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Os grandes governantes que “moldaram” seus tempos ao longo da his-
toria foram forjados menos por suas caracteristicas pessoais e mais por

terem vivido no intervalo das grandes ondas inflaciondrias que atingiram
as sociedades ao longo dos séculos.

Nesta carta, voltamos a visitar David Hackett Fischer em seu livro “The
Great Wave”, de onde surfamos a ideia de que a varidvel mais poderosa
para se contextualizar a historia sdo as grandes ondas inflacionarias.

A partir dessa ideia que trata sobre o ambiente de contorno inflacionario,
abordamos o atual momento politico brasileiro e as restricdes politico/
econdmicas existentes ao terceiro mandato do presidente Lula.

Uma das principais virtudes de um bom politico € reconhecer o ambiente
ao seu redor, perceber suas restricbes e alcancar com credibilidade e
efetividade o melhor caminho em busca de seu objetivo.

Entendemos que o objetivo central do presidente Lula é terminar seu
terceiro mandato com aprovacao popular mais proxima aos niveis do fim
de seu segundo mandato em 2010, ao redor de 80%, que levou o entao
Presidente americano, Barack Obama, a se referir ao Lula em encontro do
G20 como “The Man”.

Se, como presidente, Lula ja atingiu esse nivel de aprovacdo no passado,
porgue nao repetiria 0 mesmo sucesso agora, com ainda mais experiéncia?

Nesta carta, abordaremos como o ambiente de contorno existente no
terceiro mandato do Presidente difere do encontrado em 2003, e como
esperamos que Lula ird reagir as restricdes impostas a ele.

O nosso foco é em como o Presidente enfrentard o dilema entre aceitar ou
ndo uma desaceleracdo da economia necessaria para conter a inflacdo e




sofrer os inerentes impactos negativos desta estratégia em sua populari-
dade no curto prazo. Isso em um contexto em que a tradicional intolerancia
petista a desaceleracao da atividade econdmica é amplificada pela adicdo
de uma nova forca oposicionista que ameaca sua estabilidade politica.

O ambiente de contorno

Em 2002, Lula foi eleito em segundo turno com 61,3% dos votos. Recebeu
a faixa presidencial das maos de um presidente de centro esquerda, que
durante oito anos fez profundas reformas estruturais e conviveu com
diversas crises econdmicas externas e domeésticas durante o seu termo.
Na reta final da eleicdo de 2002, enfrentou uma crise econémica ao ser
forcado a decretar um racionamento compulsdrio de energia elétrica.

A combinacdo do acumulo de reformas estruturais com sucessivas
crises’, que abriram o hiato do produto e aumentaram a taxa de de-
semprego, e o inicio do bénus demografico, em que o crescimento
da populacdo em idade ativa garantia crescimento potencial de pelo
menos 2,1% do PIB ao ano, formaram o ambiente politico/econémico
de fundo para o novo presidente em exercicio (Graficos 1 e 2). Foi um
ambiente que viabilizou um forte crescimento da economia e expansao
dos gastos sociais com consequéncias diminutas no aumento da infla-
cdo durante os anos subsequentes.

1 E.g., Crise dos Tigres Asiaticos em 1997, crise da Russia em 1998, Crise da Argentina em 1999,
Racionamento de energia em 2001.
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O ciclo econdmico interno estava a favor do primeiro mandato do Lula,
mas, além disso, 0 ambiente externo, depois de crises sequenciais na dé-
cada de 90, se tornara extremamente positivo aos paises emergentes no
inicio dos anos 2000.

A China, recém inserida no comércio mundial, comecava a crescer for-
temente e demandava commodities agricolas e metalicas que benefi-
ciaram o Brasil duplamente. Tanto pelo impacto direto, através da maior
demanda pelas commodities brasileiras, bem, como em seu efeito indire-
to, ao fomentar o crescimento dos nossos vizinhos do continente e, por
consequéncia, as exportacdes brasileiras de produtos manufaturados.

Em especial, nos beneficiamos de maneira secundaria das fortes expor-
tacOes para a Argentina que, naquele periodo, saia de sua maior crise
econdmica, fortalecendo assim a alianca do Mercosul.

