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A ECONOMIA BRASILEIRA SOB O GOVERNO
BOLSONARO (2019-2022): NEOLIBERALISMO
RADICAL E PRAGMATISMO ECONOMICO

Resumo

O artigo avalia a politica econémica do governo Jair Bolsonaro (2019~
2022) sob a hipétese de conciliacdo de um neoliberalismo radical e prag-
matismo na conducdo da economia, especialmente durante a pandemia
da covid-19 e no dltimo ano de seu governo, para assegurar a competiti-
vidade na disputa pela reeleicao. A expansao fiscal de 2020 e 0 aumento
do gasto publico com politicas de transferéncia de renda e desoneragéoes
fiscais para derivados de petréleo em 2022 nao significaram mudanca
na orientagao neoliberal de seu governo que, ao contrario, insistiu neste
receituario, bem como na consolidacao fiscal, limitando os efeitos da ex-
pansao fiscal. As adversidades externas foram apenas temporariamente
mitigadas em 2020, mas intensificadas pela diretriz mais geral da politi-

ca econdmica, retirando-lhe margem de manobra.
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Abstract

This paper analises the economic policy during the Jair Bolsonaro’s
government (2019-2022) under the hipotesys of conciliation of a radical
neoliberalism and pragmatism in the economic conduction, specially
during the covid-19 pandemic and the last year of his government, to ensure
his competitiveness to dispute the reelection. Fiscal expansion in 2020,
and the increase in public expenture by cash tranfer and tax relief to oil
derivatives in 2022 did not significate change in its neoliberal orientation;
on the contrary, Bolsonaro’s governement insisted on neoliberal and
fiscal consolidation measures, that limited the effects of fiscal expansion.
External adversitites were temporary mitigated in 2020, but intensificated

by general orientations of political economy.

Keyw ords: Bolsonaro’s governement, pandemics, covid-19, neoliberalism,

Brazilian economy
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l. Introducio

Os quatro anos do governo de Jair Bolsonaro (2019-2022) registraram um
desempenho econémico incapaz de superar a longa crise econémica ini-
ciada em 2o015. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu a taxa média de 1,4%,
e a taxa média de inflacao foi de 6,15%, medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), acima da meta em dois dos quatro anos de seu
mandato; no mercado de trabalho, o periodo foi marcado pelas altas taxas

de desocupacao e de informalidade.

O governo se iniciou sob a perspectiva de uma gestao assumidamente neo-
liberal: liderado por Paulo Guedes, titular do Ministério da Economia — que
aglutinaria os antigos ministérios da Fazenda, do Planejamento, da Inds-
tria e Comércio, e do Trabalho —, 0 novo governo anunciava como sua prin-
cipal diretriz a redugdo da acgdo estatal na economia. Contudo, a agenda foi
atropelada (mas nao abandonada) pelo pragmatismo imposto pela pande-
mia da covid-19, que a partir de marco de 2020 levou o governo a ampliagao
do gasto puiblico na forma de politicas de transferéncia de renda (Auxilio
Emergencial) e de sustentacdo da atividade para enfrentar a anunciada re-
cessdo. No plano externo, além do efeito contagio tipico de uma recessao
mundial, a economia brasileira ainda se deparou com a desarticulagao das
cadeias produtivas globais, com um brusco e intenso aumento dos pregos
das commodities — em especial o petrdleo — e com a guerra na Ucrania apos
fevereiro de 2022. As volatilidades financeiras impactaram a taxa de caimbio
e a inflagao, reforcada pela politica de precos de combustiveis empreendida
pelo governo. A despeito da recuperacio do nivel de atividade ao longo do
terceiro ano de seu governo, os efeitos da crise econémica se faziam sentir
na forma de taxas de inflacdo e desemprego elevadas, e altas taxas de in-
formalidade no mercado de trabalho. Com efeito, as pesquisas de opiniao
indicavam elevada desaprovacdo popular do governo e, nas pesquisas de
intencdo de voto, a perspectiva era de derrota eleitoral do Presidente da Re-
publica candidato a reelei¢ao. Para atenuar esses impactos, nos primeiros

meses do tltimo ano de seu mandato, o governo determinou a ampliagao
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das politicas de transferéncia de renda, reformulando e elevando o valor do
Bolsa Familia (rebatizado de Auxilio Brasil), e desonerando os combusti-

veis para forcar a reducao de seu preco, atenuando a inflagao.

A hipotese deste artigo é que o governo Bolsonaro conciliou um neolibe-
ralismo radical com um pragmatismo econdémico que somente podem ser
compreendidos pelo risco eminente de derrota eleitoral. As rigidas regras
impostas na conducdo da politica macroeconémica — as regras fiscais até
entdo vigentes, em especial a Emenda Constitucional 95 (o teto de gastos),
o regime de metas de inflagio com metas decrescentes de inflacao inferiores
a média histérica, o banco central auténomo apoés aprovacgao de dispositivo
legal — retiraram do governo margem de manobra para enfrentar a crise
econdmica. Isto nao significou, contudo, imobilismo do governo. Entretan-
to, os esforgos empreendidos pelo governo para se movimentar no espago
das rigidas regras existentes, em especial as recorrentes flexibiliza¢ées do
teto de gastos, foram direcionadas nao para o enfrentamento da crise eco-
noémica em si, mas para atenuar alguns de seus efeitos mais imediatos nos
marcos de uma eleicdo dificil para o presidente que postulava a reeleicao.
E neste marco que tentaremos caracterizar um “pragmatismo eleitoreiro”
que ofereceu margem de manobra para o governo Bolsonaro implementar
medidas visando a aprovacao popular, sem, todavia, alterar as diretrizes

liberais que nortearam seu governo.

Na segunda secdo, discutiremos o quadro teérico e conceitual ao caracteri-
zar um governo radicalmente neoliberal. Nossa hipotese é que, neste sen-
tido, Bolsonaro da continuidade ao governo de Michel Temer (2016-2018),
revertendo um longo periodo de neoliberalismo atenuado. Para esta carac-
terizagdo, serd necessario apresentar a agenda de reformas de Bolsonaro — o
que fazemos na secgdo trés. Esta agenda foi atropelada (mas nao abandona-
da) pela pandemia da covid-19, cujos impactos serdo analisados na se¢do
quatro. A politica macroeconémica sera objeto de analise na se¢ao cinco.

Ao final, faremos as consideragoes finais na secao seis.
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2. Neoliberalismo radical e neoliberalismo atenuado

Nossa hipotese de um pragmatismo eleitoral sob contexto de neoliberalis-
mo radical precisa ser compreendida nos marcos de um governo que, no
seu decurso, precisou acomodar expansio de gasto ptblico na gestao da
pandemia e também medidas capazes de melhorar a popularidade do pre-
sidente candidato a reelei¢do, sem abrir mao de sua orientagdo econémica
mais geral. Em outras palavras, tal pragmatismo é perfeitamente compati-

vel com um neoliberalismo radical iniciado no governo Temer.

O projeto histérico neoliberal surgiu como contraposi¢do ao modelo eco-
noémico em vigor nas economias capitalistas desde o pos-guerra, que, seja
na forma do welfare state europeu ou dos estados desenvolvimentistas
latino-americanos, a despeito das especificidades e contextos socioecond-
micos distintos em que foram adotados, tinham forte inspiracao keyne-
siana na formulagdo e execugdo de politica econémica e, de modo mais
amplo, nos fundamentos da intervengdo estatal na economia (Anderson,
1995; Baruco, Garlipp, 2005). Seu fundamento teérico reside na hipétese de
que os mercados sdo autorregulaveis e capazes de permitir, no nivel micro,
a mais eficiente alocagdo dos recursos escassos, e no nivel macro, a obten-
¢do do pleno emprego, desde que o sistema de precos seja perfeitamente
flexivel. A a¢do do Estado na busca por sustentar os niveis de emprego
e de renda é perturbadora e desvia a economia de sua trajetéria natural,
devendo-se ater a busca da estabilidade dos precos e a manutencio dos con-
tratos. Embora esta constitua uma visao pré-keynesiana do funcionamento
do sistema capitalista, a crise dos anos 1970 constituiu uma oportunidade

para o seu resgate.

