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A chantagem do andar de cima

Por LEDA PAULANTI*

Campos Neto cumpriu com bravura covarde sua missdo pusildnime de iniciar o movimento de reversdo das expectativas
positivas que se desenhavam para o cendrio econémico sob o governo Lula

Ha exatamente seis meses, em 22 de junho deste ano, publiquei, no site A Terra é Redonda “Labirinto econémico”,artigo
em que me perguntava qual era a hecatombe que fizera as tao alvissareiras expectativas sobre nossa economia dos
primeiros quatro meses do ano terem se transformado num cenéario sombrio, carregado de funestos prognosticos.

Na inexisténcia de qualquer fundamento objetivo capaz de explicar tamanha transmutacdo (a inflagdo estava dentro da
meta, as expectativas sobre o crescimento do PIB se elevavam, a arrecadacdo tributdria surpreendia, e o desemprego
continuava a se reduzir), conclui que a resposta a minha pergunta nédo era técnica e que quando se trata de analisar os
humores do mercado € preciso levar em conta também fatores de outra ordem.

Alertei ali que, dada a autonomia do Banco Central, instituida em fevereiro de 2021, e a forma especifica em que se
estruturam as relagdes entre o mercado financeiro e a autoridade monetaria, além, é claro, do peso superlativo da riqueza
financeira, haviam se criado no Brasil condigdes institucionais para uma espécie de autismo da politica monetaria, apta a
falar s consigo e virar as costas ao pais. Decorre dai o poder efetivo que tem o mercado financeiro, e a riqueza financeira
de quem ¢é o preposto, de alterar concretamente o comportamento da economia (profecia autorrealizadora é o nome da
manobra).

Diagnostiquei entdo o inicio desse processo de reversao numa fala do presidente do Banco Central, indicado por Jair
Bolsonaro, que, em meados de abril, a partir de Washington, onde participava de reunido do FMI, comecgou a afirmar que
havia, naquele momento, “mais inseguranca” do que a percebida durante encontro anterior do mesmo organismo. Roberto
Campos Neto comegava com isso a sinalizar que ndo seria possivel continuar a trajetéria de queda da Selic, que, tendo
iniciado o governo Lula em 13,75%, experimentara, desde o inicio de agosto de 2023, um movimento de cortes que a tinha
levado a 10,75%, com previsdo de manutencdao do movimento de baixa.

Com a continuidade das ilagdes infundadas de Campos Neto sobre o futuro da economia, o Comité de Politica Monetaria
(Copom), na reunido da primeira semana de maio, em decisao dividida, reduziu a Selic em apenas 0,25%, quando a
expectativa era de que o corte acompanharia os anteriores, ficando em 0,5%. Aquelas alturas, a previsdo do Boletim Focus
(relatdrio de pesquisa periddica realizada pelo Banco Central junto as instituigoes e consultorias do mercado financeiro) de
uma Selic de 9% ao final de 2024 ja tinha se alterado para 10,5%. Previa-se, portanto, até o final do ano, um completo
estancamento da queda desse precgo basico, queda decisiva a fim de consolidar o movimento de retomada da economia,
inclusive abrindo espaco para um resgate do protagonismo da indudstria alinhado com as demandas impostas pelo
necessario processo de transigao ecoldgica.

Por mais que ja fosse bastante adverso o cenério que entao se criara, nada fazia crer, ao final de junho, que terminariamos
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0 ano com uma Selic de 12,25%, ou seja, mais de trés pontos percentuais acima do marco esperado antes de ter inicio a
reviravolta. Me parece licito fazer aqui, ja que o assunto esta na ordem do dia, uma analogia com o golpe militar de 1964.
Sempre se disse do AI-5, promulgado em dezembro de 1968, que configurou um golpe dentro do golpe, reforcando de
modo decisivo o poder dos militares. Pois temos aqui um movimento similar: o tumulto com o cambio, fazendo com que o
prego da divisa fique, desde o inicio de dezembro, teimosamente acima de R$ 6,00, funciona como um golpe dentro do
golpe, evidenciando ostensivamente o poder do mercado financeiro.