Nos primeiros anos do governo Lula, a maior contribuicdo para o cres-
cimento advindo do mercado externo veio das exportacdes de manu-
faturados. Com a recuperacdo da LATAM, as exportacdes de produtos
manufaturados aumentaram bastante em volume até 2005. A partir de
2007, as exportacdes de produtos basicos dominaram o crescimento da
pauta (Gréafico 3).




Gréfico 3:
Crescimento e composicdo das exportacdes brasileira
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Em 2006, meio do governo Lula, os paises sul-americanos represen-
tavam o destino de 19% das exportacdes brasileiras enquanto a China
representava pouco menos de 8%. J& em 2020, a fatia importada pelos
nossos vizinhos caiu para 11% ao passo que os chineses passaram a
representar 32%.

Sob a ¢tica politica, Lula em 2003 ainda tinha receio do establishment e
dos mercados. Além do maior medo de errar, era cercado por experien-
te nudcleo politico do PT que tinha se formado nas décadas anteriores.
Como assessor econdmico pessoal, possuia 0 médico Anténio Palocci,
gue surpreendentemente aprendeu sobre economia em uma velocidade
espantosa.

Lula estava bem conectado ao seu tempo. Sua campanha foi baseada na
ideia de compartilhar riqueza via fortalecimento das politicas de distribui-
cdo de renda. Apesar de ja existirem a época, ainda eram timidas e nao
foram foco do governo anterior.

Enquanto seu predecessor investiu capital politico em uma agenda macro
de mudancas estruturais econdmicas e legais, Lula trouxe a agenda da
distribuicdo de renda com crescimento econémico, que era compativel
com ambiente da época.

O presidente Lula teve a capacidade e mérito de capturar as mentes e

coracOes da sociedade brasileira ao efetivamente entregar, de maneira




perceptivel pela populacdo, suas promessas de campanha. O fez ao mes-
mo tempo que manteve as bases econémicas solidas, com manutencao
e fortalecimento do tripé macroeconémico. A politica monetaria foi bem
tocada por Meirelles e os resultados fiscais mantiveram-se muito positi-
vos durante todo o seu mandato devido ao crescimento econdémico.

Assim, se tornou o Presidente mais bem avaliado de nossa historia.

Por que ha estranhamento atual dos mercados financeiros sobre a pre-
missa de que o Lula em seus mandatos anteriores foi fiscalmente e mo-
netariamente responsavel, mas nédo estaria sendo agora?

O proprio presidente Lula repete constantemente que basta olhar para
seus governos anteriores para atestar sua responsabilidade fiscal.

Nossa premissa para definir um governo fiscalmente responsavel é que
ele respeite, efetivamente, restricées fiscais quando elas sdo apresenta-
das. Serd que esse foi o caso durante o governo Lula 1?

Foi exatamente o que tentamos responder em nossa carta/estudo “Lula
sob a dtica da politica fiscal™. Vimos que, em 2003, ano em que 0 governo
teria feito verdadeiro esforco fiscal ao aumentar o superavit primario em
0,5% do PIB, este foi alcancado através de corte de 1% do PIB em investi-
mentos e aumento de 0,5% do PIB em gastos sociais.

A partir de 2004, os gastos do governo se expandiram de forma agressi-
va, fazendo com que a média de crescimento dos gastos do governo nos
mandatos Lula 1 e Lula 2, tenha sido de 80% do PIB ao ano (Grafico 4).
Ou seja, apesar dos consistentes superavits primarios, o presidente Lula

nunca enfrentou restricdo fiscal de fato.

2 Ver em nosso sitio (link).



https://www.marasset.com.br/conteudo-mar/

Grafico 4:
Crescimento real das despesas primarias do governo central por ano
%
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Ainda assim, dada a experiéncia exitosa em seus mandatos anteriores, seu
diagnostico hoje é que, repetindo as diretrizes econémicas de seus gover-
nos no Lula 3, os resultados econémicos também serdo os mesmos.

Esse diagndstico nos parece falho, pois revela uma falta de adequacéao
com o atual ambiente de contorno, como pontos do ciclo politico e eco-
ndmico bastante diferentes dos encontrados em 2003.

Lula repetira os mesmos erros da Dilma”?

Lula nao é a Dilma!