O pos-guerra coincidiu também com a profusdo de novas formas de agao
estatal: na regulamentacio de alguns mercados, como o de trabalho, finan-
ceiro, comércio exterior, e de capitais; ou na atuagdo direta na produgao,
por meio de empresas estatais em multiplos setores (siderurgia, telecomu-
nicagodes, transportes); no setor financeiro (bancos publicos, direcionamen-

to de crédito); e nas politicas sociais, como previdéncia social, educacgao
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e satide, em muitos casos em condi¢oes de universalizagdo, pretendidas
ou alcancadas.' A defesa das premissas de um mercado autorregulado nos
moldes neoliberais requeria, portanto, a realizacdo de uma ampla variedade
de agoes voltadas para o desmonte de todo este aparato: privatizagoes, des-
regulamentacdo dos mercados de trabalho e financeiro, abertura comercial
e financeira, reforma previdenciaria substituindo os sistemas de reparticao
por capitalizacdo e previdéncia privada, e formas de mercantilizacio da
educacdo e da saude, incluindo privatizacdo, cobranca de mensalidade ou
taxa, voucher/bolsas de estudo em instituicoes privadas, seguro saude pri-
vado, etc. Na macroeconomia, a teoria keynesiana e suas prescri¢ées de
politica eram incompativeis com essas premissas. O resgate das concepgoes
pré-keynesianas quanto a capacidade de autorregulamentacdo dos mer-
cados veio acompanhado do resgate da teoria quantitativa da moeda sob
nova roupagem, incorporando as hipéteses monetaristas das expectativas
adaptativas — e, alguns anos mais tarde, racionais —, da taxa natural de de-
semprego e da neutralidade da moeda no longo prazo; na politica fiscal, a
hipétese do crowding out dos gastos puiblicos adquiriu a nova roupagem da
equivaléncia ricardiana e, anos mais tarde, da hipétese da contracao fiscal
expansionista. No campo financeiro, a hipétese da repressao financeira foi
formulada como contraponto a onda de profusao de bancos ptblicos em di-
versas economias capitalistas, inclusive bancos publicos de desenvolvimen-
to. Anos mais tarde, esta hipétese foi abrandada, aceitando-se os bancos

publicos nos limites das falbas de mercado.

Com efeito, as ditas reformas neoliberais foram avassaladoras a partir da
década de 1980, embora diferentes paises as tenham adotado em tempos e
velocidades distintas. A literatura econémica aponta como casos precurso-
res de adesdo ao neoliberalismo o Chile, os Estados Unidos e a Inglaterra,
até a avassaladora onda que ao longo da década de 1980 atingiu toda a
Europa. Na América do Sul, os planos de estabiliza¢ao formulados a par-

tir da renegociacao de suas dividas externas e reintegracdo aos mercados

''Ver, a este respeito, o capitulo 14 de Hobsbawm (1994) e Santos (1998).
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financeiros internacionais foram o ensejo para a adesio ao neoliberalismo,
compartilhando a premissa de que a crise inflacionaria também tinha mo-
tivacGes fiscais. Com efeito, aqui a adesdo ao neoliberalismo se deu primor-
dialmente por meio de politicas de ajustes fiscais pretensamente perma-
nentes, que tinham a reforma previdenciaria e privatizagoes das empresas
estatais como parte integrante, mas também incorporaram medidas de
abertura comercial e financeira, e de desregulamentagao do mercado de tra-

balho sob reformas trabalhistas (Anderson, 1998).

Todavia, o mau desempenho econdmico, na forma de baixas taxas de cres-
cimento do PIB e deterioracio do mercado de trabalho — estagnacao dos
salarios, desemprego elevado, e/ou crescimento da informalidade — e a re-
corréncia de crises financeiras (México em 1994, “tigres asiaticos” em 1997,
Russia em 1998, Brasil em 1999, Argentina em 2001) levaram a tensées so-
ciais que, segundo Katz (2016, p. 86), forcaram concessoes sociais e a uma
moderagdo do modelo neoliberal na América do Sul. Segundo Katz (2016,
p- 87), o neoliberalismo “mais atenuado” destaca a primazia da acao estatal
em areas como meio ambiente, capital humano e infraestrutura, propoe
“novos remédios para a estabilidade de precos” e enfatiza a a¢ao assistencial
do Estado para combater a pobreza, admitindo expansio dos gastos publi-
cos para esta finalidade. O retraimento para um neoliberalismo atenuado
na América do Sul contrasta com outras zonas “com predominio neolibe-
ral continuado” (Katz, 2016, p. 86). A atenuac¢ao do neoliberalismo também
permitiu a acomodagao de politicas macroeconémicas instrumentais (fis-
cal, monetaria, cambial) voltadas para a sustentacdo do nivel de atividade,
algumas de inspiracdo keynesiana. O contexto internacional de boom de
commodities vigente na primeira década dos anos 2000 favoreceu o equili-
brio externo, a apreciagdo cambial, o controle inflacionéario e o aumento da
arrecadacdo fiscal, acomodando maior nivel de gastos publicos sociais neste

padrao “atenuado” de neoliberalismo.

No Brasil, a face mais radical do neoliberalismo foi retomada a partir do

governo de Michel Temer (2016-2018), que, entre outras coisas, realizou uma
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ampla reforma trabalhista (Justen; Gurgel, 2021), aprovou uma rigida regra
fiscal na forma da Emenda Constitucional 95 (que estabelece um teto para
a despesa primaria do governo central)* e encaminhou ao Congresso Nacio-

nal uma reforma previdenciaria.

O governo de Jair Bolsonaro (2019-2022) deu seguimento a este padrao. Elei-
to em 2018 prometendo executar uma agenda ultraliberal e um governo
conservador e de direita, escolheu o economista Paulo Guedes, ex-diretor
do Banco BTG Pactual, como seu principal assessor econémico e ministro
da Economia, um superministério que incorporava os antigos ministérios
da Fazenda, do Planejamento, do Trabalho e do Desenvolvimento, Indus-
tria e Comércio. Para presidir o Banco Central, foi escolhido Roberto Cam-

pos Neto, entdo diretor de Tesouraria do Banco Santander.

3. O governo Bolsonaro: reformas e privatizacdes

Em seu discurso durante a transmissio do cargo, Guedes diagnosticou o
desequilibrio fiscal como principal causa da crise econémica, comprome-
tendo-se com uma agenda de consolidacao fiscal: manutencao do teto de
gastos e reformas previdenciaria e tributaria. Além disso, também anunciou
outras medidas visando reduzir o gasto publico e limitar o alcance do Es-
tado brasileiro, como as privatiza¢oes e a reforma administrativa. Subsidia-
riamente, outro diagnéstico também norteou algumas das medidas adota-
das: o de ma alocacao de recursos (misallocation) decorrente da intervencao
estatal no direcionamento de recursos, subsidios e isencoes fiscais verti-
cais em vez de horizontais, e existéncia de monopolios (Brasil/SPE, 2020).
A reforma previdenciaria foi aprovada e entrou em vigor ainda em 2019
(Emenda Constitucional n.° 103/2019), estabelecendo, entre outras coisas, o
aumento da idade minima de 65 anos, a introdugdo de uma nova férmula
de calculo do valor das aposentadorias — média de 100% das contribuigées,

em substituicdo a média de 80% das maiores contribui¢ées (resultando na

2 Para um balango critico do teto de gastos, ver, por exemplo, Dweck (2020).
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reducdo dos valores dos beneficios) — e de aliquotas progressivas de contri-
buicdo cujo resultado foi o aumento médio da aliquota contributiva. Com
efeito, as contribui¢bes foram majoradas, mas o valor dos beneficios se-
ria reduzido, e os trabalhadores, empurrados para a previdéncia privada
complementar. A reforma tributaria, por seu turno, nio teve seu tramite
concluido no Congresso Nacional. A proposta do governo Bolsonaro prio-
rizou a simplificacdo dos impostos indiretos, em detrimento da necessaria
revisao dos impostos sobre renda e propriedade e da introducdao de novos
elementos de progressividade no sistema, revelando a preferéncia por um
sistema tributario que busca a competitividade econdémica em vez da me-

lhoria distributiva.

