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Por BRUNO MACHADO*

A nova ancora fiscal de Lula deverd ser quase tdo ortodoxa quanto a de Michel Temer

Nas eleicoes de 2022, Lula foi vitorioso com o voto do trabalhador, o qual dividiu com Jair Bolsonaro, mas também ganhou
com apoio da elite nacional, que abandonou majoritariamente o bolsonarismo. A anulagao da condenacao de Lula, a frente
ampla com Geraldo Alckmin, o apoio de economistas tucanos e a subida da Bolsa no dia seguinte a eleicdo demonstraram
que, pela primeira vez, Lula entrara no poder com apoio prévio da elite financista e latifundidria do Brasil. Entretanto, esse
apoio serda altamente frégil e cobrara de Lula uma politica econémica tao conservadora quanto a que o ex-presidente
aplicou no seu primeiro mandato como presidente da Republica.

Recentemente, quando deu a entender que seu governo deve buscar a responsabilidade social acima da responsabilidade
fiscal, a Bolsa caiu e o délar subiu, como acontecia com frequéncia nos anteriores governos petistas. E importante destacar
que mercado financeiro ndo visa o desenvolvimento do pais, o crescimento do PIB e muito menos o aumento da
produtividade do trabalho. Na realidade, o mercado busca seguranca na divida publica (o que significa superavits fiscais),
privatizagoes de bens publicos e aumento da taxa de juros da divida publica.

O argumento central dos economistas liberais é de que o mercado teme déficits fiscais porque causam inflagdo que reduz a
previsibilidade dos investimentos privados no pais. Entretanto, os déficits fiscais sdo inflacionarios a medida que a
economia estd aquecida, o que significa que o impacto dos déficits fiscais na inflagdo ¢ menor em periodos de estagnacdo
ou recessao.

A real causa dessa queda no mercado financeiro apds a fala de Lula é o medo de que Lula nao faca um governo liberal
como estava subentendido em sua frente ampla. Dessa forma, o mercado demonstra sua forgca em decidir a politica
econOmica do pais causando instabilidade e pressionando por aumentos na taxa de juros da divida publica, para compensar
a intencdo de Lula de ndo fazer um governo completamente entregue ao mercado financeiro. Tais movimentos de queda
nos mercados financeiros poderdo se repetir se Lula fizer um governo de enfrentamento a elite nacional e antecipa o voto
dos parlamentares nos préximos quatro anos.

A suposta explicacdo técnica para o terrorismo especulativo é o risco de volta da inflagao fora de controle como ocorria no
Brasil dos anos 1980, porém a causa de tal descontrole era a falta de ddlares no pais, que foi resolvido com o Plano Real
que forcou a paridade um para um e manteve o ddlar em baixa com altissimas taxas de juros (que dobraram a divida
publica em proporcao ao PIB em poucos anos). Atualmente, as reservas em dolares e as exportacoes brasileiras mantém a
estabilidade da moeda nacional, ndao havendo razao para tal terrorismo.

O terceiro mandato de Lula desafiara sua capacidade de conciliagao e o colocara entre as demandas dos trabalhadores e a
demanda da elite financista e latifundiaria. Apesar de ndo ter voto nem legitimidade alguma para exercer o poder, as
demandas da elite nacional demonstradas pela movimentacao do mercado financeiro farao forte pressao para manter Lula
na centro-direita, conforme a composicdo da frente ampla que o colocou em primeiro lugar nas urnas. As movimentagoes
do mercado financeiro antecipam também os votos dos parlamentares, que em maior parcela servem aos interesses da
elite brasileira, o que impora dificuldade para a governabilidade desse mandato de Lula.

Apesar de vez ou outra adotar um discurso de enfrentamento ao neoliberalismo da elite economica brasileira, Lula costuma
voltar atréas e se explicar, demonstrando que ndo fara exatamente um governo de enfrentamento no que tange a politicas
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economicas na pratica, fora do campo do discurso politico. Se isso se confirmar, como acredito que ocorrera, Lula fard um
governo de agenda minima no campo social, sem reformas estruturais na producéo e distribuicao da riqueza nacional.
Caso opte pelo enfrentamento ndo sé no discurso, mas na politica econdmica, terd que contar com a mobilizacdo popular
para lidar com o terrorismo especulativo, pautas bombas no Congresso, volta do lavajatismo recauchutado na midia e
pedidos de impeachment.

O teto de gastos como ancora fiscal j& demostrou sua discrepancia em relacdo a realidade da economia, tendo que ser
deixado de lado em todos os anos desde que entrou em vigor. A rigidez fiscal sem levar em conta os ciclos economicos, e
sem espaco para déficits fiscais, nao é compativel com o capitalismo. Uma solucao melhor para o controle dos gastos
publicos no longo prazo ¢ a meta de estabilidade da relagao divida/PIB, que teria como instrumentos ndo somente o corte
de gastos, mas também o aumento da carga tributaria.

