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Lulanomics: navegando o complexo 2023

Temos cinquenta dias do terceiro governo de Lula e diferentemente do que muitos esperavam, ele
nao tem manifestado o pragmatismo do seu primeiro mandato. Ao contrario, tem mostrado sinais de
semelhanca com o governo de Dilma e com o discurso sindicalista com que ele sempre concorreu ao
cargo de presidente, desde as elei¢cbes de 1989. Nesta carta, vamos discorrer um pouco sobre os
primeiros sinais do novo governo, as condi¢des de contorno e a distancia entre querer e poder, diante

dos contrapesos institucionais.

E um governo que deseja gastar, e muito. A “PEC do Estouro” j& mostrou sua crenca fundamental:
Estado grande, gastos inchados e nenhuma preocupacdo com o “falecido” Teto de Gastos (justica seja
feita, Bolsonaro “chutou” e Lula apenas fechou o caixao). A PEC nos deixou um furo no orcamento de
cerca de R$ 200 bilhdes, valor acima do necessario para o cumprimento da promessa eleitoral dos R$
600 do Auxilio Brasil. Tivemos, naturalmente, uma reacao ruim do mercado com elevacdo dos juros
futuros para os vértices de prazos médios e longos. Na sequéncia, o ministro Haddad veio com um
plano de consolidacdo fiscal, calcado em medidas arrecadatérias de carater incerto e extraordinario.
O proéprio ministro tem como meta chegar no fim do ano com um déficit de R$ 100 bilhdes, ou seja,
ele mesmo cré que metade do seu plano ndo saira do papel a tempo. Os primeiros atos do governo
mostram a abertura de torneira para rubricas como a Lei Rouanet, reajuste de 8% para os servidores,
reajuste de 40% para os bolsistas e reajuste acima da inflacdo para o salario minimo. Nao podemos
alegar surpresa nisso tudo, ja que o PT sempre defendeu um Estado grande e gastador, inclusive, na

ultima campanha eleitoral. Estdo colocando em pratica exatamente o que falaram que iriam fazer.

E um governo que tem faria arrecadatéria. A questdo do voto de qualidade do CARF e a recente
decisdo do STF de permitir a “quebra” de decisdes definitivas (provocando inseguranca juridica, que
deve gerar inumeros fatos relevantes de empresas trazendo passivos fiscais para os balancos), além
de uma reforma tributaria que nao deve ser neutra, mostram bem a dire¢ao. Ao contrario do governo
Dilma, que com suas desonerac8es renunciou as receitas, este pretende financiar a sua expansao

fiscal com aumento da carga tributaria, seja via aliquotas, seja pelo maior rigor fiscalizatério e juridico.
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E um governo que deseja um Banco Central décil. A recente onda de bullying sofrida por Roberto
Campos Neto mostra que o governo, sabedor do potencial inflacionario de suas politicas, ndo quer
um BC com juros reais altos para combater a carestia. Ele quer juros reais bem baixos ou até negativos
para “deixar a roda da economia girar”, como sempre diz Lula. Tivemos episédios de desmontes de
bancos centrais em paises emergentes, Turquia e Argentina, por exemplo, com as devidas
consequéncias na inflagdo, como é sabido. O nosso BC, por ora autdbnomo, resistiu a primeira onda
de ataques, os presidentes da Camara e do Senado se mostraram contrarios em rever a Lei que da
autonomia ao Banco Central, bem como Lula foi convencido que nesta reunidao do Conselho
Monetario Nacional (CMN) ndo seria prudente mudar a meta de inflacdo para cima, com isso,
teoricamente, abrindo espaco para juros menores. No meio de seu mandato, o presidente Lula tera
a chance de trocar Roberto Campos Neto, nos parecendo provavel que o seu sucessor tera um perfil
mais aderente a politica econdmica do governo e sera bem mais “dovish” na conduc¢do da politica
monetaria. E nada impede que o assunto meta de inflacdo seja retomado nas préximas reunides do
CMN. Aresultante da deterioracado fiscal e da percepcao de um BC potencialmente mais leniente com
a inflacao levou o mercado a subir mais de 1 ponto a sua projec¢ao de inflagdo de curto, médio e longo
prazos, como podemos ver no grafico abaixo. E mais inflacdo se reflete em maiores taxas de juros nos
prazos médio e longo da curva, encarecendo o crédito para consumidores e para o investimento do