Niao satisfeito com a ampla reforma trabalhista realizada no governo
Michel Temer, o governo Bolsonaro também promoveu a sua, intensifican-
do a precarizagao das relagoes de trabalho sob multiplos aspectos. Por meio
da Lei da Liberdade Econémica (Medida Proviséria n.o 881, convertida na
Lei 13.874, de 20/09/2019), estabeleceu, entre outras coisas, o trabalho irres-
trito aos domingos sem custos adicionais para o empregador. Este tiltimo
dispositivo nao foi chancelado pelo Congresso Nacional. Em novembro, o
governo editou a Medida Proviséria 9os, que instituiu o contrato de tra-
balho verde e amarelo, mais precarizado, e voltado para a contratagio de
jovens em primeiro emprego. Por este dispositivo, as empresas poderiam
contratar até 20% de sua forca de trabalho nesta modalidade, que consis-
tiria em: contratos temporarios de até 24 meses, aliquota de Fundo de Ga-
rantia do Tempo de Servigo (FGTS) de 2% em vez de 8%; multa de rescisao
contratual equivalente a 20% dos depbésitos do FGTS (em vez de 40%) e
diluicao das férias e 13.2 salario nos salarios mensais (Dutra; Jesus, 2020). A
MP go5 nao foi apreciada a tempo pelo Congresso Nacional e foi revogada
por outra Medida Provisoria, de niimero 955, que também nao foi apreciada

a tempo pelo Congresso.

Inspirado pelo diagnéstico da ma alocagao de recursos, o governo Bolsona-

ro também procurou reformar os fundos publicos infraconstitucionais. Em
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2019, promoveu mudancas no Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS). Na esteira do governo Temer, que em 2017 autorizou o saque das
contas inativas do FGTS e assim injetou recursos novos na economia capa-
zes de reforcar o consumo das familias e dar um curto félego a atividade
econdmica,’ o governo Bolsonaro em 2019 introduziu duas novas modali-
dades de saque: o emergencial, que possibilitaria aos trabalhadores sacar
até R$ 500 de seu saldo acumulado, e o saque-aniversario, que permitiria
ao trabalhador fazer saques anuais no més de seu nascimento, mas abrindo
mao de receber o saldo total em caso de rescisdo do contrato.* Em 2019, o sa-
que imediato injetou R$ 26 bilhées na economia (Brasil, Ministério da Eco-
nomia, 2020, p. 67). Esta medida deu félego — limitado, porém importante,
naquela conjuntura — ao consumo das familias, seja diretamente, quando
os recursos sacados sao direcionados para o consumo, ou indiretamente,
quando sao utilizados para quitar dividas inadimplentes, recuperando a

capacidade de endividamento do individuo.

Ao término do ano de 2019, o governo enviou ao Congresso Nacional trés
propostas de emenda constitucional (PECs) que significariam um profundo
reordenamento do Estado brasileiro: revogariam os dispositivos constitu-
cionais que estabelecem despesas minimas obrigatérias com satde e educa-
¢ao; extinguiriam fundos pablicos infraconstitucionais para financiamento
setorial e regional; e permitiriam a redugao da jornada de trabalho dos ser-
vidores publicos em até 25% com reducao equivalente em seus salarios. A
tramitacdo dessas PECs esbarrou no inicio da pandemia da covid-19, que

. A . . C
em marco de 2020 impds severa modificagdao na agenda legislativa.

Além das reformas, o governo Bolsonaro avancou nas privatizagées, espe-
cialmente na forma dos assim chamados “desinvestimentos”: venda de em-

presas subsidiarias de empresas estatais, venda de participagoes do setor

3 Em dezembro de 2016, o governo publicou a Medida Proviséria n.° 763, convertida na Lei n.°
13.446/2017, permitindo o saque das contas inativas do FGTS, injetando R$ 44,3 bilhdes na econo-
mia em 2017 (Brasil, Ministério do Trabalho, 2018).

* Medida Proviséria n.° 889, convertida na Lei n.° 13.932. O saque-aniversério seria regulamenta-
do em 2020. Esta modalidade injetou R$ 9,8 bilhGes na economia brasileira (Brasil, Ministério da
Economia, 2021, p. 72).
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publico em empresas estatais acima do minimo necessario para o controle
acionario, e venda de outros ativos. A opcao por este formato de privati-
zagOes se explica pela maior flexibilidade normativa, ja que nio requer a
aprovacao de emendas constitucionais ou mesmo de autorizacao legislati-
va, bastando a decisao do conselho de administracdo da empresa estatal e,
em ultima instdncia, do Ministério da Economia. Isto nao significa, contu-
do, que o governo Bolsonaro foi modesto nas privatizagoes. Seletivamente,
elencamos alguns casos a seguir que permitem caracterizar a adesdo a um
modelo neoliberal radical. Em 2019, a Petrobras vendeu a BR Distribuidora
e a Transportadora Associada de Gas S. A. (TAG), duas importantes subsi-
diarias nos ramos de distribuicdo de combustiveis liquidos e gas, e a CEF
vendeu sua participagao acionaria no Banco Pan, que havia adquirido apos
a crise financeira de 2008. Além dos desinvestimentos, o governo Bolsonaro
também trabalhou pela aprovacdo no Congresso Nacional do novo marco
regulatério do setor de saneamento, permitindo a privatiza¢ao do setor — no
Estado do Rio de Janeiro, a privatizagao de fato ocorreu, por meio da ven-
da da Companhia Estadual de Aguas e Esgoto, Cedae. Finalmente, o go-
verno também privatizou em 2021 a Eletrobras, empresa estatal do ramo
de geracdo de energia elétrica que havia sido criada em 1962. O processo
ocorreu por meio de uma operacgao de capitalizacdo com emissao primaria
de agoes, no qual a Unido renunciou ao direito de subscri¢ao, de modo que
sua participacdo na empresa se diluiria, deixando de ser a controladora da
companhia. Ao término do governo Bolsonaro, estavam encaminhados os
processos de privatizacio da Petrobras e dos Correios, que ocorreriam em

caso de sua reeleicao.

4. A pandemia

A condi¢do de pandemia da covid-19 foi reconhecida pela Organizagao
Mundial da Satide (OMS) em 11 de marco de 2020, quando o contagio e a
letalidade ja se faziam sentir na China e em parte da Europa, e as medi-

das de restri¢do da circula¢do de pessoas (chegando a lockdowns em alguns
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casos) constitufam as inicas conhecidas até entdo para enfrentar a circu-
lacdo do virus, sendo adotadas por diversos paises & medida que o virus
se espalhava pelo mundo. A crise provocada pela pandemia teve, portan-
to, carater mundial, e significou um choque de dupla natureza: de oferta,
porque a restri¢do a circulagao de pessoas significou também a restrigao
ao funcionamento cotidiano de empresas em diversos setores de atividade,
exceto os considerados essenciais pelos governos; e de demanda, primeiro
associada a propria restricdo a circulacao de pessoas, mas também porque,
a medida que tais restricbes se prolongavam, crescia o desemprego e a in-
capacidade dos trabalhadores informais obterem renda. Para as economias
periféricas, os efeitos mais imediatos se fizeram sentir na forma de fuga de
capitais, desvalorizages cambiais, volatilidades nos mercados financeiros
e queda do comércio exterior. Outro efeito, de médio e longo prazo, seria a
desarticulagao das cadeias produtivas globais, ja que a ado¢ao de medidas
restritivas e seus posteriores relaxamentos por diferentes paises ocorriam
em perfodos distintos, ao tempo da circulagao do virus, o que, por 6bvio,

impedia maior coordenacdo entre os diversos paises.