A importancia de uma relacdo divida/PIB estavel se deve ao fato do real ser uma moeda de baixa posi¢do na hierarquia de
moedas de reserva internacional, o que faz com que uma alta divida publica eleve o risco da moeda nacional e exija
maiores taxas de juros como contrapartida, causando fortes e duradouras crises econémicas.

Para que no longo prazo a divida/PIB se mantenha estével serdo necessarios superavits fiscais nos periodos de economia
aquecida para compensar déficits fiscais dos periodos de economia desaquecida. Uma das melhores maneiras de se
calcular o superavit e o déficit fiscal desejaveis é fazendo tal célculo em fungao do hiato do produto. Por exemplo, nos anos
de 2015 e 2016 o hiato do produto foi de cerca de -2% e -4%, respectivamente, enquanto os déficits fiscais foram de cerca
de 2% do PIB em cada um nesses dois anos.

Ou seja, todo o terrorismo da midia orientada pelo mercado financeiro que afirmava que o Brasil estava prestes a quebrar
com Dilma era infundado. A crise econémica do governo Dilma mostrou sua face na queda do PIB e na renda média do
trabalhador, que ndo se recuperaram até hoje, em 2022, apos sete anos do inicio da crise. Se Dilma fizesse um déficit
maior de 3% ou 4% do PIB elevando a taxa de investimento/PIB para 20% através de investimentos publicos,
provavelmente o PIB e a renda média teriam se recuperado, e a relacdo divida/PIB ndo continuaria em ascensdo até 2020,
quando a queda drastica da taxa SELIC no governo de Jair Bolsonaro segurou o aumento da divida publica.

E consenso entre os economistas heterodoxos e ortodoxos que sé hé crescimento do PIB e aumento da renda média se
houver anterior investimento. Por isso, uma manutengao de 20% do PIB ao ano de investimento, somados o investimento
privado e o publico, é fundamental para manter-se uma trajetéria de crescimento anual do PIB, o que contribuiu também
para a reducao da relacdo divida/PIB. Se voltarmos aos anos de 2015 e 2016, entretanto, nao poderiamos propor o
aumento do investimento publico como solugao para a recessdo pois a operacao Lava Jato havia parado a maior parte das
obras de infraestrutura pelo pais.

Por ultimo, é importante reavaliarmos a atuagdo do Banco Central na determinagdo da taxa bésica de juros do pais. A
funcdo da SELIC deveria ser pagar o preco do risco do real em relagao ao ddlar oferecendo ao mercado uma taxa de juros
real correspondente ao risco dos titulos publicos brasileiros, o que hoje significaria uma taxa de juros real de cerca de 2%
ao ano, ou seja, uma SELIC de 7%. Além disso, outra fungdo da SELIC é impedir a baixa ou alta exarcebada do délar no
pais, buscando um délar entre R$4 e R$6, preferencialmente.

A inflagdo brasileira em torno de 5% ao ano ndo deveria ser motivo de alarde e elevagdo dos juros causando recessao.
Quando a inflacdo néo for relativa a elevagdo do délar ou de precos administrados pelo governo, deve ser combatida com
politica fiscal, ou seja, com superavits fiscais. Inflacao alta em periodo de hiato do produto negativo, em regra, é uma
inflacdo de dolar ou de pregos administrados, como a atual. Uma inflacao entre 3,5% e 6,5% poderia ser a meta do BC, em
vez da meta atual de inflagao entre 1,5% e 4,5%, que ndo corresponde a uma meta realista em pais da periferia do
capitalismo como o Brasil.

Dessa maneira, uma ancora fiscal que coloque na balanca meta de investimento em 20%, estabilidade da divida/PIB em 10
anos e preveja superavits ou déficits fiscais de acordo com o hiato do produto positivo ou negativo é minha ideia geral para
uma administracdo macroeconémica da economia do Brasil. Entretanto, é necessario sempre levarmos em conta que a
politica econémica depende mais da correlacdo de forcas da politica nacional, o que inclui o poder politico e e o poder
econdmico, do que de questdes técnicas. Por isso, é necessario uma nova regra fiscal que ao mesmo tempo em que
considere os ciclos econémicos do capitalismo, contenha a elevacao da divida publica brasileira para agradar ao mercado
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financeiro e todo seu poder sobre o Brasil. Contudo, tal decisédo provavelmente nao ocorrerd, e a nova ancora fiscal de Lula
deverd ser quase tdao ortodoxa quanto a de Michel Temer.

*Bruno Machado s engenheiro.
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