setor produtivo.
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Curva de inflagao implicita antes e depois das elei¢des (%a.a)
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E um governo que deseja expandir o crédito. No caso, utilizando os bancos publicos, pois estamos
no comec¢o de uma provavel crise de crédito no Brasil (falaremos disso abaixo) e os bancos privados
irdo restringir e ndo aumentar o crédito. Primeiramente, teremos o programa “Desenrola” para limpar
o nome do endividado cidaddo, que com o seu home limpo entdo vai correr para o balcdo oficial (BB
CEF e BNDES) para se endividar e gastar. Sabemos como isso acabara em alguns anos, no balan¢o

destes bancos, ndo sabemos?

Em termos de atividade, o empresariado ja vem cancelando investimentos e demitindo gente, pelo
ajuste ciclico da economia (juros altos), pela falta de confianca na politica econdmica do novo governo
e mais recentemente pelo aperto no crédito. Quando ele sabe que o seu passado tributario é incerto
e que tera que pagar coisas que achava que ndo teria de pagar, qual vocés acham que sera a sua
reacao? Vai investir e contratar? Claro que ndo! O empresariado estd entrando em “modo
sobrevivéncia” onde sabe que tera menores receitas, pagara mais impostos e nao tera crédito como

tinha antes.
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Em termos de atividade, temos trés vetores apontando para baixo; confianga do consumidor e do
empresariado se deteriorando, ajuste ciclico pelos juros altos com desemprego aumentando e menor
consumo, crise de crédito potencial com bancos privados se retraindo e dois vetores altistas; a
expansdo do gasto fiscal e os bancos oficiais turbinando o crédito. Cremos que a resultante destes
vetores é baixista para a atividade e ndo podemos descartar que o ano de 2023 se encerre com

uma recessao.

Em termos de inflagdo, temos trés vetores funcionando como anabolizantes, a deterioracdo de
expectativas, mais gastos (fiscal) e expansao de crédito pelos bancos publicos. Por ora, o que segura
a casa de ndo tombar é um BC técnico e independente, mantendo os juros no patamar contracionista.
Porém, isso tem prazo de validade e a sucessao de Roberto Campos Neto podera significar a perda da
ancora monetaria. A resultante destes vetores é altista para a inflagdo, porém, ainda em

patamares tidos como civilizados.

Cremos que o melhor cenario para Brasil, neste momento, e mantido o viés dos primeiros 50
dias, seria de uma mediocridade modorrenta neste governo e, o pior, um ativismo populista
como a Argentina ou a Turquia. Os riscos claramente estdo se deslocando, lentamente, do melhor

para o pior cenario.

As condi¢des de contorno: o Brasil de hoje enfrenta uma situacdao bem diferente do que Lula pegou
ao assumir o seu primeiro mandato. O pais cresce estruturalmente menos do que no come¢o dos
anos 2000. Partindo da simplificacdo de que crescimento de longo prazo € o crescimento da populagao
economicamente ativa multiplicado pelo crescimento da produtividade desta popula¢do, temos
ambos os termos desta equac¢do em declinio, como o grafico abaixo mostra. Um menor crescimento
implica em menor crescimento da arrecadacdo e maiores tensdes sociais. Demograficamente, o
envelhecimento contratado da populagdo nos trara maiores pressbes por gastos de assisténcia

médica e previdenciarios.
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Crescimento da populacao em idade ativa (%A/A) e PIB Real por trabalhador
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Em 2002 Lula herdou uma heranca bendita com superavit primario robusto, um forte ciclo de
commodities, uma demografia ainda favoravel ao crescimento interno e um mundo sem problemas
de inflagdo ou com juros altos. Pode-se dizer que o Lula do primeiro e segundo mandatos nao
enfrentou restricdes orcamentarias. Com o vento a favor foi facil implementar uma agenda
distributiva e de crescimento de crédito. Nesta carta, ndo iremos retomar o cendrio internacional, mais
adverso e restritivo de qualquer angulo que se olhe. Seja pelo cenario interno, seja pelo externo, o
Lula de 2023 enfrenta um cenario adverso e com muitas restricdes orcamentarias. A questao é
como o marinheiro reagira a um mar que nao é de almirante e esta mais para uma perigosa travessia

do Cabo Horn.