No nivel de atividade, os efeitos foram uma recessao global no ano de 20zo.
Segundo o ministro Paulo Guedes, a economia brasileira estava “decolan-
do” antes da pandemia (Reuters, 2020), mas os indicadores de atividade
apontavam que ao término de 2019 a economia brasileira estava desacele-
rando (grafico 1). Neste ano, o PIB cresceu apenas 1,2%, inferior ao cresci-
mento de 1,8% de 2018. Este resultado deve ser compreendido, por um lado,
pela incapacidade da agenda reformista do governo em superar o quadro
de estagnacao econémica, mas, por outro, pelo félego curto da economia ao

término de 2019 decorrente do saque imediato do FGTS.
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Grifico 1 — PIB, taxa de variacao real trimestral e acumulada em 4 trimestres (%)
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Fonte: IBGE/Sistema de Contas Nacionais Trimestrais

O governo Bolsonaro subestimou a gravidade da crise. Em marco de 2020,
o ministro Guedes declarava que, “se promovermos as reformas, abriremos
espaco para um ataque direto ao coronavirus. Com 3 bilhoes, 4 bilhoes ou
5 bilhoes de reais a gente aniquila o coronavirus”’ No mesmo més, gover-
nadores e prefeitos determinavam medidas de isolamento social, as quais
o presidente Bolsonaro se opos sob o dilema de salvar a satide coletiva ou a
economia. Tal dilema se mostrou falso: o desempenho do nivel de atividade
brasileiro medido pelo PIB nao foi tao superior ao de outras economias que
realizaram politicas de lockdown. Entre 2019 e 2022 o PIB brasileiro cresceu
a taxa média anual de 1,4%, valor apenas um pouco superior a média da
Zona do Euro (0,9% a.a.), e bem inferior a da China (4,8% a.a.) (tabela 1). Em
um conjunto selecionado de paises, o Brasil registrou niimero absoluto de

mortes por covid-19 inferior apenas ao dos EUA, que, sob o governo Donald
Trump, também nao coordenaram medidas de isolamento social, cabendo

aos governos estaduais a execugdo de politicas deste tipo.

5 https://economia.uol.com.br/noticias/redacac/2020/03/ | 3/com-r-5-bilhoes-a-
onavirus-diz-paulo-guedes.htm
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Tabela 1 — Taxa de crescimento do PIB (%) e mortes totais por covid-ig

PIB Covid-19
média| total de
2019 | 2020 | 2021 | 2022

anual | mortes**

EUA 2,3 -3,4 5,7 L,6 L5 | 1.092.834
China 60| 22 8,1 3,2 4,8 5.250
Zona do Euro L6| -6,1| 5,2 3,1 0,9 -
Alemanha Li| 37| 2,6 L5 0,3 161.465
Italia 05| -9,0| 6,7 3,2 0,2| 184.642
Espanha 21| -10,8 5,1 4,3 0,0 117.095
Reino Unido L7 93| 7,4 3,6 07| 216177
Ameérica Lat. e Caribe 02| -7,0| 6,9 3,5 0,8 -
Brasil 2| -33] 35,0 2,9 4| 693.853

Notas: *Proje¢des, exceto Brasil; **Até 31/12/2022
Fonte: International Monetary Fund (2022) e Our World in Data (elaboragio proépria)

Os indicadores de atividade mostram que no Brasil a pandemia provocou
imediata queda do consumo das familias e se espalhou por diversos setores.
No mercado de trabalho, a taxa de desemprego subiu continuamente até
atingir 14,9% no terceiro trimestre de 2020 (grafico 2). A taxa de informa-
lidade caiu, mas como reflexo da forte queda das ocupagées informais em

centros urbanos vazios de gente.

Grifico 2 — Mercado de trabalho: taxa de desocupacao e de infor-
malidade (%)
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A tentativa de enfrentar a crise econémica no Brasil foi feita por meio de
medidas de multiplas naturezas. No dmbito fiscal, o governo decretou, e o
Congresso Nacional aprovou, o estado de calamidade publica, que permitiu
descumprir a meta de resultado primario expressa na Lei de Diretrizes Orca-
mentarias de 2020. O Congresso também autorizou a realizacdo de despesas
primarias ndo sujeitas ao teto de gastos expresso na EC/g5 exclusivamente
para o enfrentamento da pandemia. Os gastos extras seriam realizados por
meio de créditos extraordinarios, e seriam computados no assim chamado
“orcamento de guerra”, em contraposicao ao orcamento “regular” (Vilella,
Vaz, Bustamante, 2020). Os novos recursos seriam direcionados para o Sis-
tema Unico de Satde, para transferéncia de recursos a estados e municipios
e para o pagamento do Auxilio Emergencial, no valor de R$ 600 para traba-
lhadores informais, microempreendedores individuais e diversas categorias
profissionais afetadas pelo isolamento social (taxistas, agentes de turismo,
feirantes, manicures, garcons etc.). Os critérios de elegibilidade abarcariam
um universo de beneficiarios de 61 milhées de pessoas, superior aos 14,3 mi-
lhées de beneficiarios do Programa Bolsa Familia (Barbosa, Prates, 2020). O
beneficio foi instituido no més de abril de 2020, inicialmente valido por trés
meses, e foi prorrogado até o més de dezembro, no valor de R$ 300 (metade
do valor pago nos trés primeiros meses). Em 2020 foram pagos R$ 293,1
bilhoes (a pregos correntes) por meio deste programa. Ao término de 2020,
o governo avaliou (erroneamente) que a pandemia estava no final, e nao
prorrogou a vigéncia do programa. Todavia, claro estava que a pandemia
persistiria, com uma nova onda de contagios ainda mais grave entre o final

de 2020 e o inicio de 2021

Outra medida instituida foi o Programa Emergencial de Preservacdo do
Emprego e da Renda, por meio da MP n.c 936/2020. O dispositivo permi-
tia que os empregadores reduzissem a jornada de trabalho e o salario de
seus empregados regidos pela Consolida¢do das Leis do Trabalho (CLT)
em 25%, 50% ou 70%, ou a completa suspensio do contrato, mas recebendo
um beneficio complementado pelo governo baseado no seguro-desemprego

a que o trabalhador teria direito, conforme suas condi¢oes de elegibilidade
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(Barbosa, Prates, 2020). Para os empregadores, significaria um alivio em
suas despesas face 4 queda de faturamento decorrente da pandemia, mas
para os trabalhadores significou a preservacao de sua renda, em condi¢bes

rebaixadas, e de seus empregos, em condi¢oes precarizadas.

Dada a dupla natureza da crise — interrupcdo brusca da oferta e da
demanda — o risco de inadimpléncia e de sua propagacao na esfera finan-
ceira era elevado. O processo de deflacdo de ativos impactaria a liquidez
das firmas, e seria reforcado pela brusca queda do faturamento. Atraves-
sar o perfodo de isolamento social de duragdo incerta requeria medidas de
ampliacao de liquidez e de crédito, especialmente o corporativo. O Banco
Central reforcou o ciclo de redugdo da taxa basica de juros, em curso desde
o final de 2019, e no inicio de agosto atingiu a minima histérica de 2% a.a.
A autoridade monetaria ainda reduziu o compulsério sobre depbésitos a
prazo de 33% para 17%, autorizou as instituicbes financeiras a reduzir a
necessidade de carregar ativos de alta qualidade,6 e dispensou os bancos
de aumentar o provisionamento de crédito de ativos pactuados nos seis
meses seguintes.” O Conselho Monetario Nacional autorizou as institui¢oes
financeiras a adiar o pagamento de prestagéoes de dividas de clientes econo-
micamente viaveis afetados temporariamente pela pandemia, sem precisar
realizar provisoes adicionais (Brasil, Banco Central do Brasil, 2020). A Caixa
Econdmica Federal (CEF) e o Banco do Brasil aderiram a medida, sendo
seguidos por diversos bancos privados. BB e CEF também anunciaram a
expansao de linhas de crédito existentes. O Banco Nacional do Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES), por sua vez, operaria o Programa
Emergencial de Suporte a Empregos,® que consistia em uma linha de crédi-
to destinada a financiar a folha de pagamento de empresas com renda bruta

anual entre R$ 360 mil e R$ 10 milhdes.

