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Os Seis Primeiros Meses da Politica Econdmica no
Governo Lula: Exorcizando o Fantasma da Rupturd

Marcelo S. Portugal’
Paulo Chananeco F de Barcellos Neto®

1 Introdugdo

A politica macroecondémica do Governo Lula, nos primeiros
meses de governo, seguiu a mesma orienta¢ao que norteou o se-
gundo mandato do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso. Man-
teve-se o tripé de sustentacdo da economia baseado no sistema de
metas de inflacdo, como uma forma de “despolitizar” a politica mo-
netaria, em metas rigidas para no superdvit primario, com o intuito
de garantir a solvéncia de médio e longo prazos do setor publico, e
o regime de cambio flutuante, que deixa para os agentes de merca-
do o papel principal na determinacdo da taxa de cambio.

Agindo assim, o novo governo parece frustrar expectativas de
que a chegada do Partido dos Trabalhadores ao poder seria seguida
de uma ruptura na conducao da politica econdmica, algo ainda
defendido por algumas pessoas ligadas ao nucleo intelectual tradi-
cional do partido. Diante da opcdo pela responsabilidade, ao invés
do voluntarismo, podemos afirmar que estd em curso no Brasil um
processo de exorcizar o fantasma da pirotecnia econdmica. No de-
correr do primeiro semestre de 2003, os indicadores de confianca
melhoraram sensivelmente, refletindo a op¢ao pela continuidade
da agenda macroecondmica.

Esta escolha torna-se ainda mais importante quando acrescen-
tamos os ganhos de credibilidade de longo prazo advindos da redu-
¢ao dos efeitos dos processos eleitorais no Brasil sobre a realizagdo
de experimentos alternativos na conducao da politica econdmica.
Assim, serd objetivo do presente artigo analisar as escolhas econd-
micas nos primeiros seis meses do governo Lula, seus principais pi-

! Agradecemos os comentérios de Jilia C. Klein, Amanda Pimenta e Gustavo Russomano a uma
versdo anterior deste artigo.

2 Professor Titular em economia na UFRGS e pesquisador do CNPq.

3 Doutorando em economia (UFRGS).



lares e resultados de curto prazo. Por fim, apresentamos comentari-
os sobre a possibilidade de uma ruptura deste comportamento, em
face de algumas alternativas expostas até o. presente. momento.

2 O tripé da politica econdmica

O principal pilar de sustentagao da politica econdmica, ratificada
pelo atual governo, é o sistema de metas de inflacdo implementado
no Pais desde 1999. Embora o conceito do regime tenha permaneci-
do o mesmo, houve modificagbes marginais ao longo dos primeiros
seis meses. A carta aberta, enviada pelo Presidente do Banco Cen-
tral ao Ministro da Fazenda em 21/01/2003, além de apresentar as
justificativas para o ndo cumprimento da meta de 2002, oficializou a
utilizacdo de uma meta ajustada de inflacdo para os anos de 2003 e
2004, definida em 8,5% € 5,5%, respectivamente. A justificativa desta
implantacdo foi o reconhecimento do Banco Central de que para
cumprir a meta original (de 4% em 2003 e 3,75% em 2004) existiriam
“custos desnecessarios” para a economia, leia-se retragao demasia-
da na atividade econdmica“.

Esta nova metodologia apresentava como vantagem a possibili-
dade de ajustar a meta de inflacdo ao longo do mesmo ano, em
funcdo de determinados choques inflacionarios. Como desvantagem,
por outro lado, estava a sua complexidade e falta de sinalizagdo fixa,
de tal forma que se podia incorrer num perigoso sentimento de que
a meta de inflacdo estaria convergindo para os indices, ao invés de
os indices convergirem para as metas. Na reunido do Conselho Mo-
netario Nacional de junho, contudo, foi retomado o sistema classico
de metas de inflacdo, mantendo-se a meta de 5,5% para 2004 e 4,5%
para 2005. Desta forma, assim como ocorreu apds o choque cambi-
al de 1999, a opcao do governo foi no sentido de um combate
gradualista a inflacéo.

A demonstracdo de comprometimento da equipe econdémica
do Governo Lula com o sistema de metas de inflacdo foi dada nas
novas elevacoes na taxa bésica de juros no inicio de 2003, em face
do comportamento dos indices de pregos que carregavam forte com-
ponente inercial do choque cambial ocorrido no ano anterior.

4 Para uma avaliagdo econométrica e uma discussdo tedrica e aplicada mais detalhada do
regime de metas de inflagio no Brasil, ver Silva e Portugal (2002) e Portugal, Madalozzo e
Hillbrecht (1999).

