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Passada a primeira rodada de revisdes do PIB de 2019, as atengdes do mercado se voltaram,
novamente, para as questdes politicas, que tiveram uma semana bastante agitada com a
convocacao de manifestacdes a favor do presidente Jair Bolsonaro, discussdes a respeito da
MP 870! e o tal “parlamentarismo branco”. Portanto, apds algumas semanas nas quais
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conseguimos” falar de temas econdmicos, vamos ter que voltar a seara politica para dar

consisténcia aos nossos cendrios de crescimento e juros.

No Opinido da semana passada, fizemos a seguinte colocagdo para explicar o que estaria
travando a economia brasileira: “o que pode ser feito para destravar a economia? Apesar de ser
repetitiva, a resposta a essa pergunta é uma so: aprovar a Reforma da Previdéncia”. Grifamos a
palavra “repetitiva”, por que esse tema realmente tem se repetido ao longo dos nossos
Opinides ao longo dos ultimos anos. Como até nés ndo aguentamos mais discutir esse
assunto, resolvemos quantificar quantas vezes citamos a palavra “Reforma da Previdéncia”
nos nossos textos nos ultimos dois anos. Foram 200 citagdes entre o Opinido 503 de 6 de
janeiro de 2017 e o Opinido 626 da semana passada, ou seja, considerando que isso perfaz
124 documentos, temos uma média de quase duas citagdes por Opinido. Outra informagao
interessante desse levantamento, é que os anos em que mais citamos a Reforma, foram
exatamente aqueles em que esta estava na “boca” de ser votada, ou seja, 2017 e 2019.
Entretanto, vale salientar que em 2018, ano de eleicdo, o tema era tao relevante para o pleito,
que foi citado 32 vezes, quase uma vez a cada dois Opinides, o que nos parece muito para
um ano em que o principal assunto politico era a elei¢do. Por fim, para provar que se em 2017
essa questdo ja era importante, agora é essencial, enquanto hd dois anos atras foram 93
citacdes no ano como um todo, agora, em apenas 5 meses, ja tocamos nesse assunto 75 vezes.

Portanto, para saber qual a probabilidade de que o PIB desse ano ainda tenha alguma chance

1 Seria aquela que fez o ajuste administrativo do governo Bolsonaro determinando, entre outras coisas, a
redugdo de 29 para 22 ministérios e transferindo o Coaf do ministério da Economia para o ministério da
Justica;
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de ficar acima de 1,0% e/ou que o proximo movimento dos juros seja de alta ou de baixa,

teremos, inevitavelmente, voltar varias vezes ao tema Reforma da Previdéncia.

A boa noticia é que o fluxo de noticia dos tltimos dias foi favoravel a solugao desse problema.
Entretanto, o que pode ser considerado um avango no curto prazo, pode ser o “ovo da
serpente” da estabilidade politica no restante da gestdo de Jair Bolsonaro. Estamos nos
referindo ao tal “parlamentarismo branco”. Nao sabemos se isso seria uma invencao
brasileira, o que nao é dificil dada a nossa inventividade nos campos da politica e da
economia, mas, certamente, ndo nos parece um equilibrio estavel para mais de 3 anos de
governo. Colocando no papel, a ideia ja parece fadada ao fracasso: o protagonismo do
Congresso em um sistema presidencialista. Lembrando a divisdo dos poderes estipulado
pela Constituigdo, ao Legislativo cabe criar as leis, ao Judiciario julgar as leis e, ao Executivo,
executar as leis. Quando Legislativo quer executar as leis e/ou o Executivo quer cria-las,
temos o caminho aberto para problemas, como o que acabou culminando com as restri¢des a
edi¢do de Medidas Provisérias, no governo FHC, com a edi¢do da Emenda Constitucional 32
de 2001. Portanto, essa ideia de “parlamentarismo branco” pode nos ajudar a aprovar a
Reforma da Previdéncia no curto prazo, o que sera saudado pelo mercado, mas, certamente

nos levara a uma crise institucional mais a frente ser tiver continuidade.

Comecando pela parte boa da histéria, a tomada do protagonismo da Reforma Previdéncia
por parte do Congresso nos traz duas boas noticias. A primeira é que demostra que a “ficha
caiu” com relagdo a necessidade de que algo seja feito a respeito desse assunto, diminuindo
a probabilidade de que saiamos desse processo sem nenhum avango. A segunda boa noticia
é que, com o Congresso dando o ritmo da tramitagao da Reforma, a chance de que atritos

vindos do Governo atrapalhem a sua evolugao, ficam minimizados. Ou seja, epis6dios como
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os ocorridos na Comissdo de Constituicdo e Justica (CCJ) da Camara, onde a PEC da
Previdéncia se arrastou por 62 dias, deverdo ser evitados. A titulo de exemplo a PEC da
reforma tributéria, uma iniciativa do Congresso, sem o dedo do Governo, demorou 41 dias

na mesmissima Comissao.