6 Circular Bacen n.° 3.993, de 23/03/2020.
7 Resolugao Bacen 4.782, de 16/03/2020.
8 MP 944 de 03/04/2020, convertida na Lei 14.043/2020.
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Deixaremos para avaliar os efeitos das politicas fiscal e financeira na
préoxima secao, na qual faremos um balango consolidado dessas politi-
cas para todo o governo Bolsonaro, porque é dificil especificar os limites
dos efeitos estritamente econémicos da pandemia, que até o final de
2022 ainda ndo terminara, segundo os critérios da Organizacdo Mun-
dial de Satde. A normalizagdo da circulacdo de pessoas e seus efeitos
econdmicos ainda tardariam a ocorrer, ja que a vacinagao no Brasil, ini-
ciada em janeiro de 2021, ainda permaneceu por muito tempo restrita a
uma pequena parcela da populacio idosa e de trabalhadores do setor de
satide.® Mesmo no final de 2021, quando a vacinagao ja atingia 68% da
populacdo, uma nova onda de contagio provocada por uma nova varian-
te do virus (6micron) provocou o cancelamento dos festejos de réveillon
e de carnaval de 2022, adiando a normalizacdo da circulagdo das pessoas

para meados deste ano.

Ao término do governo Bolsonaro, os indices de atividade econdémica
- 7. - /7 :
apontam para uma recuperac¢io do PIB para niveis pré-pandemia, mas
quando desagregados por setores de atividade indicam um padrao he-
terogéneo de recuperacao, mais vigoroso nos setores agropecuario e de
servicos, e lento na industria de transformacdo. Do ponto de vista da
demanda, o consumo das familias e o do governo ainda se encontram
em patamares inferiores ao pré-pandemia. Finalmente, os indicadores
apontam para a persisténcia da longa crise e estagnacao iniciada em
z . , . ~
2015. E marcante o desempenho da industria de transformagao, que no
maximo conseguiu uma modesta expansido no governo Temer (2017-18)
desde a desaceleracao iniciada em 2o11. Pelo lado da demanda, o consu-
mo das famfilias ndo tem sido capaz de reproduzir as taxas alcancadas

entre 2003 € 2010.

% Em 01/07/2021, apenas 13% da populagio havia completado o esquema de vacinagio. Em
31/12/2021, eram 68%. Fonte: Our World in Data.
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Tabela 2 — Contas nacionais, contas selecionadas, taxa de crescimento anual (%)

2019 | 2020 | 2021| 2022 | 2003-6 | 2007-10 | 2011-14 | 2015-16 | 2017-18 | 2019-2022
PIB L2| -3,3 50| 2,9 3,5 4,6 2,3 -3,4 L,6 L4
Agropecuaria 0,4 42| o0,3] -7 4,0 2,9 3,3 -1,0 75 0,8
Indtstria total | -0,7] -3,0| 4,8 L6 3,0 3,8 1,0 5,2 0,1 0,6
Ind. de transf. | -0,4| -47| 45| -0,3 3,8 2,3 -0,5 -6,6 1,9 -0,3
Comércio L6| -15 50| 0,8 4,2 5.5 2,2 7,0 2,5 L5
Servi(g‘os total L5 -3,7 5,2 4,2 3,5 4,6 2,5 -2,5 L4 1,7
Cons. familias | 2,6 -4,6| 37| 4,3 3,2 5,9 3,5 3,5 2,2 1,4
Cons. do -0,5| -3,7 3,5 L5 2,8 3,2 Ly -0,6 o,I 0,2
governo
Form. bruta 40| -,7| 165 0,9 3,2 9,7 22| -13,0 L3 4,7
de cap. fixo
Exportagao 26| -2,3 5,9 5,5 9,9 2,0 L4 3,8 4,5 L,6
Importagao 3| -9,5] 12,0 0,8 8,6 14,6 3,6 -12,3 7,2 0,9

Fonte: Sistema de Contas Nacionais Trimestrais/IBGE (elaboragao proépria)

A recuperagao do mercado de trabalho foi mais rapida, mas ao custo do
aumento da informalidade. Conforme o grafico 2, a taxa de desocupa-
) A .
¢do caiu trés pontos percentuais ao longo do ano de 2021, mas a taxa de
informalidade atingiu patamares elevados, similares aos vigentes antes
da pandemia, quando estava em alta. Somente no ano de 2022 é que a
informalidade reverteu a tendéncia de elevacdo. O mercado de traba-
lho encerrou o Gltimo trimestre de 2022 com a taxa de desocupagao em

7,9%, mas taxa de informalidade ainda elevada (38,8%).

Na proéxima secao, discutiremos as politicas fiscal, financeira e de com-

bate a inflacdo, e as condi¢6es vigentes no setor externo.
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5. A macroeconomia do governo Bolsonaro

5.1. O setor externo

Trés condi¢Ges configuram o cendrio externo vigente sob o governo
Bolsonaro. A primeira delas consiste nas baixas taxas de juros interna-
cionais, determinando boas condi¢oes de liquidez internacional e de
financiamento do déficit em transac¢oes correntes. A segunda ¢ a prépria
pandemia da covid-19, que provocou recessio mundial, desarticulagao
do comércio exterior e das cadeias produtivas globais, com efeitos infla-
cionarios. A terceira ¢ a guerra entre Rissia e Ucrania, que provocou in-
tenso aumento dos precos das commodities, especialmente do petroleo,

reforcando a inflacdo mundial.

A primeira condi¢do determinou ingresso de capital externo na conta
financeira, que assegurou condi¢bes relativamente tranquilas de finan-
ciamento do déficit persistente em transa¢bes correntes, mesmo no ano
de 2020, quando o fluxo de capital externo despencou, mas sem dese-
quilibrar substancialmente o balango de pagamentos, ja que o déficit em
transagoes também despencou, em grande medida em razido da queda
das viagens internacionais (servi¢os) e da remessa de renda primaria ao
exterior (tabela 3). A normalizacdo da atividade econémica, por outro
lado, trouxe o déficit em transagdes para os patamares pré-crise, por
meio da recuperagao dessas duas rubricas. Em todo o governo Bolsona-
ro, a balanga comercial foi superavitaria, seguindo tendéncia verificada
desde o governo Temer. A terceira condi¢do mencionada acima (guerra
na Ucrdnia e aumento dos precos das commodities) aumentou simulta-
neamente as exportagoes e as importagdes, mas prevalecendo a condicao

de superavit.
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Tabela 3 — Brasil: balanco de pagamentos, contas selecionadas, US$ bi

2017 [2018 [2019 [2020 [2021 |=2022
Transaco6es correntes -25.3 |-54,9 |-68 -28,2 | -46,4 | -55,9
Balanca comercial 57,3 43,4 265 1323 1363 |44,
Exportacoes 218 239,5 |225,8 |210,7 |284 340,3
Importacoes 160,7 |196,1 |199,2 |178,3 |247,7 |296,2
Servigos -41,6 39,3 |-385 |-24,6 [-26,9 [-40
Renda primaria 43,2 |-58,8 |-57,3 |[-38,3 |-58,9 [-63,9
Conta capital 0,4 0,4 0,4 4,1 0,2 0,2
Conta financeira -20,4 |-55,8 |-6v,3 |-16,3 |-50,2 |-66,4
Investimento direto -47,5 |-76,2 |-46,3 |-43 |-30,2 |-59,9
Investimento em portfolio | 17,7 6,7 19,2 28 |79 |49
Endividamento externo 9,7 3,9 12,9 17,4 |-12,6 |44
Ativos de reserva 5,1 2,9 -26 ‘14,2 13,9 |-7,3

Nota: conforme o BPM6, ingressos liquidos na conta financeira sdo registrados com sinal negativo,
porque indicam piora na posigao internacional de investimento.
Fonte: Banco Central do Brasil

A queda nos fluxos de capitais externos nos anos de 2020 e 2021, que men-
cionamos acima, foi causada ndo sb pelos efeitos da pandemia sobre os
mercados financeiros internacionais, mas também pela menor atratividade
da economia brasileira, que operou com taxas de juros basicas nominais
baixas em seu minimo histérico, e reais ex-post em niveis negativos entre
o final de 2020 e inicio de 2022 (grafico 3). Com efeito, a taxa de cimbio
real/délar sofreu forte desvalorizacdo ja no inicio de 2020, e se estabilizou
entre R$ 5,00/US$ e R$ 5,50/US$, determinando também uma desvalorizagao
real da taxa cambial (grafico 4). No Brasil, a taxa Selic é determinada sob
a légica de operagao do regime de metas de inflagdo, que discutiremos na

proxima subsecao, referente a politica financeira.

REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLITICA 97

71 / janeiro 2025 — abril 2025



Grifico 3 — Taxa Selic nominal e real (ex-post, IPCA), (% ao ano),
2016 a 2022
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Fonte: Ipeadata (elaboragao propria)

Depois da forte queda ocorrida entre 2015 e 2016, os precos internacionais
das commodities se estabilizaram entre 2017 e 2019 (grafico 4). Se por um
lado esta estabilidade era benigna do ponto de vista inflacionario, por outro
tampouco indicava um novo ciclo virtuoso para os paises exportadores de
produtos primarios. Com o inicio da pandemia em margo de 2020, os precos
sofreram forte queda, mas se recuperaram ja no segundo semestre, diante
da perspectiva de normalizagdo gradual da atividade econémica mundial,
e da perspectiva (ndo confirmada) de um posterior ciclo expansivo decor-
rente das politicas adotadas nos paises desenvolvidos (International Mone-
tary Fund, 2021). A elevagio dos precos das commodities persistiu durante
todo o ano de 2021, e se acirrou depois do inicio da guerra na Ucrdnia em
fevereiro de 2022. O grafico 4 mostra que no apice deste ciclo, em agosto de
2022, o indice médio de precos de commodities calculado pelo Fundo Mone-
tario Internacional havia alcangado um nivel superior ao do 4pice do ciclo

anterior, em julho de 2008.
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Grifico 4 — Taxa de cAimbio nominal (R$/US$, eixo direito) e efeti-
va real (ndmero indice, eixo esquerdo)
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Grifico 5 — Precos de commodities, indice geral, e de produtos sele-
cionados (2016 = 100)
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Fonte: FMI
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Este aumento contribuiu para a recuperacio econdmica brasileira no
pos-pandemia, mas foi limitado. Ao menos até o final do governo Bolsona-
ro, este ciclo ndo se converteu em aumento da demanda externa pela produ-
¢ao brasileira de produtos primarios similar ao aumento ocorrido no ciclo
anterior, datado especialmente no primeiro governo Lula (2003-2006). Con-
forme a tabela 4, no primeiro governo Lula o ciclo expansivo de commodities
resultou simultaneamente em aumento dos precos e quantum exportados,
enquanto, no governo Bolsonaro, seu impacto sobre o aumento do quantum
foi bem menos expressivo. Com efeito, as exportagoes no governo Bolsona-
ro cresceram d média anual de 1,6%, contra 9,9% do primeiro governo Lula

(tabela 2).

Tabela 4 — Preco e quantum das exportacées brasileiras, taxa mé-
dia anual de crescimento (%)

2003-06 | 2007-10 | 2011-14 | 2015-16 | 2017-18 | 2019-2I

Preco 10,39 9,86 L8|  -14,71 7,75 5,13
Quantum 11,39 0,00 0,63 5,73 5,45 1,35

Fonte: Funcex (elaboragao propria)

V4 . . .

E por este motivo que este ciclo mais recente de aumento de precos das
commodities ndo exerceu efeito expansivo sobre o PIB brasileiro durante
o governo Bolsonaro, diferentemente do que ocorreu no primeiro governo

Lula (Araujo, 2021).

5.2. A politica financeira

Na politica financeira, a escolha de Roberto Campos Neto para o comando
do Banco Central constitufa uma solugdo de continuidade a gestdo de seu
antecessor, Ilan Goldfajn. A taxa basica de juros Selic havia encerrado o go-
verno Temer em 6,5% a.a., minima histérica nominal, e assim permaneceria
até a aprovacao da reforma previdenciaria pelo Congresso Nacional, em
agosto de 2019, quando o Comité de Politica Monetaria (Copom) deu inicio
a um ciclo de reducao da taxa Selic, lento até a eclosdo da pandemia, quan-

do a taxa ja estava em 4,5% a.a., e mais rapido apods o inicio da pandemia,
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até atingir o novo piso histérico de 2% a.a. em agosto de 2020. Se de fato
a pandemia e seus efeitos economicos requeriam medidas de expansao da
liquidez e do seu barateamento por meio da redugdo da taxa basica, por
outro a economia brasileira passou a operar, no final de 2020, com taxas de
juros reais ex-post negativas (grafico 3), algo inédito pelo menos desde a ado-
cao do Plano Real em 1994. Também inédita foi a manutencao, por longo
perfodo de tempo, da Selic abaixo do piso determinado pela taxa de juros
internacional acrescida do prémio de risco (Lara, 2021), 0 que determinou
forte desvalorizagao da taxa de cdmbio real/délar (grafico 4), especialmente
decorridas algumas semanas apds o inicio da pandemia. O efeito da desva-
lorizagdo cambial combinado com a recuperacao dos precos das commodities
no segundo semestre de 2020 — em especial o petréleo — provocou forte
pressao inflacionaria (grafico 6), tendo em vista que a Petrobras adota, des-
de agosto de 2016, a politica de precos denominada Paridade de Precos de
Importacao (PPI), repassando quase imediatamente aos precos domésticos

as elevacoes do preco do barril do petrdleo corrigido pela taxa de cambio.

Em marco de 2021 o Banco Central iniciou novo ciclo de elevacao da Selic
para tentar conter a inflacdo que ele mesmo criou ao reduzir a Selic abaixo
do “piso” (Lara, 2021). A rapidez deste ciclo de aperto da politica monetaria
também ¢ inédita desde a adocao do regime de metas de inflacdo em 1999:
a Selic passou de 2% a.a. em marco de 2021 para 9,25% em dezembro do
mesmo ano, até atingir 13,75% em agosto de 2022, permanecendo neste nivel
até o fim do governo Bolsonaro. O balango da gestdo de Roberto Campos
Neto no Banco Central é desolador: a inflagdo ficou acima do teto da meta
em dois dos quatro anos, contrariando o otimismo do Conselho Monetario
Nacional que estabelecera metas decrescentes de inflagao (tabela 5) e dos
apologéticos da autonomia do Banco Central, instituida pela Lei Comple-

mentar n.° 179, de 24/02/2021.
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Grifico 6 — Inflacao (IPCA), precos livres e monitorados (%, em 12 meses)
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Tabela 5 — Inflagio anual (IPCA) e metas de inflacao
ano 2018 2019 2020 2021 2022
Meta 45 4,25 4,0 3,75 3,5
Banda 3,0 - 670 2175 B 5)75 2)5 B 575 2125 B 5725 2,00 - 5)00
Inflagao ¢
3775 4’31 4’52 IO’O 5’79
(IPCA)

Fonte: Banco Central do Brasil

A relacdo entre taxa de cidmbio e inflacdo no Brasil tem sido estuda-
da e demonstrada em intimeros trabalhos — por exemplo, Serrano (2o10),
Braga e Summa (2016), e Bastian et al. (2016). No caso especifico da infla-
¢do pos-pandemia, também sdo notdrios os efeitos do choque de custos
em carater mundial provocado pela desarticulacdo das cadeias produtivas
globais decorrente dos episodios de isolamento social em perfodos distin-
tos, e do aumento dos precos das commodities apbs o segundo semestre de

2020. Contudo, a gestao da politica de juros e cimbio no governo Bolsonaro
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intensificou os efeitos desses choques, acelerando a inflacdo mesmo sob um
cenario interno de mercado de trabalho desaquecido e reajustes salariais
abaixo da inflagdo (Lara, 2021). Por outro lado, sob a légica de funciona-
mento do regime de metas de inflacdo, a elevacdo da taxa Selic também

contribuiu para desacelerar a recuperagdo do nivel de atividade.

Outro aspecto da politica financeira deste periodo reside na modesta a¢ao
dos bancos publicos, ndo s6 durante a pandemia, mas em todo o qua-
driénio. Mesmo no perfodo mais critico da crise econémica associada a
pandemia — o ano de 2020 — os bancos putblicos nao foram instados a pro-
mover uma acao mais contundente no sentido de ampliar o crédito. Em vez
disso, a orienta¢do do governo consistiu em politicas de tipo horizontais,
no sentido de prover liquidez para o conjunto do sistema financeiro, que
listamos na secdo anterior. Os Relatérios de Estabilidade Financeira do
Banco Central referentes a outubro de 2020 e abril de 2021 (Banco Central,
2020, 2021) indicam ter ocorrido uma maior demanda por liquidez por par-
te do conjunto do sistema bancario, seja para atender a concessao liqui-
da de crédito, seja para ajustes de derivativos e depdsitos de margem, seja
também para atender a recomposicao de suas carteiras com ativos mais
liquidos (Banco Central, 2020), e esta demanda foi satisfeita a contento pela
autoridade monetaria sem elevacgdo relevante do risco de liquidez. Medidas
adicionais, como a adogao de prazos de caréncia em operagées de crédito ja
concedidos, foi adotada pelo BB e pela CEF e seguida por varios bancos pri-
vados, e também promoveram alivio de liquidez para empresas e familias,
assim como o diferimento de prazos de recolhimento de impostos federais

adotadas pelo Ministério da Economia.