274 Revista Andlise Econémica, ano 21, n. 40



Do ponto de vista da politica fiscal, novamente temos uma con-
tinuidade da politica anterior, baseada na geracdo de um superavit
primario compativel com uma trajetéria de estabilidade da relacao
divida/PIB e, conseqientemente, solvéncia da divida publica no
médio e longo prazos. A meta de superavit primério foi estabelecida
em 4,25% do PIB para 2003, acima da meta anterior (3,75%) € tam-
bém maior que o superavit primario de 3,91% atingido em 2002.

Ao impor uma meta rigida de desempenho fiscal, o governo
mostra comprometimento com a solvéncia do endividamento pu-
blico, bem como vai ao encontro de politicas que sdo seguidas em
muitos paises com economias estaveis. Novamente, o estabelecimen-
to deste pardmetro ndo esta isento de criticas de parte da sociedade
que acredita que mostrar responsabilidade com os recursos publi-
cos implica em “custos sociais” demasiados. Contudo, destaca-se que
a determinacao de metas fiscais faz parte da Lei de Responsabilida-
de Fiscal, e a trajetéria crescente da divida publica interna nos ulti-
mos anos levou este governo a fixar um superavit desta magnitude.

Ainda no campo fiscal, 0 novo governo apresentou a socieda-
de duas propostas de reformas constitucionais complexas e polémi-
cas, as reformas tributaria e previdenciaria, que ja haviam sido dis-
cutidas no governo anterior e que podem melhorar sensivelmente a
capacidade do Estado de cumprir com seus compromissos, embora
os resultados ainda sejam incertos. Na reforma previdenciaria, des-
tacam-se pontos polémicos que afetam negativamente grande parte
do tradicional eleitor do PT (funcionarios publicos), em prol de uma
desejavel solvéncia financeira do sistema previdenciario, apesar dos
grandes custos politicos que estas medidas deverdo ter no futuro.
Em relacao a reforma tributaria, os maiores beneficios deverao advir
da unificacao da legislacao ICMS, frustando expectativas de maiores
alteragoes no sistema tributéario vigente.

O dltimo pilar do tripé da politica econdmica € o sistema cam-
bial, que continuou a ser baseado no cambio flutuante. Nesse parti-
cular, ganhou espaco na midia a discussdao sobre a imposicao de
algum tipo de controle sobre o comportamento do cambio, diante
da valorizagdo do real no inicio do governo. Obviamente, em um
sistema de taxas de cdmbio flutuantes, associado a um regime de
metas de inflagdo, ndo cabe o estabelecimento de limites minimos
ou maximos para a taxa de cambio’. E um grande equivoco tentar

5 Ver a este respeito, por exemplo, Bernanke, Laubach, Mishkin, € Posen (1999).
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fixar a taxa de cAmbio. Quando a taxa € fixada em um valor muito
baixo (valorizada), temos, em geral, um grande desequilibrio no ba-
lanco de pagamentos. em. conta. corrente, tal. como.ocorreu. entre
1995 e 1998. Por outro lado, quando a taxa € fixada em patamares
muito elevados (desvalorizada), tal como ocorreu nos anos 1980, o
resultado é uma inevitavel aceleracdo da inflacdo e um esgotamen-
to da capacidade de crescimento em funcdo dos altos custos de
importar®.

E importante ter claro, todavia, que a inexisténcia de metas de
cambio ndo impede que o Banco Central atue no mercado cambial.
Desde a criacao do sistema de metas de inflagdo, o Banco Central ja
atuou diversas vezes no mercado de cambio. Na verdade, sempre
que uma variacdo significativa da taxa de cambio ocorrer, sem liga-
cao direta com os fundamentos econdmicos, cabe ao Banco Central
atuar no mercado tentando evitar tal fenémeno. Em 2001, por exem-
plo, foi instituida uma politica de venda diaria de cerca de US$ 50
milhées, com o objetivo de fornecer liquidez ao mercado de cam-
bio. Criaram-se, posteriormente, os contratos de swap cambial, cujo
objetivo foi o de fornecer hedge cambial que, por um problema de
falha de mercado, nao é oferecido pelo sistema financeiro privado e
pelos exportadores brasileiros. Note-se, novamente, que em nenhum
momento estas intervencoes foram inspiradas em uma avaliagao
governamental de que era necessario “defender” um certo nivel de
taxa de cAmbio. A literatura de metas de inflacdo recomenda atua-
¢coes no mercado de cambio apenas para amortecer variagoes tran-
sitérias da taxa de cambio. Movimentos permanentes, ligados aos
fundamentos macroecondmicos, ndo devem ser objeto de interven-
cao por parte do Banco Central.

