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O tnico estimulo palpavel para minorar a recessdo atual no Brasil vem das variaveis ligadas ao
setor externo. A industria respondeu a desvalorizacio do real com aumento das exportacées e,
também com alguma substituicio de importacdes, responsaveis por um crescimento localizado.

A consumagao da ruptura constitucional, com o afastamento definitivo da presidente Dilma Rousseff
poe em destaque uma questdo crucial, da qual depende o futuro imediato do Brasil: pode o Governo
Temer dar certo? Podera ele equacionar as graves distorgdes e ineficacia do sistema politico-eleitoral e,
ainda, promover a retomada do crescimento economico em patamar razoavel e sustentado, compativel
com a redu¢@o do desemprego e aumento da renda da populagio brasileira?

Para tentar responder essas perguntas este texto trabalha com dois conjuntos de questdes; aquelas
relativas a politica e as relacionadas a economia. Sua hipotese principal € a de que s6 a economia
salvara a politica, vale dizer, esta ultima, a despeito de sua centralidade atingiu tal estado de entropia
que, para cumprir seu papel de legitimar um governo, dependera de um impulso externo, nesse caso,
oriundo da economia. Desta hipdtese derivam-se varias perguntas, como, por exemplo: qual o grau de
sucesso necessario na economia para salvar a politica? Por sua vez, a relacdo contraria também ¢é
relevante: poderdo os descaminhos da politica influenciar negativamente a economia?

No ambito da politica, uma questdo basilar ¢ a da popularidade. Poucas vezes no Brasil um governo
iniciou com tao baixos indices de aprovagao, em simultdneo com uma rejei¢ao tao elevada. Ha, ¢ certo,
uma parcela expressiva da populacdo, cerca de 40%, que concede ao Governo Temer o beneficio da
davida, mas que certamente lhe cobrara resultados imediatos. Afinal, esta classe média verde-amarela
foi as ruas pelo impeachment menos preocupada com a corrupgdo e mais com a potencial e real
deterioracdo da sua situacdo econdmica e social.

Contudo, o proprio Governo Temer postula que a gestdo da economia exigira medidas impopulares tais
como reforma da previdéncia, reforma trabalhista, limitacdo de gastos publicos, retiradas de subsidios
etc. Esta, portanto, diante de uma tarefa dificilima: tornar-se popular por meio de politicas impopulares.

Outro aspecto bastante dificil para o novo Governo ¢ o da legitimidade. Aqui cabe registrar desde logo
o fato documentado pelas pesquisas de opinido; a grande maioria da populagao brasileira, cerca de 2/3
do total, prefere as elei¢des diretas como forma de solucionar o impasse politico-institucional do pais, e
ndo o Governo Temer.

No plano internacional, a situa¢do nao ¢ melhor. Afora os mercados financeiros e as grandes
corporagoes, de cujas inclina¢des antidemocraticas ndo se pode duvidar, hd um mal-estar difuso com a
situag@o do Brasil. Na maioria dos paises desenvolvidos, o establishment embora pouco inclinado a
condenar abertamente a ruptura institucional tampouco a elogia, ou se solidariza com o novo Governo.

Nos paises subdesenvolvidos, em particular na América Latina, a preocupacao ¢ maior em razdo do
potencial de propagacdo dessa nova forma de promover a rotatividade no poder. Por fim, do ponto de
vista doméstico, parece evidente que uma parcela importante da sociedade, principalmente os setores
populares organizados em sindicatos em movimentos sociais, jamais considerara legitimo o novo
governo.

O quadro mais dificil para o Governo reside, porém, na sua sustentacdo politica. Por duas razdes
essenciais: desde a democratizagio, excetuando-se o malfadado Governo Sarney, os governos que



lograram éxito foram nucleados por um dos dois partidos com base social e programatica definidas; o
PSDB a direita e o PT a esquerda. A ancoragem de um Governo que tera por caracteristica um
presidencialismo de coalizdo, num partido fisiologico e fragmentado como o PMDB, sera uma
experiéncia com larga propensdo ao fracasso.

Ao mesmo tempo, a perspectiva das elei¢des presidenciais de 2018 torna os partidos da coalizdo mais
propensos a competicdo, problematizando sua unidade. A pergunta que fica ¢ a de como agirdo esses
partidos no Congresso diante de uma pauta de grande impacto politico e social: serdo capazes de leva-
la adiante ou irdo desfigura-la no balcao de negdcios?