O crédito bancario foi expandido, notadamente por meio dos bancos priva-
dos (grafico 7) desde 2019, em um processo lento, e que nao foi acompanha-

do pelos bancos puiblicos.
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Grifico 7 — Saldo do crédito bancdrio, total e por controle de capi-
tal, taxa de crescimento real em 12 meses (%)
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Fonte: SGST/BCB, elaboragdo proépria, deflacionado pelo IPCA

Os bancos publicos expandiram o crédito durante a pandemia, mas a taxas
inferiores as dos bancos privados, indicando que na pratica a acao dos ban-
cos publicos ficou aquém do que seria esperado do ponto de vista de uma
acdo efetivamente anticiclica. Do total de R$ 22 bilh6es especificamente
disponibilizados em dois programas diferentes para o enfrentamento da
pandemia, o BNDES emprestou em 2020 apenas R$ 9,8 bilhoes, menos da
metade da dotagdo inicialmente prevista (Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdémico e Social, 2021, p. 29). Se a intencdo ja era modesta, a
execucdo o foi ainda mais. Do ponto de vista da origem dos recursos, a
expansio mais notavel ocorreu por meio dos créditos livres, refletindo a
orientagdo da politica financeira de reduzir o crédito direcionado sob a ins-

piracao tedrica da hipdtese da “repressao financeira”.

A reducao da taxa Selic para seu piso historico explica a retomada do crédi-
to bancario a partir de 2019, situa¢do na qual os bancos procuram compen-
sar a queda das receitas provenientes das operagoes de titulos e valores mo-

biliarios (devido & queda da taxa Selic) elevando as receitas com operagoes
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de crédito, em uma conduta ja identificada por Araujo (2013) e Oreiro e Pau-
la (2021). Esta estratégia, contudo, encontra seus limites na capacidade de
pagamento e nos limites de alavancagem dos proprios clientes — empresas
e pessoas fisicas em maior escala, mas também governos — em condicoes
de elevadas taxas de desemprego, queda da renda real do trabalho e expec-

tativas de baixo crescimento da demanda efetiva.

5.3. A politica fiscal

O governo Bolsonaro foi iniciado sob o compromisso de manter a politica de
consolidacao fiscal em curso desde o governo Temer, em especial o teto de
gastos (EC/g5), mas que requeria, sob esta logica, um conjunto de reformas
que reduzissem os gastos publicos. Conforme mencionamos na se¢ao anterior,
a reforma previdenciaria foi aprovada em 2019, e a agenda da politica fiscal
ainda incluiria medidas (ndo apreciadas pelo Congresso Nacional) para redu-
cdo permanente de despesas com pessoal e desvinculagdo de gastos sociais
previstos na CF/88. A inviabilidade do teto de gastos foi atestada por diversas
vezes, especialmente durante a pandemia. Em 2020, a despesa primaria do
governo central foi majorada em 31% em termos reais (tabela 6) para acomodar
os créditos extraordinarios decorrentes dos programas de transferéncia de ren-
da e de combate a pandemia. Por outro lado, a pandemia também provocou
forte queda da arrecadagao. Com efeito, o déficit primério do governo central
passou de 1,3% do PIB em 2019 para 10% em 2020, e o déficit nominal passou de
5,4% do PIB para 13,6%. Os déficits primario e nominal do setor ptblico conso-

lidado também registraram expressiva expansao (tabela 5).

A divida bruta do governo geral, até entdo estabilizada em torno de 74%
do PIB, passou para 86,9% em 2020. Ja a divida liquida do setor publico
consolidado passou de 54,7% em 2019 (em trajetéria altista) para 61,4% em
2020. O crescimento da DLSP/PIB foi menos intenso que o da divida bruta
do governo geral/PIB, porque foi atenuado pelo impacto do ajuste cambial,
ja que o real sofreu forte desvalorizagdo em 2020. Este ano constituiu outra
excepcionalidade: foi o inico em uma longa série no qual o déficit nominal

foi majoritariamente explicado pelo aumento do déficit primario.
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Contudo, ja em 2021 0 governo retomou a orientagao mais geral de sua poli-
tica fiscal — consolidagao fiscal e busca pelo equilibrio fiscal. A prorrogagao
do Auxilio Emergencial, agora em bases mais rebaixadas (R$ 300 por benefi-
ciario), foi compatibilizada por uma reducao de outros gastos, de modo que
0 ano registrou uma queda de pouco mais de 23% da despesa primaria total.
Como percentagem do PIB, este indicador retornou a patamares inferiores
aos de 2019. Deste modo, pode-se dizer que o carater expansionista da politi-
ca fiscal durante a pandemia impediu uma queda maior do PIB, mas a orien-
tacdo mais geral de uma consolidacao fiscal prevaleceu, limitando a prépria

retomada. Na média, o gasto cresceu apenas 1,3% a.a. entre 2019 e 2022.

Tabela 6 — Dados selecionados de financas publicas, 2017-2022

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019-22

Governo Central
Em % do PIB

Receita total 20| 23| 22,1 19,3 217| 23,5 21,7
Receita liquida 17,5| 17,6 | 82| 158 17,7]| 18,9 17,7
Despesa primaria total 19,4 | 19,3 195] 256 18,1| 18,3 20,4
Resultado primario 9| 17| 1,3] 98| -0,4| o055 -2,
Resultado nominal 20| 61| -5.4| 13,3 -5,0| -4,6 7,1

Divida bruta (governo geral) | 73,7| 75.3| 74,4 | 86,9| 783| 73.4

Taxa de crescimento real (%)

Receita total L6| 39| 58| -131] 26| 9,7 5,2

Despesa primaria total 1| 19| 27| 311|-23,6 21 L3

Setor publico consolidado, fatores condicionantes da divida liquida
% do PIB

Divida liquida total sna| 52,8 54,7| 61,4 558| 57,5
Variacdo da dividaliquida | 52| 14| 19| 67| -5,6 1,7
Resultado primario 7| 15| 08| 92| -0,7| 1,3 2,0
Juros nominais 61| 54| 50| 41| 50| 60 5,0
NFSP* 78] 700 58| 133 43| 47 7,0
Ajuste cambial 0,2 -25| -0,7| -42| 12| 1o 1,2

*Necessidade de financiamento do setor publico. Nota: superavit tem sinal negativo
Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil
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A baixa taxa de expansdo do gasto nos quatro anos do governo Bolsonaro
parece ser algo contraintuitivo, ja que em seu governo o proprio teto de
gastos foi ocasionalmente flexibilizado (ou “furado”). Ao todo, o governo
Bolsonaro “furou” o teto em R$ 8oo bilhoes (Gabinete de Transi¢ao Gover-
namental, 2022, p. 1). Embora a maior parte esteja associada ao combate a
pandemia, parte deste furo também foi destinado a acomodagées politicas.
Ainda em 2019, foi aprovada emenda constitucional que retirou do teto de
gastos recursos transferidos a estados e municipio obtidos pela cessao one-
rosa de campos de petrdleo. Em 2021, outra emenda retirou do teto o paga-
mento de precatérios federais, e também modificou a forma de calculo das
despesas totais sujeitas ao teto, acomodando novas despesas. Finalmente,
em 2022 outra emenda foi aprovada para permitir criar o Auxilio Brasil,
programa de transferéncia de renda que substituiu o Bolsa Familia, no valor
de R$ 600 até dezembro de 2022, e também para acomodar a desoneragao de
impostos federais sobre gasolina, 6leo diesel, etanol e gas de cozinha, além
do pagamento das emendas de relator-geral do Orcamento — medidas ado-
tadas essencialmente para assegurar a competitividade do presidente Jair
Bolsonaro, candidato a reeleicdo que aparecia nas pesquisas de intencdo de
voto na segunda colocagao, distante do ex-presidente Luis Inacio Lula da
Silva. Somente no ano de 2022 o furo no teto foi de R$ 3 bi (Instituicao

Fiscal Independente, 2022, p. 13).