A diferenca entre os dois é flagrante. Lula é um politico tradicional, forja-
do nas bases das negociacdes sindicais da década de 80, quando emer-
giu como principal lider politico por capacidade prépria de negociacao e
articulacéo.

A relacdo de Lula com o Congresso sempre foi, em todos os mandatos,
muito diferente da relacao politica da Presidente Dilma.

Fevereiro 2023




Em recente entrevista ao jornalista Kennedy Alencar, em 2/02/23° o
Presidente confirmou o seu diagndstico de que o impeachment da Dilma
foi de carater politico, e especificamente devido a sua relacdo conturba-
da com o Congresso. Erro que, segundo ele diz nessa entrevista, ndo se
repetira.

Para exemplificar sua abordagem, Lula tem usado de forma repetida a
expressdo ‘o Governo precisa mais do Congresso que o Congresso do
Governo” como forma de deixar clara sua abertura politica e disposicdo
de negociacdo com o Congresso.

Em janeiro de 2023, divulgamos carta/estudo, intitulada “Governabilidade
no novo mandato Lula” em que calculamos o indice de coalescéncia do

atual governo”. Esse indice mede a proporcdo da distribuicdo partidaria

do primeiro escaldo do executivo com a proporcao da distribuicdo par-
tidaria de sua base no Congresso (Grafico 5). Quanto mais proximo de 1,
mais semelhante é distribuicdo do ministério em relacdo a sua base de
sustentacao.

Gréfico 5:
Taxa de Coalescéncia na Camara ao Inicio de cada Mandato
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3 Leia aintegra da entrevista no site da Uol (link).

4 Ver no link.
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O Lula 3 tem indice semelhante ao do Governo Temer, que teve o maior
indice dos governos brasileiros e se caracterizou por ser a presidéncia
mais parlamentarista que ja tivemos.

Isso mostra o empenho de Lula em ndo cometer o erro politico de Dilma.

Mas ao ter como diagndstico para o impeachment da Dilma um erro es-
tritamente politico, Lula ndo observa o grave erro de Dilma cometido na
politica econébmica. Em nosso ver, o erro econémico tem sua origem no
nao respeito ao ciclo econémico e na ndo aceitacdo da necessaria desa-
celeracao da atividade econdmica.

Depois dos dois mandatos do Lula, de forte crescimento do PIB e relevan-
te reducao do desemprego, a inflacdo permaneceu insistentemente alta
durante o primeiro mandato da Dilma. Aquela inflacdo ndo foi percebida
pelo governo como um sinal de dificuldade da economia depois de tan-
tos anos de forte crescimento, mas sim como um empecilho a eventual
reeleicdo da Presidente.

A inflacdo alta e desaceleracao econdmica, geradas pelo esgotamento da
capacidade produtiva, foram combatidas com ainda mais estimulo gover-
namental ao crescimento. Afinal de contas, os governos petistas anterio-
res foram marcados pela expansdo do PIB, aumento do saldrio minimo e
queda do desemprego. Qualquer coisa diferente disso seria considerado

um fracasso e poderia colocar a reeleicdo em risco.

Porém, um aumento superficial de demanda em uma economia ja ro-
dando acima do seu potencial ndo gera crescimento, gera somente
mais inflacdo. Depois, essa inflacdo tem que ser combatida com reces-
sdo e aumento do desemprego ainda mais fortes. Foi exatamente isso
gue vimos em 2015 e 2016.

Os analistas econdmicos na época apontaram com clareza o erro de
diagndstico de politica econémica, mas as restricdes politicas foram con-
sideradas pelo governo mais importantes que as econdmicas. Medidas
heterodoxas foram adotadas para reducdo da inflacdo: intervencdées
em precos administrados — com destaque a reducdo, via canetada, no




preco da energia elétrica — combinado com expansdo do balanco dos
bancos publicos com juros mais baixos que os praticados pelo mercado,
e pressao sobre o Banco Central que levou a reducdo prematura da sua

taxa de juros. Tudo a fim de reativar um crescimento da economia que |
demonstrava claros sinais de esgotamento.

Apesar de extensa literatura sobre os erros de politica econémica do
governo Dilma, quando Lula faz o diagnostico daquele periodo se atendo
somente ao erro politico, desconfiamos que ha espaco para que repita os
mesmos erros de politica econdmica que Dilma cometeu.