Um outro fator de pressdo sobre o Governo serdo os desdobramentos das investigagdes sobre a
corrupgdo. E bem verdade que estas tiltimas ja cumpriram seu principal objetivo de apear o PT do
poder e buscar criminalizar a figura do ex-presidente Lula. Ja ¢ visivel a desaceleracdo das
investigacdes e sua seletividade ainda maior. A tentativa de livrar a cara dos proceres dos partidos da
coalizao ¢ mais do que evidente e conta com a cooperacdo da maioria do Judiciario.

Todavia, ndo € certo que este seja um processo inteiramente controlavel. Primeiro, porque ja foi longe
demais deixando varios cadaveres insepultos. Segundo, porque nem todo o Judiciario faz o jogo do
abafa; a acdo dos “santos e justiceiros” pode desestabilizar o acordo tacito de engavetamento geral.

Nao ha davida de que no campo politico o grande cacife do Governo é a imprensa. Para além de sua
acdo interessada em todos os eventos recentes, 0 mais importante ¢ o seu apoio decisivo as agdes do
novo Governo. Mas, isto pode estar com os dias contados. Funcionou muito bem para tirar o PT do
poder, mas a medida que os interesses distintos forem se manifestando na coalizdo, a imprensa perdera
seu carater monolitico e sua pratica de manipular a opinido publica. Em resumo, o balango dos fatores
politicos ndo d4 margem a muito otimismo quanto aos resultados do Governo Temer. Se depender
deles pode-se antever sua crescente entropia. Mas, e a economia salvara a politica e o governo?

Na economia, as possibilidades de recuperar o crescimento, o emprego ¢ a renda, estardo
condicionadas por dois vetores antagonicos: no plano negativo, o estado da economia real muito
deteriorado apds varios anos de desaceleragdo, mas, principalmente, por dois anos de forte recessao
provocada pela crise politica. No lado positivo, a alteracdo das expectativas com a melhora
significativa da confianca, a0 menos temporaria, em razdo do carater marcadamente proé-mercado da
orientacdo do novo governo, expresso na intengdo de realizar varias reformas e implantar novas regras.

Uma parte das medidas, incluindo a regra fiscal e a reforma da previdéncia, visaria a corrigir o
desequilibrio fiscal a médio e longo prazo, supostamente garantindo a solvéncia da divida publica. A
outra parte refere-se a ampliacdo do investimento centrado na infraestrutura, abarcando regras nio so6
para as novas concessdes, mas para a reformulagio de contratos antigos e a retomada das privatizagdes.

O primeiro conjunto ndo tem impactos diretos imediatos sobre a atividade economica. Podera, se lograr
sucesso, consolidar a confianca no Governo. Mas, seus riscos de ndo aprovagédo ou de desfiguracdo sdo
elevados. As medidas restringem direitos conquistados e gastos sociais. Ademais, agugam o conflito
distributivo no d&mbito do or¢amento, devendo levar a importantes disputas que terdo seu desaguadouro
no Congresso. Se ndo forem aprovadas em consonancia com as expectativas do mercado, o que
ocorrera?

Os eventuais impactos na atividade econdmica em curto prazo advirdo dos incentivos a amplia¢do da
infraestrutura em trés esferas distintas: as privatizagdes, a renovagao de contratos e as novas
concessoes. Desta triade, apenas o sucesso das novas concessdes ampliara, com certeza, o
investimento.

O conjunto delas terd seu desempenho determinado por dois condicionantes: o marco regulatorio e o
esquema de financiamento. O Governo Temer tem adotado o discurso de que a reformulagdo do marco
regulatério — despindo-o dos equivocos do Governo Dilma — sera condigdo necessaria e suficiente para
deslanchar os projetos. Ou a postura é puramente retorica, para inglés ver, ou constitui erro crasso.



O financiamento publico ¢ peca central para ampliagdo dos investimentos, mas o Governo Temer tem
insistido na tese de que sua participagdo devera ser secundaria. Ou seja, ele deveria estar a cargo
principalmente do setor privado e se fazer as taxas de juros de mercado. A proposi¢do ¢ duplamente
equivocada. O financiamento da infraestrutura tem uma primeira especificidade no que tange ao prazo
de construgdo das obras, em torno de cinco anos.

Além de ndo gerar fluxos de caixa durante a construgdo, esta Gltima esta sujeita a atrasos frequentes ¢ a
revisdo de precos. Em resumo, os riscos sdo bem mais elevados do que em outras atividades, o que
muito frequentemente limita os empréstimos de bancos e ndo-bancos nesta fase. Ora, diante dessas
caracteristicas do setor, o financiamento privado, no Brasil, é impossivel: ele demandaria taxas de juros
estratosféricas.