Como resultado desta politica, autodenominada de Lula light,
diversos indicadores econdmicos apresentaram melhoras expressi-
vas, como o risco-pais, a taxa de cambio e os indices de precos.
Como exemplo, podemos destacar a questdo da “vulnerabilidade
externa”, um dos principais pontos de critica a politica econdmica
do governo anterior, que vem sendo resolvida, ou no minimo redu-
zida substancialmente, com a geracdo de um grande superavit co-
mercial e com a volta das fontes de financiamento externo para a
economia brasileira. Os dados disponiveis apontam para um supe-

¢ Sobre as grandes dificuldades para a estimacdo correta de uma “taxa de cdmbio de equili-
brio”, ver Merlin e Portugal (2002).
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ravit comercial acumulado nos ultimos doze meses, até junho, de
US$ 20,9 bilhoes. E significativo que este superavit esteja sendo con-
seguido com o aumento de exportagées em uma conjuntura inter-
nacional nao muito favoravel.

3 Criticas Marginais versus “Plano B”

O eixo central da politica econdmica é, portanto, a continui-
dade. Esta estratégia visa a construcdo de credibilidade na politica
econdmica de forma a garantir a manutencdo da estabilidade
macroecondmica nos proéximos anos. Para usufruir os beneficios
desta escolha, o presidente Lula tomou decisbes importantes, como
a retirada de seu partido a condugdo da politica econémica. Todas
as secretarias importantes do Ministério da Fazenda foram isoladas
dos petistas, tendo sido entregues a técnicos, muitos dos quais havi-
am trabalhado no governo FHC. Na direcdo do Banco Central ocor-
reu o mesmo fendmeno, com a manutencao da diretoria anterior e
a escolha de um banqueiro internacional que era deputado eleito
pelo PSDB para presidente da instituicao. O Gnico petista que atual-
mente tem influéncia na politica econdémica do governo é o minis-
tro Antdnio Palocci, que funciona como “algodao entre cristais”,
viabilizando dentro do PT a politica econdmica atual.

Embora a opcao de manter o sistema de metas de inflacdo com
cambio flutuante e aperto fiscal tenha sido correta, 0 novo governo
esta longe de ser isento a criticas, que podem ser divididas em sutis
ou marginais, embora nado menos importantes, e estruturais. Em re-
lacdo as criticas sutis, o timing do processo de reducao das taxas de
juros pode, por exemplo, ser questionado. Quando examinamos as
taxas de juros no mercado futuro, as taxas dos leildes primarios de
LTNs e também os indices de inflacdo, pode-se arglir que ja havia
espaco para uma reducao da taxa SELIC na reunido do Copom no
més de maio’.

Outra critica possivel salienta que a meta de 8,5% para a infla-
¢ao em 2003 foi muito baixa, tendo o governo se precipitado em
determinar a nova meta ajustada ja em fevereiro, quando ainda nao

7O governo Lula estaria trocando crescimento econdmico por combate a inflagdo, movendo a
economia brasileira ao longo da Curva de Phillips, de maneira exagerada. As estimativas de
Curva de Phillips para o Brasil apresentadas em Tejada e Portugal (2002) e Fazolo e Portugal
(2003), dao algum suporte a esta hipdtese.
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estava claro qual seria o efeito da persisténcia inflacionaria no ano.
Pode-se argumentar ainda que o governo deveria impor alguns
desincentivos aos capitais externos de curto prazo, tal como é feito
pelo Chile, com o objetivo de reduzir possiveis choques futuros cau-
sados por um influxo destes capitais. Existe ainda uma critica no sen-
tido de que o governo deveria reduzir mais rapidamente a sua expo-
sicdo cambial. Até maio, a politica adotada era de rolar integral-
mente o principal dos contratos de swap cambial, transformando
em dividas denominadas em reais apenas a parte referente aos ju-
r0s, O que resultou, na pratica, em uma rolagem de 88% do total dos
vencimentos. A partir de junho de 2003, contudo, o Banco Central
eliminou qualquer regra quanto a rolagem dos swaps. Como resul-
tado, ja& na renovacao dos contratos ocorrida em junho, apenas 55%
do valor vincendo foi rolado em doélar. Desta forma, abriu-se espaco
para uma redugdo paulatina da exposicao cambial do Banco Cen-
tral, diminuindo assim o problema do pecado original” para a eco-
nomia brasileira®.