Nossa hipétese é de que na politica fiscal prevaleceu um pragmatismo elei-
toreiro. As pesquisas de opinido apontavam uma melhora no desempenho
da avaliacdo do Presidente entre os meses de agosto e dezembro de 2020, sob
os efeitos do Auxilio Emergencial,” e uma piora ao longo de todo o ano de
2021, sob os efeitos da aceleracdo inflacionéria. A competitividade eleitoral
do presidente que disputaria a reeleicdo dependia de uma melhora imediata
na percep¢ao popular, e a politica fiscal acomodaria as medidas voltadas
para este objetivo. Isto seria viabilizado por meio de mais um “furo” no teto
de gastos. O carater pragmatico reside na mudanca brusca de orientagao das
politicas de transferéncia de renda e de combustiveis (com efeitos benignos

sobre a inflacdo) e em sua acomodagéo justamente na politica fiscal. Em todo
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o seu mandato, o governo Bolsonaro preservou o Programa Bolsa Familia
(PBF) nas condi¢oes herdadas, sem qualquer aprimoramento ou ampliagao,
exceto quando o processo eleitoral se avizinhava, quando o valor do bene-
ficio foi majorado para R$ 600, e o programa foi rebatizado para Auxilio
Brasil. O mesmo ocorreu com a politica de precos de combustiveis. Embora
a politica de Paridade de Precos Internacionais adotada pela Petrobras des-
de o governo Temer (2016-2018) tenha sido preservada, o governo Bolsonaro
jamais adotou medidas para mitigar os efeitos de tal politica durante os pe-
riodos de aumento do preco internacional do petréleo, ou de desvalorizagao
cambial — exceto quando a elei¢do se aproximava. A politica de desonera-
¢oes de impostos federais e estaduais também seria acomodada pela politica
fiscal. Finalmente, o carater eleitoreiro também pode ser observado no prazo

de vigéncia das duas medidas: 31/12/2022.

Ademais, os furos no teto de gastos nao decorreram de um diagndstico
de disfuncionalidade do teto por parte da equipe econdmica, que, ao con-
trario, sempre defendeu a sua manutengao, bem como a consolidagao fis-
cal como fundamentais para a retomada econémica (Brasil, Secretaria de
Politica Econdmica, 2022), destacando os elementos vigentes do lado da
oferta para assegurar o aumento da produtividade e apostando ainda no
diagnostico da ma alocagao de recursos (2022a). Ao término do governo,
a Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Economia chegou a
apresentar uma sugestao de aprimoramento do teto (2022b). Tampouco os
furos no teto foram destinados a ampliacao de servigos ptiblicos ou sequer
a sua manutencdo — ao contrario, o Relatério do Gabinete de Transi¢ao
Governamental (2022) apontou o desmonte de multiplos programas em di-
versas areas (satide, educagao, emprego, cultura etc.) por subfinanciamento

ou corte orgamentério.

1 Segundo o Datafolha (2022), em agosto e dezembro de 2020, 37% avaliavam o governo
Bolsonaro como 6timo/bom, e os indices ruim/péssimo passaram de 34% para 32%, e o de
regular,de 27% para 29%. Em dezembro de 2021, Bolsonaro era reprovado por 53%,aprovado
por 22%, e considerado regular por 24%.
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Com efeito, a retomada dos superavits primarios do setor ptblico apos
a pandemia foi obtida, pelo lado dos gastos, por meio de cortes associa-
dos ao desmonte do Estado brasileiro. Ja o aumento das receitas pode ser
explicado pela normalizacdo da mobilidade apds o fim do isolamento so-
cial, com a gradual retomada da atividade econ6mica, e pela inflacdo dos
alimentos e dos combustiveis — como efeito do aumento dos precos das
commodities —, que ampliou a base de arrecada¢do nominal. O aumento de
arrecadagdo, contudo, ndo pode ser imediatamente convertido em aumento

dos gastos, ja que estes sdo restritos pela regra do teto.

6. Consideracdes finais: um balanco do periodo

Um balango do governo Bolsonaro deve levar em considera¢ao as adver-
sidades oriundas dos eventos externos — em especial, a pandemia — mas
também as opgoes feitas pelo proprio governo na condugio da economia.
A opcao por radicalizar o modelo neoliberal herdado nao poderia resultar
em um desempenho econdémico melhor que o obtido no governo Temer. A
despeito das dificuldades de articulagdo politica no encaminhamento de
algumas reformas, como a administrativa e a tributaria, a agenda de re-
formas e outras medidas que reduziriam o Estado brasileiro caminhou a
passos largos: a previdéncia foi reformada; empresas estatais importantes
foram privatizadas, como BR Distribuidora e Eletrobras, e outras privati-
zagOes estavam apenas a espera de um novo mandato presidencial, como
a Petrobras e os Correios; o gasto ptblico foi reduzido como propor¢ao do
PIB; o Banco Central foi algcado a condi¢ao de auténomo; a participagao dos
bancos piblicos no mercado de crédito foi reduzida. Todavia, a promessa
de maior prosperidade econémica nao se cumpriu, e isto nao se deve ape-

. .
nas a pandemia.

De fato, a pandemia da covid-19 provocou, no ambito econémico, recessao
mundial, e seus efeitos sobre a economia brasileira foram inequivocos. Nes-
te quesito, a agdo governamental foi marcada por um pragmatismo que se

manifestou na expansao fiscal e na flexibilizacao das politicas monetaria
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e financeira. Este pragmatismo, contudo, nio significou mudangas mais
A : ’ . -
profundas no modelo econémico. Ao contrario, a opg¢ao pela sua manuten-
¢do determinou que as agoes de enfrentamento aos efeitos econémicos da
pandemia fossem modestas. Na politica fiscal, o aumento do gasto em 2020
foi rapidamente revertido e, na média, o governo Bolsonaro registrou uma
M )
das mais baixas taxas de expansao do gasto; a opcao pela manutencio do
)
teto de gasto, a despeito do “furo” de R$ 8oo bi, impediu que o aumento
de arrecadacgao obtido entre 2021 e 2022 por efeito da recuperagio econémi-
ca, inflacdo e aumento dos precos das commodities se convertesse em mais
gastos que teriam efeitos expansivos; a conducao da politica monetaria nos
marcos do regime de metas de inflacdo reduziu a taxa bésica para além do
piso, provocando desvalorizacao cambial e inflagdo, e também impedindo
que o governo colhesse os efeitos da elevagdo dos precos das commodities; o
mesmo regime de metas impds a seguir a forte elevacao da taxa Selic; e, fi-
nalmente, a op¢ao liberal impediu uma a¢ao mais contundente dos bancos
publicos. A busca pelo equilibrio fiscal foi obtida ao custo de um desmonte
do Estado brasileiro em sua capacidade de articular e executar politicas

publicas, sem entregar o crescimento vigoroso do PIB.

Passados os efeitos imediatos da pandemia, a agenda de reducio do Estado
voltou a ganhar protagonismo, mesmo nos marcos do outro pragmatismo,
agora o eleitoreiro, durante a campanha de Bolsonaro pela reelei¢ao. Mes-
mo este pragmatismo foi buscado sem comprometer os cdnones de seu mo-
delo econémico mais geral. Por este motivo, ndo seria correto dizer que o
governo Bolsonaro foi refém de um neoliberalismo radical, porque esta foi
sua opcao. E suas proprias escolhas de preservar as linhas mais gerais de
seu modelo econémico impuseram também limites aos resultados de seu
pragmatismo, relegando a economia a um desempenho econémico similar
ao de seu antecessor, Michel Temer, incapaz de superar o quadro de estag-
nacao econdmica. No campo politico, o prolongamento da crise econémica

foi determinante para sua propria derrota eleitoral.
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