Iniciada pelo presidente do Banco Central 14 atrés, tal operacdo ardilosa poe agora concretamente em risco a recuperacao
econdmica e as boas perspectivas politicas que iam se desenhando para a continuidade do movimento que brecara a
ascensao fascista no pais: a escalada do dodlar afeta de modo quase imediato os indices de prego e tira a inflagdo da meta
(que alias é estreita demais, mesmo para padroes internacionais referentes a economias ja desenvolvidas, e deveria ser
elevada pelo Conselho Monetario Nacional); isso leva a aumentos da taxa basica de juros, que provoca a elevacao da razao
divida publica/PIB e a piora ulterior das expectativas, ensejando nova rodada de desvalorizagdo do cambio com a
permanéncia da pressdo sobre os indices de precos e sobre a taxa de juros e assim por diante, num infausto circulo vicioso,
que converge para a inevitavel reducdo das perspectivas de crescimento do produto, do emprego e da renda.

E legitimo, no entanto, perguntar: mas néo existe agora nenhum fator objetivo que justifique a escalada do preco da divisa?
E tudo resultado de uma manipulacéo de interesses mesquinhos e reaciondrios? Sim, existem alguns fatores objetivos, mas
nada que justifique tamanha escalada da taxa de cambio. Basicamente temos, de um lado, elevagao do prego da carne, que,
vitima da seca nas regides produtoras, atravessa ainda um periodo em que sazonalmente a safra se reduz, e, de outro,
aumentos de precos de commodities internacionais como café e petrdleo (este ultimo afetado pelo crescimento da tensao
no Oriente Médio).

Além disso, também tende a subir ao final do ano (outro fator sazonal) a procura por délares para envio de lucros e
dividendos ao exterior, elevando a demanda pela moeda e pressionando seu prego. Por fim, no plano internacional, hd uma
tendéncia de fortalecimento do ddlar, corroborada com a vitdria de Donald Trump nas eleigdes americanas, provocando a
desvalorizacao de praticamente todas as moedas de paises emergentes (mas que, em média, acumularam no ano
depreciacao que ndo chega a 16%, contra quase 28% da moeda brasileira).

Ora, se considerarmos que boa parte desses fatores objetivos faz jus ao nome - sazonais, sobra muito pouco deles para
explicar o movimento para cima do cambio, ndo sendo suficientes, em hipotese alguma, para justificar o preco que o délar
vem alcangando no mercado brasileiro. Repetindo o que escrevi seis meses atras relativamente a questao analoga, nédo é
técnica a resposta a pergunta sobre as causas da deterioragdo do Real neste final de 2024. O que nés estamos vivenciando
¢ um golpe dentro do golpe, é o andar de cima empunhando suas armas para impedir a realizacdo de um programa de
governo pelo qual ndao tem a menor simpatia e perante o qual se sente ameagado em seus privilégios.

O tdo esperado anuncio do pacote fiscal, feito em 27 de novembro, foi para eles uma decepgao, pois, na visdo de alguns
“especialistas” - desses que o Bacen ouve em suas pesquisas para o Boletim Focus - ao invés de anunciar robustos e
efetivos cortes de gastos (os cortes ndo mexeram, como eles queriam, nas vinculagées constitucionais de satde e educagao
nem na vinculagao do BPC ao salario minimo), o governo veio com redugao de tributos (a proposta de isenc¢édo de IR para
quem ganha até R$ 5.000,00 mensais, para eles inaceitavel), e ainda por cima anunciando que quem ganha mais, deve
pagar mais e vai pagar mais imposto.