Fugindo um pouco da politica econdmica, mas merecendo igual
destaque pelas suas futuras implicacoes, estd a questao das agéncias
de regulacdo. O governo vem tentando reduzir o papel destas insti-
tuicoes por meio de seus Ministérios, o que pode acarretar em redu-
cdo de novos investimentos futuros por parte do setor privado e,
consequentemente, afetar a capacidade de crescimento econdmico
do Brasil no médio e longo prazos. O exemplo da discussdao sobre a
indexacao das tarifas de telefonia é emblemaético. Independente dos
argumentos a favor ou contra um determinado indice de precos,
estes deveriam ter sido discutidos na época da realizacdo das
privatizacdes. A escolha por um indice geral de precos agradou na
época tanto o governo, pois estes indices estavam abaixo dos de-
mais, como as empresas, pois sao indices sensiveis ao comporta-
mento do cdmbio e grande parte dos investimentos foram realiza-
dos com precos dolarizados. Dessa forma, as tentativas de modificar
o indice tém efeitos positivos apenas para o governante miope que
atende a uma reclamacao da maioria da populacao no curto prazo,
mas representa um perigoso sinal de alerta em relacao a apreciacao
dos governos brasileiros a contratos, um dos pilares bésicos das eco-
nomias capitalistas. Além disso, como os indices de precos gerais
(contento os precos no atacado) e ao consumidor tendem a apre-

8 Ver Eichengreen, Hausmann, e Panizza (2002).
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sentar um comportamento semelhante no longo prazo, mudar o
indexador no contrato pode inclusive levar a maiores aumentos de
precos futuros para os consumidores.

Uma outra linha de criticas mais profunda a atual politica eco-
nomica pode ser inferida das propostas oferecidas por alguns eco-
nomistas ligados ao préprio Partido dos Trabalhadores, expressas
no documento “A Agenda Interditada ~ Uma Alternativa de Prospe-
ridade para o Brasil”. Segundo esta visdo, tem-se que mudar o eixo
central da politica econdmica atual, ou, em outras palavras, mudar
o “modelo econdmico”. Esta estratégia alternativa, sugere o fim do
mercado de cambio flutuante e o controle de capitais externos atra-
vés de algum tipo de centralizacdo cambial que daria ao Banco Cen-
tral o poder de determinar a taxa de cambio, a reducdo “significati-
va” (e supde-se rapida) das taxas de juros para “favorecer a produ-
¢ao em detrimento da especulacdo”, a reducdo do superavit prima-
rio, a fim de ampliar a demanda agregada, pela ampliacado dos gas-
tos publicos, a montagem de “politicas de renda pactuadas para o
controle da inflacdo”, e medidas administrativas ou tarifarias de fe-
chamento da economia. No passado, a utilizacdo das chamadas
politicas de renda acabava sempre sendo um eufemismo para a
implementacdo de mecanismos administrativos de controles de pre-
¢os como forma de combate a inflacdo, tais como cdmaras ou acor-
dos setoriais.

Além destas propostas nao terem nenhum respaldo em alguma
experiéncia bem-sucedida e misturarem desejos com possibilidades,
o simples fato de termos influentes economistas e parlamentares do
partido do governo afirmando que “a hora da virada esta proxima”,
ou que o “Plano B” vird a qualquer momento, produz incerteza so-
bre o desenrolar futuro da politica econdmica, impedindo que se
colham todos os frutos da tentativa atual de construgao de
credibilidade do novo governo. Para evitar maiores danos, o gover-
no deveria minimizar a ambigiidade econdmica: abragar a politica
econdmica atual de forma clara, isolando os dissidentes, ou assumir
a implementacdo do plano alternativo.

4 Conclusdo

O governo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva foi o primei-
ro desde a redemocratizacdo do Brasil, em 1985, a iniciar sem um

O:s seis primeiros meses da politica econdmica... 279



“Plano Econdmico”. Tivemos tantos no passado: Cruzado, Bresser,
Verao, Collor I, Collor II e, finalmente, o Real.