O ambiente atual

Em 2023, o ambiente de contorno é bastante diferente do encontrado
hd 20 anos. O ciclo econdmico global estd extremamente sincronizado
desde a pandemia.

Depois da bem-sucedida reacao de politica econémica global, com rapida
recuperacdo dos empregos perdidos por conta do isolamento social, o
desafio econdmico passou a ser lidar com a inflacdo global, seu principal
efeito colateral.

Os bancos centrais ao redor do mundo tém tido mais dificuldade do que
se esperava para desacelerar suas economias e trazer a inflacdo de volta
a meta. Entendemos que os fortes estimulos dados durante a pandemia
ainda se fazem presentes, tornando mais intensa a batalha dos BCs ao
redor do mundo, demandando taxas de juros ainda mais altas do que se
imaginava ao longo do ciclo”.

No Brasil ndo é diferente, o Banco Central vem mantendo a taxa Selic em
niveis altos para desinflacionar a economia. No entanto, enquanto os esti-
mulos fiscais vém sendo recolhidos ao redor do mundo para ajudar as au-
toridades monetarias na batalha contra inflacdo, 0 novo governo brasileiro

5 Ver, por exemplo, nossas cartas de junho e agosto de 2022 (link e link).
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recentemente aprovou aumento de gastos em aproximadamente 2pp do
PIB para 2023.

Temos assim, novamente, um mandato petista em momento em que o
ciclo econdmico demanda desaceleracdo da atividade e algum aumento
do desemprego para o controle inflacionario.

Ainda que o governo anterior tenha deixado setores desatendidos, a eco-
nomia brasileira se portou de forma consistente durante a pandemia e
hoje apresenta taxa de desemprego bastante baixo comparado a nossos
padrdes histéricos (Grafico 6). A retomada da economia brasileira nos

Ultimos anos foi mais forte que o esperado, assim como a geracao de

NOVOS empregos.

A surpresa € a resiliéncia da economia ao forte aperto da politica mo-
netaria. Ainda que a expectativa consensual entre os economistas sej
de desaceleracdo econbmica e aumento do desemprego, 0 que vimos
nos Ultimos trimestres foi a manutencao de um crescimento acima do
potencial, com uma taxa de desemprego proxima de seus menores niveis
historicos.

Portanto, acreditamos que o risco atual € menos de um excesso de aper-
to monetario. Pelo contrario, o maior risco, em nosso ver, € um nivel de
atividade tao forte que manterd a inflacdo pressionada por algum tempo.

Esperamos que o PIB cresca acima de 2% em 2023 a despeito dos juros
reais estarem em niveis decididamente altos. A taxa de juros real ex-ante
de um ano esta ha mais de 12 meses acima de 6% e ha mais de seis
meses acima de 8%. A manutencao do crescimento acima do potencial
ird colaborar para que a inflacdo permaneca acima da meta pelo terceiro
ano consecutivo® (Gréafico 7).

6 Ver nossa carta/estudo “Haverd espaco para afrouxamento monetdrio em 20237,
de setembro de 2022 (link).
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Grafico 6: Gréfico 7:
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Ou seja, 0 momento do ciclo econémico demanda desaceleracdo da ati-
vidade, que € o efeito desejado pelas altas de juros do BCB, mas que vai
contra as intencdes de crescimento nesse inicio de mandato.

Nesse estagio do ciclo, maior crescimento econémico € uma ma noti-
cia por pressionar uma inflacdo alta ainda mais para cima. Quanto mais
tempo a inflacdo permanecer elevada, maior serd a desancoragem das
expectativas e, por conseguinte, maior o custo futuro de controla-la.

Se as licdes da Dilma sao claras,

por qgue Lula repetiria 0s mesmos erros?

O conhecimento politico popular carrega uma simples receita para os
mandatos presidenciais de quatro anos. Nos dois primeiros anos de man-
dato se arruma a casa, aprovando as medidas legislativas mais dificeis e
apertando os gastos, para que nos dois uUltimos possa acelerar os gastos
e terminar o mandato com a economia em um bom momento.

Se Lula € o politico mais bem sucedido da histdria do Brasil, a pergunta
gue nos fazemos € por que um politico com essa trajetéria cometeria um




erro que parece tao claro? Por que ndo seguiria a regra de bolso de dois
anos de desaceleracao para depois dois anos de expansao?