Em resposta, eles jogaram gasolina na fogueira do cambio, num movimento de realocacgédo de ativos com fuga constante
daqueles denominados em Real. Ademais, o overshutting do preco da divisa promove imensos ganhos para quem aposta
contra a moeda brasileira nos mercados futuros, pois quanto mais subir o cdmbio, maior o ganho. O descaramento é tdo
grande que até fake news de supostas falas de Gabriel Galipolo, o préximo presidente do Banco Central, foram espalhadas
pelas redes sociais na terga-feira, 17 de dezembro, a fim de aumentar a incerteza e jogar a cotagdo do délar ainda mais
para o alto.
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E pra quem acha que tudo isso é mera teoria conspiratdria da histéria, vale prestar atengao no que diz um dos famosos
especialistas do mercado financeiro:[i] “Essa queda pontual de hoje, depois da superalta da manha, [ele se refere ao
movimento do cambio na mesma terca, 17 de dezembro] é mais um recado do mercado, mostrando ao governo que nao ha
espago para erros; se as reformas nao andarem, ele joga o délar na méxima novamente”. A chantagem estd ai configurada
com clareza cristalina.

E com isso estamos nés presos nessa ardilosa teia de aranha, cuja “racionalidade” é reverberada pela grande midia, em
que a dificuldade em aceitar um déficit priméario de pouco mais de R$ 60 bilhdes (que alude, em sua maior parte, a gastos
sociais) desencadeia um movimento que faz a despesa do governo crescer em mais de R$ 200 bilhdes anuais - resultado da
elevacdo de mais de trés pontos percentuais na taxa basica de juros em relacdo ao nivel em que ela poderia estar sem a
chantagem do andar de cima (sendo que esta tltima despesa vai toda para os bolsos dos donos da riqueza financeira).

Ressalve-se, pra concluir, que mesmo tal resultado primario negativo (indesejavel, mas em nada escandaloso comparado ao
que ocorre hoje, mesmo nas economias mais desenvolvidas) seria ainda substantivamente menor e ficaria dentro dos
parametros previstos pelo arcabougo fiscal (resultado priméario zero com intervalo de 0,25% para cima e para baixo), ndo
fosse outro fator de enorme importancia: a reiterada insisténcia do Legislativo - a outra cobertura ampla e confortavel em
que desfila o andar de cima - em ndo abrir mao dos privilégios fiscais detidos por varios setores, desoneragoes de folha a
frente, e que implicam enorme gasto tributario para o pais.

Por conta desse poder do Legislativo, alguns analistas politicos dizem que vivemos hoje num sistema semipresidencialista,
ou seja, um sistema em que o Executivo tem efetivamente muito menos poder do que parece ter. Olhando para o que
aconteceu neste segundo semestre de 2024, somos obrigada a dizer que o Legislativo pratica uma parceria muito
harmoniosa com o mercado financeiro, contribuindo ambos, igualmente, para impedir que o resultado das urnas ganhe
concretude. Sob o comando desse duplo sequestro, de fato acaba por fazer pouca diferenca que partido estd no comando
do Executivo.

A necessidade de dar um cavalo de pau na forma auspiciosa como vinha se desenhando o cenario econdémico sob o governo
Lula foi o que levou Campos Neto, famigerado entusiasta do bolsonarismo, que via se aproximar o fim de sua gestdo a
frente do Banco Central, a iniciar o movimento de reversao das expectativas cerca de oito meses atras. Ele cumpriu com
bravura covarde sua missdo pusilanime, criando uma situacdo em que as margens de manobra da nova dire¢do do Banco
Central tornaram-se extremamente reduzidas, como o atesta a previsdo do ultimo Copom em elevar a Selic em mais dois
pontos percentuais até margo de 2025. Resta torcer que, mesmo em ambiente tao adverso, os resultados econémicos desta
terceira gestdo de Lula sejam suficientes para mais uma vez livrar o pais do monstro do fascismo, que permanece
perigosamente a espreita.

*Leda Maria Paulani é professora titular sénior da FEA-USP. Autora, entre outros livros, de Modernidade e discurso
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https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2024/12/17/dolar-abre-a-terca-feira-em-alta-apos-recorde-e-alcanca-r-614.htm
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