%.

¢ Café torrado e soluvel: livre-co-
mércio em 4 anos, partindo de
uma tarifa de 9%. Participa¢do
na pauta: 0,2%.

Em adicdo, foram negociadas co-
tas para produtos que o Brasil ja tem
participagdo alta no mercado euro-
peu como carne bovina (41%), de
frango (37%), agucar (15%) e etanol
(12%), conforme dados da Secreta-
ria de Comércio Exterior. Ressalta-
se que a negociagao foi elevagdo das
cotas e reducdo das tarifas inciden-
tes sobre esses produtos.

Para a inddstria, a oferta da
UE é livre-comércio de 100% das
linhas tarifarias e do valor do co-
mércio em até 10 anos. A oferta
brasileira é livre-comércio em até
10 anos para 72% do valor do co-
mércio (81% das linhas tarifarias),
19% em valor e 10% das linhas ta-

rifarias em até 15 anos e sem des-

gravagao, 9% (percentual de valor
e linhas tarifdrias).

Foi detalhada a oferta Mercosul
para o setor automotivo. No caso
dos automoveis, as tarifas sé irdao
comegar a ser reduzidas a partir do
oitavo ano de vigéncia do acordo e
serdo zeradas no 162 ano. Para as au-
topecas, a cobertura de comércio é
60% desgravacdo em 10 anos, 30%
em 15 anos e os restantes 10% estao
fora do acordo.

E dificil avaliar o impacto, quan-
do ndo se conhece o cronograma da
desgravag¢do. No caso dos automo-
veis, que foi divulgado, a industria
terd um prazo longo (15 anos) para
se adaptar a entrada de livre-comér-
cio dos carros europeus. Quanto aos
81% das linhas tarifdrias com livre-
comércio em até 10 anos, o impacto
ird depender do tempo concedido ao
custo de ajustamento.

No caso agricola, a negocia¢ao
com base em cotas sempre foi recha-

cada pelo Brasil. Nonnenberg e Ri-

beiro (2019) consideram que mesmo
assim poderd haver ganhos no mer-
cado de carnes e etanol, mas reco-
nhecem que o prazo longo esperado
para implanta¢io das cotas torna
mais dificil essa previsdo.

Em suma, o acordo reflete os in-
teresses de cada grupo em termos de
prote¢do. Os europeus concederam
na agricultura, mas mantiveram
o comércio administrado nos seus
produtos sensiveis. Mercosul conse-
guiu excecoes e prazos mais longos
para o setor automotivo que no caso
brasileiro usufrui da maior tarifa de
importacdo (35%).

O contexto das negociacoes
A aceleracao nas negociagdes para
a conclusdo do acordo Mercosul e
Unido Europeia, do ponto de vista
do Brasil, se insere no programa da
liberalizagio comercial e de maior
aderéncia as regras em vigor nos
mercados dos paises desenvolvidos

Tabela 2 Oferta agricola em linhas tarifarias e importacées de 2010 a 2012

Acesso preferencial

Livre-comércio

Livre-comércio em até 10 anos

Livre-comércio em 15 anos

Ofertas parciais (cotas,
prferéncias fixas)

Sem desgravacao

Cobertura de comércio
Linhas tarifarias
Cobertura de comércio
Linhas tarifarias
Cobertura de comércio
Linhas tarifarias
Cobertura de comércio
Linhas tarifarias
Cobertura de comércio

Linhas tarifarias

Fonte: Informacdes disponibilizadas pela Secretaria de Comércio Exterior.
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que estao na OCDE. As dificuldades
para propor um programa de libe-
ralizagdo unilateral para os setores
produtivos, deve ter influenciado a
decisdo de aceitar o comércio admi-
nistrado agricola proposto pela Unido
Europeia. Da mesma forma, o ritmo
mais lento da liberalizacdo na indus-
tria proposta pelo Mercosul deve ter
sido entendido pelos europeus como
0 pagamento para a entrada em um
mercado com viés protecionista.

No caso brasileiro, o término das
negociagoes abriu a agenda para a re-
alizacdo de novos acordos, alguns ja
presentes na pauta brasileira, como
o acordo com o Canad4, a Associa-
¢do de Livre-Comércio da Europa
(ja anunciado o término das negocia-
¢oes), Japao e Coreia do Sul e um pos-
sivel acordo com os Estados Unidos.

E preciso garantir, porém, a co-
ordenacdo das negociagdes entre os
diferentes acordos, para que nao se
crie uma rede complexa de prefe-
réncias e cronogramas distintos de
desgravacido tarifaria. Além disso a
Unido Europeia ird questionar se a
sua margem de preferéncia de aces-
so ao mercado brasileiro for erodida
por concessdes mais generosas com
os Estados Unidos. Nesse contexto se
defende a reforma tarifaria do Brasil
(que se identifica com a reforma da
tarifa externa comum), pois diminui
o risco de desvios de comércio.

O acordo, porém, inclui uma
agenda ampla e como foi analisa-
da no Blog do IBRE de 3 de julho
ultimo, na divulgagio do término
das negociacdes, a Unido Europeia
destacou os seus pontos de interesse.
Como foi ressaltado, é nitida a preo-
cupacdo em transmitir que o acordo
reforca o compromisso com o de-

senvolvimento sustentdvel. Estd no

acordo, o compromisso com o Acor-
do de Paris, o combate a exploracdo
ilegal de madeira, compromissos
de protegdo aos direitos humanos e
provisdes para promover o papel das
populacdes indigenas.

O acordo ainda precisa ser apro-
vado nos parlamentos de todos os
paises europeus e os do Mercosul.
Pairam duvidas da aprovagao por
alguns paises europeus onde pesam
os interesses dos setores agricolas,
mas também preocupacdes quanto
ao compromisso do Brasil com as
questdes do desenvolvimento sus-
tentdvel. Essa questdo ganhou um
peso relevante com a questdo das
queimadas na Amazdnia em agos-
to e a demora do governo brasileiro
em tomar medidas efetivas para a
sua solugao.

Liberalizacio comercial nao é
garantia de crescimento das expor-
tacoes e nem de choque positivo na
produtividade. Aumentar as expor-
tacOes depende das vantagens com-
parativas do pais e de um cendario
macroecondmico favoravel (cAimbio,
crescimento econdmico). O canal
de aumento da produtividade se da
principalmente pelo acesso a bens
de capital e intermedidrios mais ba-
ratos e modernos tecnologicamente.
No entanto, as empresas para eleva-
rem seus investimentos analisam o
ambiente de negécios (custo Brasil
ampliado) e as perspectivas de cres-
cimento da demanda no pais (Perei-
ra, 2018).

O término das negociacOes sina-
lizou um passo importante na dire-
¢ao da liberalizacao, mas também
de compromissos com regras em
diferentes areas que vao desde ques-
toes de convergéncia regulatéria na

condug¢ao das normas de comércio,

investimentos, empresas estatais até
temas da agenda de desenvolvimen-
to sustentavel. O acordo tem essa
dimensio ampla.

E preciso, portanto, definir quais
sdo as diretrizes que devem nortear
uma possivel leva de novos acordos.
A questao € s6 a liberalizacao comer-
cial? Qual a margem de compromis-
sos que o Brasil quer ter em temas re-
gulatorios que impactam nas regras
domésticas? Aqui novamente se inclui
a questao ambiental e de protegdo as
populagdes indigenas. A entrada na
Organizagao para o Comércio e De-
senvolvimento Econdmico (OCDE)
e da ratificacao de acordos com pai-
ses europeus passa pela avaliagido da
postura brasileira nesses temas.
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