Tentando o impossivel exercicio de nos colocarmos em seus sapatos, vol-
tamos a reflexdo de que a politica econémica deve respeitar o estagio do
ciclo econdmico, mas, na 6tica do operador politico, a politica econdmica
também deve observar o ciclo politico.

O ambiente politico atual é muito diferente do de 2003. O Governo
Bolsonaro revelou uma parcela estrutural da populacdo brasileira com
inclinacdes a direita no espectro politico, que antes se identificava par-

cialmente com os governos do PSDB’.

Uma vez encontrado o veiculo politico que melhor expressou seus anseios,
essa parcela da sociedade se mobilizou atras dessas ideias representando
uma oposicdo conservadora popular, permanente, organizada e ruidosa.

Isso € uma novidade para o presidente Lula que sempre governou com
baixa e timida oposicdo popular.

O resultado da eleicdo presidencial em 2022, diferente de 2002, foi um
virtual empate, demonstrando relevante rejeicdo de ambos os lados.

Uma vitdria nas urnas em segundo turno com 50,8% dos votos (Gréfico
8), que significa efetivamente apoio de somente 38% da populacéo, com-
binada com uma ameaca permanente de uma oposicdo popular organiza-
da, produz um ambiente politico instavel e se apresenta como uma severa
restricdo ao aumento do desemprego, demandado pelo ciclo econdmico.

7  Ver nossa carta “O Paradoxo Bolsonaro”, de outubro de 2021 (link).
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Grafico 8:
Resultado do segundo turno das eleicées presidenciais vencidas por Lula (vermelho)
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Fonte: TSE, Mar Asset Management

A tradicional intolerancia a desaceleracao da atividade que marca os go-
vernos petistas se soma agora a ameaca politica da extrema direita que o
aumento do desemprego poderia catalisar.

Uma queda relevante de popularidade por conta do aumento do desem-
prego no curto prazo poderia levar a propria base do governo a acusa-lo
de estelionato eleitoral. Ao mesmo tempo, a manutencao dos estimulos
econdmicos pressionara a inflacdo contratando uma recessdo e aumento
de desemprego ainda maior a frente.

Esse é o dilema pouco trivial que o governo Lula 3 esta sendo obrigado
a enfrentar. Até aqui, a resposta publica do Presidente é de que o risco
politico € maior que o risco do ciclo econdémico.

Tal decisdo é facilitada pelo incorreto diagnéstico do ciclo econémico,
minimizando o risco de insustentabilidade da divida publica e descontrole
inflacionario, fazendo com que o risco politico pareca muito mais relevante.

Assim sendo, o caminho a ser trilhado por esse governo na pauta econé-
mica seria muito semelhante ao feito pela Dilma. A saber, uso dos bancos
publicos para crédito subsidiado, expansdo dos gastos primarios do go-
verno, aumento dos saldrios do funcionalismo, salario-minimo e finalmen-
te intervencao na atuacdo do Banco Central para que a taxa basica de

juros seja reduzida.

Tudo em nome do crescimento do PIB e queda do desemprego.




O debate sobre dominancia fiscal se aproximaria rapidamente.

Isso ndo quer dizer que o Brasil ira virar a Argentina. Enxergamos di-
ferencas estruturais na organizacado politico social, na inter-relacdo do
establishment econémico e nas liderancas politicas, assim como no nivel
de amadurecimento das instituicdes.

O préprio resultado da eleicdo brasileira de 2022 € a melhor métrica para
observarmos que os espacos do atual governo sdo bastante estreitos,
o risco de queda de popularidade é grande e caso Lula ndo encontre
uma solucédo eficaz, o mundo politico rapidamente reagira reduzindo o
efetivo poder do executivo, transferindo ao longo do tempo as principais
decisbes para o legislativo.

Ainda que nao acreditemos nos cenarios extremos, 0s precos de merca-
dos flutuariam por niveis muito diferentes do que vemos hoje.