Mas, existe o outro lado da moeda. Um primeiro problema que nos vem a mente é a questao
da articulagdo. Dessa vez ndo entre o Governo e o Congresso, mas entre os proprios
congressistas. A lideranca da Rodrigo Maia e a forca do Centrdo sdo inegaveis, mas tem
limites, como ficou claro na votagdo da MP 870. O acordo entre os partidos que compdem
esse grupo era de votar pela manutencdo do Coaf no ministério da Economia, mas o PSD nao
fechou questao sobre o assunto e, em torno de 90% dos seus deputados, votou pela devolucao
do 6rgao ao ministério da Justica. Se essa “infidelidade” ocorreu na MP 870, porque nao
aconteceria no caso da Reforma da Previdéncia? Obviamente que o mesmo poderia ocorrer
com o Governo liderando o processo, mas devemos lembrar que, este tem a caneta,
instrumento que nem Maia, nem o Centrdo possuem. Se ele estiver disposto a uséa-la, a

probabilidade de “surpresas” serd bem menor.

Um segundo problema, que advém exatamente dessa situacdo na qual quem tem a caneta
nao articula e quem articula ndo tem a caneta, € que os congressistas ficam mais suscetiveis
a influéncia dos grupos de pressao. Considerando que a Reforma da Previdéncia vai atingir
categorias importantes e bem articuladas, os deputados e senadores estardo sujeitos a
pressdes muito fortes, que poderdo ser mais poderosas do que o apoio difuso “das ruas”. A
liberacao de verbas e/ou emendas existe exatamente para desempatar esse jogo a favor da
pauta do Governo, mas este precisa querer usar a caneta, o que até agora nao pareceu ser

caso. Novamente, a capacidade de Maia de organizar esse conflito é bastante limitada.
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A outra questdo, a que chamamos anteriormente de o “ovo da serpente” é que, afora pautas
aparentemente mais “consensuais”, como a Reforma da Previdéncia ou a reforma tributaria,
dificilmente o Governo conseguira avancar uma agenda econdmica positiva no Congresso.
Na verdade, Bolsonaro estard mais exposto a uma pauta que refletird mais os interesses dos
congressistas do que do Governo e que, ndo necessariamente, serd boa para a economia
brasileira. Em uma situagao dessas, poderiamos esperar que o Executivo tentasse abrir um
canal de comunicacdo com o Congresso. Entretanto, pelo que observamos até aqui do
temperamento do nosso presidente, seria mais provavel esperar que ele tente dobrar a aposta
no discurso contra os politicos. Ou seja, nessa tentativa do Congresso emparedar o Governo

e vice-versa, quem acabara emparedada serd a economia brasileira.

Voltando as questdes econdmicas, tudo o que foi dito acima s6 reforca o nosso cenario
apresentado no Opinido da semana passada. A despeito das perspectivas de aprovacdo da
Reforma da Previdéncia terem melhorado ao longo dos tltimos dias, com a assuncéo do tal
“parlamentarismo branco”, as dividas continuam imensas, seja com relacdo ao tamanho da
Reforma, seja com relacdo a sua propria aprovacdo. Com isso, de nada adianta o
comprometimento do Congresso com o projeto, se o que a economia precisa é de resultados

concretos, que s6 virdo com a sua votagao.

Portanto, como salientado no Opinido da semana passada, sem a Reforma da Previdéncia,
nao ha o que o Governo possa fazer para tirar a economia do marasmo, nem mesmo o BCB
baixar os juros. Com relagdo a postura da Autoridade Monetaria nessa situagdo, podemos
recorrer a um fato histérico para justifica-la. Em meio a Guerras Indigenas nos EUA, uma

batalha que ficou famosa foi a de Little Bighorn, na qual o 7° regimento de cavalaria do
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exército americano, liderado pelo General George Armstrong Custer?, atacou e foi
massacrado por uma coligacdo de indios Cheyennes e Siouxs, liderados por Touro Sentado
e Cavalo Louco. O que nos interessa nessa histdria é que Custer, acreditando que tinha mais
poder do que tinha e subestimando os seus inimigos, fez um ataque precipitado sem esperar
os reforcos que vinham em seu auxilio. Pelo que o BC tem declarado, repetidamente, em
entrevistas, documentos e apresentagdes, parece que Roberto Campos Neto nido tem
pretensdes de se tornar um General Custer brasileiro. Ou seja, os sinais de fumaca vindos do
PIB que sera divulgado na 5% feira, ndo deverdo ser suficientes para que o BC parta para o

ataque... mais prudente serd esperar os reforcos da politica fiscal.

2 Apenas uma curiosidade, Custer, apesar de ter passado para histéria como General, ele ostentou essa
patente apenas durante a Guerra Civil americana (1861-1865), de forma temporaria. Ha época da Batalha de
Little Bighorn ele era Tenente-Coronel do exército americano;
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Projecao
2019 2020
IPCA (%) 4,2 4,3

Cambio (eop RS/USS)
Selic (eop %)
PIB (%)

3,8
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nado se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacgdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