Nas privatizagdes, as limitagdes ao investimento novo aparecem magnificadas. Elas podem representar
apenas transferéncia de ativos publicos ao setor privado. A ampliagdo das inversodes estaria sujeita a
todos os condicionantes assinalados anteriormente e provavelmente um adicional, a exigéncia de
financiamento publico para viabilizar as transferéncias de propriedade aos grupos privados, como
ocorreu nos anos 1990, competindo com os recursos escassos destinados a atividade pelo sistema
publico.

Nesse caso, como na renovagdo dos contratos, a postura do Governo terd um papel central para
determinar as prioridades, escolhendo-se entre maximizar o valor de venda/outorga por motivagdes
fiscais, reduzir tarifas, ou ampliar a rentabilidade condicionada a amplia¢do dos investimentos. Pelo
menos no que tange as privatizagdes, a orientagdo anunciada é utiliza-la para fechar as contas fiscais e
evitar a criagdo de novos impostos.

No lado real da economia os estimulos ao crescimento sdo francamente negativos. Na frente externa, a
economia global estd numa conjuntura de baixo crescimento, e em desaceleragdo. Seu tnico aspecto
positivo ¢ a existéncia de um miniciclo de liquidez de duragdo incerta.

Fundado nas baixissimas taxas de juros praticadas nos paises centrais, este ciclo tem possibilitado o
influxo de capitais de curto prazo para os paises periféricos, em busca de um diferencial de
rentabilidade. Isto tem levado a valorizacao de ativos nos mercados secundarios e a apreciacao de suas
moedas. Ou seja, seus impactos nos fluxos de investimento produtivos sdo despreziveis. Por outro lado,
a bolha no mercado de ativos pode produzir efeitos deletérios quando da saida desses capitais
especulativos. Olho no FED!

O tnico estimulo palpavel para minorar a recessdo atual no Brasil vem das variaveis ligadas ao setor
externo. A industria respondeu a desvaloriza¢do do real com aumento das exportagdes e, também com
alguma substituicdo de importagdes, responsaveis por um crescimento localizado. A substancial
valorizagdo do real decorrente, principalmente, do ciclo de liquidez ¢ da postura passiva do Banco
Central — que o utiliza como instrumento de redu¢ao da taxa de inflagdo — se continuar, fara o pais
perder sua unica fonte de dinamismo no curto prazo.

Os estimulos externos limitados tém sido amplamente contra restados pelos desestimulos domésticos.
O consumo vem se retraindo continuamente, puxado pela inadimpléncia e alto endividamento das
familias, aumento do desemprego e queda da renda. O déficit publico, por sua vez, tem capacidade de
servir como alavanca para a atividade econémica reduzida. Em primeiro lugar, porque, a despeito da
sua ampliacdo, o déficit primario, que € a parcela relevante para estimular a atividade econdmica, tem
peso relativamente pequeno no déficit total. Por sua vez, ele tem sido ampliado sem um sentido
estratégico. Ou porque decorre da queda das receitas, atuando como um estabilizador automatico, ou
porque responde ao keynesianismo fisiologico, destinado a atender as demandas da base de apoio no
Congresso.

Paradoxalmente, as esperancas da retomada do crescimento no curto prazo repousam nas atividades de
infraestrutura, reconhecidamente um setor de grande complexidade e para o qual o Governo Temer tem
anunciado medidas parciais e insuficientes.



Assim, do que foi dito sobre a economia, evidencia-se a dificuldade de recuperagdo do crescimento a
despeito do otimismo do mercado, alavancado pela imprensa. Para além das mistifica¢des usuais, a
verdade nua e crua € que dificilmente a economia brasileira apresentard uma retomada expressiva do
crescimento, em curto prazo. Claro que isto ndo deve ser confundido com o “business as usual”, ou
seja, privatizagdes, fusdes e aquisigdes etc., sem impacto na economia real.

A sintese das duas dimensdes sugere que a economia ndo salvara a politica. Como decorréncia, os
déficits de popularidade e legitimidade do Governo Temer deverdo se ampliar. A partir de certo
momento, passado o entusiasmo inicial, € confrontados com a dura realidade e com a perspectiva da
eleicdo presidencial de 2018, este quadro sera agravado pelo acirramento da luta politica dentro da
coalizdo. Dai em diante, a politica jogara um papel negativo para a economia com o que o insucesso do
Governo Temer estara garantido.