Mercados e desconstrucao

do modelo econdmico

Em um primeiro momento, entendemos que as taxas de juros para cima
serdo as variaveis de ajuste. Isso aumentara o carrego do BRL e protegera
a moeda. No entanto, se, em algum momento, a liberdade de acdo do
Banco Central for limitada, a varidvel de ajuste passara a ser a taxa de
cambio e a fuga de capitais para o exterior serd a consequéncia natural.

Lula tem atacado de forma consistente dois pés do famoso tripé da po-
litica econbmica, que consiste em fiscal controlado, meta de inflacdo e
cambio flutuante.

A politica fiscal do teto de gastos, que parecia soélida por estar escrita na
Constituicao, foi desconstituida na PEC da Transicdo antes mesmo da
posse do atual governo. O regime de metas de inflacdo, que foi fortalecido
com a independéncia legal do Banco Central, tem sido diuturnamente
atacado. Por fim, uma eventual fuga de capitais com desvalorizacdo do
Real levaria a medidas de controle cambial.




Completando, assim, a tentativa de desconstrucdo do atual modelo
econdmico.

O mercado ja antecipa o risco de um cenario como esse se concretizar.
As expectativas de inflacdo, que sdo mais sensiveis a possibilidade de um
ambiente conturbado, se elevaram consistentemente desde o primeiro
sinal de que o Presidente Lula adotaria a sua estratégia expansionista.
Isso ocorre a despeito de a inflacdo corrente mostrar uma dindmica muito
mais benigna do que era esperado ha alguns meses. Ou seja, estamos
vendo um cendrio em que as expectativas de inflacdo estdo desancoran-
do ao mesmo tempo que a inflacdo corrente vem diminuindo. Desde o
inicio do século, esse fendmeno tinha ocorrido somente em 2011, durante
a gestdo Tombini / Dilma.

Gréfico 9:
Desvio das Expectativas da Inflacdo em Relacdo a Meta (bps) vs IPCA (%, yoy)
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O que faria o Lula mudar de ideia?

Entendemos que o novo mandato do Lula tem restricdes importantes, tan-
to politicas como econémicas. No entanto, o correto diagnoéstico do ponto
do ciclo econdmico que o Brasil e o mundo se encontram parece neces-
sario para uma melhor calibragem das proximas decisdes governamentais.

A baixa interlocucdo do presidente com establishment, assim como a re-
sisténcia do seu grupo politico mais proximo, consolidaram o diagnéstico




de que a necessidade de reducao dos riscos politicos através de entregas
imediatas de medidas expansionistas se sobrepdem a austeridade fiscal
e monetaria que o ponto do ciclo econémico demanda.

Serdo essas mesmas decisdes que aprofundarao o problema econdmico,
elevando a inflacdo, afetando os precos dos ativos e, eventualmente, a
popularidade presidencial.

A variavel que acreditamos que fara o presidente reavaliar sua estratégia
€ a queda de sua popularidade. Poderia vir através da desvalorizacdo do
real e aumento da inflacdo.

Ainda assim, restaria a pergunta se, nesse caso, Lula recuaria de sua estra-
tégia inicial ou a dobraria. Lula poderia, por exemplo, intensificar politicas
fiscal e monetaria (via BNDES) expansionistas, ou até, eventualmente,
adotar controle direto de precos para combater a inflacao.

Qual o efeito de tamanhas restricdes de espaco politico/econémico sobre
um bem sucedido ex-presidente, ja com 77 anos e ap6s 580 dias preso?

Sua longa e bem sucedida carreira politica o levara a uma analise cuidado-
sa e minuciosa do ambiente a frente, entendendo que tem que caminhar
sobre “gelo fino”, ou sua confianca e impaciéncia o levara ao excesso de
simplificacdo dos problemas, criando culpados imaginarios e apresen-
tando solucdes em desacordo com o momento atual, mas que ja teriam
funcionado no passado e por isso deveriam funcionar novamente agora”?

Enquanto, nos EUA, o Presidente Biden e o Chairman Powell torcem pelo
“soft landing”, queda de inflacdo com desaceleracdo do crescimento, mas
sem recessédo (curva de Phillips flat), no Brasil, o governo atual demanda
um processo desinflaciondrio concomitante a reaceleracdo da atividade
econdmica e queda ainda maior do desemprego.

Sera que, como dizia o jingle da primeira campanha do Lula em 89, sua

estrela brilhard novamente?
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