Outro componente do quadro atual é um pais bem polarizado, apés elei¢des que foram vencidas pela
menor margem em segundo turno, desde a redemocratizacdo. O risco, bem palpavel, é uma erosao
acentuada de popularidade de Lula na medida em que a atividade piore e que a inflagao

permaneca alta. Neste cenario a tendéncia é de Lula apertar mais e mais os botdes “populistas ”
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tentando induzir um crescimento a qualquer custo. Alids, o que estamos vendo, ja pode ser

considerado como o comeco desse movimento.

Vamos agora nos deter na potencial crise de crédito em seus estagios iniciais. Recentemente, em
entrevista, o presidente Lula comecou a chamar as coisas pelo nome, disse que "estamos quase vivendo

uma crise de crédito, porque ndo tem crédito nesse pais”.

Comecando pelo basico, o caso Americanas ndo € a causa do problema, apenas esta sendo um grande
catalisador de algo que ja vinha se desenrolando. A origem da contracao de crédito foi o aumento

brutal de juros, que saiu de 2% a.a. para quase 14% a.a. em curto espaco de tempo, cerca de 18 meses.

Imaginem uma empresa com endividamento liquido de R$ 1 bilhdo e que gere anualmente R$ 200
milhdes de EBITDA (lucro antes de impostos, deprecia¢ao e juros). O spread de crédito para a pessoa
juridica é de 13% e somando os 14% da taxa basica temos 27% a.a. de custo que uma empresa
dependente de crédito bancario paga em sua divida. Vamos assumir que essa empresa, por seu porte,

se financia parte em bancos e parte via mercado e que seu custo seja algo como 20% a.a.

Pronto, a conta ja ndo fecha. Com R$ 1 bilhdo de divida liquida, esta empresa paga sé de juros R$ 200
milhdes, exatamente o que faz operacionalmente. Esse exemplo, hipotético, ilustra como as altas

taxas de juros machucam as empresas mais alavancadas.

Do lado positivo, a alavancagem média das empresas hoje € menor do que no passado. Olhando a
relacao “best net debt dividido por best ebitda” (usando a projecdo de mercado para os proximos 12
meses) das empresas do Ibovespa temos que a situacdo comeca a se deteriorar, porém, é bem mais

confortavel do que no governo Dilma. Isso fica claro no grafico abaixo.
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O problema é que esse ciclo de aperto ndo é um ciclo normal, este ciclo é marcado por uma fraude de

grandes proporc¢des, das Americanas. Quando um evento desse tamanho ocorre, envolvendo figuras

iconicas do capitalismo brasileiro, a rea¢ao imediata dos bancos e gestores de crédito é de revisar

imediatamente os seus processos de concessao de crédito.

Falando portugués claro, a barra fica mais alta, o crédito fica mais dificil e em alguns casos seca por

completo. Nao sem motivo (CVC, Light, Gol, Azul, Marisa e agora Tok&Stok) estdo tendo suas notas de

crédito sendo rebaixadas e/ou contratando consultorias para renegociarem suas dividas. Para a

turma mais alavancada o crédito secou, a musica parou de tocar.
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E um ambiente complexo, agravado pelo fato de os investidores “pessoa fisica” terem comprado nos
ultimos anos um volume grande de crédito, sem necessariamente saber o que estavam comprando,

atraidos apenas pela boa remuneracao.

7

Um ponto para se observar € o comportamento dos bancos estatais, BB, CEF e BNDES que
possivelmente entrardo agressivamente de forma contra ciclica, concedendo crédito em um momento
em que o setor privado (bancos e investidores) podera estar se retraindo. Isso podera amenizar o
cenario econdmico de curto prazo, mesmo as custas de créditos ruins estourando no balanc¢o destes
bancos em alguns anos. Esse filme ndo é exatamente inédito, na verdade € uma reprise dos governos

anteriores do PT.

Em resumo, Lula de 2023 encontra um pais dividido, uma economia desacelerando forte, uma inflacdo
em patamares elevados, expectativas desancoradas de inflacdo, um cenario externo mais restritivo,
um pais que cresce menos e que enfrenta o risco de uma crise de crédito. Sao restri¢cdes para todos
os lados. Um ambiente que exigira muita pericia e podera ser agravado por tentacdes

populistas. O corrente ano nao sera facil.
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