A excecao do Plano Real, estes planos tinham em comum uma
proposta “heterodoxa” de fazer politica econdémica, abandonando
as préticas da politica econdmica ortodoxa ou tradicional, que sao
aplicadas rotineiramente na maior parte dos paises bem-sucedidos
do mundo. Os planos econémicos no Brasil, fora o Plano Real, nada
mais eram do que um conjunto de medidas de carater esdraxulo
com uma caracteristica comum: ruptura generalizada de contratos
e de regras econOmicas basicas (congelamento geral de precos e
saldrios) que eram digeridas pela populacdo durante o final de se-
mana e/ou feriado bancario. Os chamados planos econdmicos he-
terodoxos sempre foram, na verdade, um eufemismo de ruptura. O
Plano Real termina com este ciclo de heterodoxia econOmica e rup-
tura no Brasil. O Real parece ter fechado um ciclo de politicas hete-
rodoxas com ruptura abrupta que se iniciou em 1986, quando o entao
presidente José Sarney optou pelo chamado Choque Heterodoxo,
descartando a Proposta Larida que seria a base de elaboragao do
Plano Real.

E bem verdade que, durante o segundo semestre de 2002, exis-
tia uma forte incerteza quanto a possibilidade de uma nova ruptura
no inicio do Governo Lula. Isto acabou causando uma disparada da
taxa de cambio, a aceleracdo da inflacdo e uma elevagao do risco-
pais, eliminando quase completamente o fluxo de recursos externos
ao Brasil®.

Ao reverter as expectativas de ruptura, o Governo Lula podera
estar iniciando uma nova era, de mais maturidade e estabilidade na
economia brasileira. Nestes primeiros seis meses de mandato, a cons-
trugdo dée um ambiente institucional estdvel, em que contratos e re-
gras econdmicas ndo estao sujeitos a ruptura, esta custando relati-
vamente caro, em termos de juros, esforco fiscal e, principalmente,
baixo crescimento econdémico, ao Governo Lula. Contudo, se esta

9 A chamada parada brusca (sudden stop) fez com que o fluxo total de recursos externos que
havia sido de US$ 52,8 bilhoes, em 2001, caisse para apenas US$ 24,8 bilhdes, em 2002.
Obviamente, o aumento generalizado da aversao ao risco derivado dos escandalos contabeis
em grandes corporagdes multinacionais colaborou para a redugao dos fluxos externos para o
Brasil. Contudo, quando analisamos a evolugado do risco-pais para o Brasil e para os demais
emergentes, fica claro que a elevagao do prémio de risco brasileiro esteve muito acima da
média dos paises emergentes em 2002, indicando, assim, que algum fendmeno especifico ao
Brasil (eleicdes) foi determinante.
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estratégia for mantida por mais alguns meses, até que se consolidem
as expectativas de estabilidade, os ganhos de médio e longo prazo
podem ser muito grandes. O presidente Lula tem a chance de pas-
sar para a histéria como o exorcista da ruptura econdmica no Brasil.

Os eventos econdémicos dos UGltimos cinco meses tém mostrado
que o pais estd atingindo também um certo grau de maturidade po-
litica. Esta maturidade é gerada pela convergéncia dos partidos po-
liticos para o centro. O grau de divergéncia politica no Brasil se re-
duziu significativamente. Nas duas eleicdes presidenciais anteriores,
mas principalmente na de 1994, existiam dois projetos politicos com-
pletamente opostos. De um lado, propunha-se a abertura econOmi-
ca, a privatizagao e outras reformas liberalizantes e, de outro lado, a
manutencao do modelo antigo de economia fechada, com forte in-
tervencao e regulamentacgdo estatal. Durante a administracao
Fernando Henrique Cardoso, a agenda de reformas parece ter se
imposto como agenda hegemonica, adotada agora com alteracoes
menores pela oposicdo de outrora.

Esta maior maturidade politica, que descarta a adocao de solu-
¢oes pirotécnicas de politica econdmica, pode gerar beneficios muito
elevados para a economia brasileira no longo prazo. O evento de
um governo de esquerda que € “socialista no social” e “ortodoxo em
termos de politica econdmica”, que respeita regras e contratos esta-
belecidos e que nao tenta impor uma agenda de ruptura a socieda-
de, leva a um ganho de credibilidade de pais como um todo e ndo
apenas do governo que estd em exercicio.

- Se esta nova postura de compromisso com as regras econdmi-
cas basicas, respeito a contratos e de auséncia de ruptura for mantida
durante todo governo Lula, o Brasil podera superar definitivamente
o susto recorrente trazido por toda eleicdo presidencial. Se assim
for, nas préximas elei¢coes o risco-pais ndo chegard ao patamar de
2.400 pontos e os fluxos de capitais ndo vao diminuir para o Brasil,
como aconteceu em 2002. Ou seja, poderemos estar livres dos cus-
tos econdmicos e sociais associados a incerteza trazida da ruptura
brusca na politica econdmica.
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