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A Politica Econdmica do Governo Lula: questionando a
continvidade e a mudanga

Fernando Ferrari Filho™
Gentil Corazza™

1 Introdugdo

O objetivo deste texto é fazer uma andlise critica da natureza e
dos rumos da politica econémica do governo Lula, nesses seus pri-
meiros seis meses de atuacao. Esta breve analise traduz, antes de
tudo, a perplexidade que a mesma provocou em um significativo
namero de economistas criticos da politica econdmica anterior, que
esperavam ver as propostas de mudanga apregoadas pelo novo
governo materializarem-se, também, em medidas concretas da poli-
tica econdmica.

Por este motivo, a andlise critica, aqui feita, se apresenta muito
mais como um conjunto de questdes do que de propostas ou de
conclusoes. Tais questdes podem ser expressas através das seguintes
perguntas: Ao justificar que a atual politica econdmica representa a
continuidade da anterior, acrescida de uma dose maior de ortodo-
xia, devido a gravidade da situacao da economia brasileira, o que a
equipe econdmica quer mesmo dizer? Trata-se apenas de uma ques-
tao de tempo ou de ritmo de mudanca, mais lento do que o deseja-
do, ou pode-se deduzir da posi¢do do governo que a mudanca da
politica econdmica estaria condicionada a melhora da situacdo da
economia brasileira? Ou estaria a equipe econdmica sinalizando que
nao haverd mudanga, simplesmente porque nao existem politicas
econdmicas alternativas, uma vez que sé existe uma (nica politica
econdmica, como pregam os manuais ortodoxos? Seria talvez esta a
conclusdo a ser tirada da afirmacdo do Ministro da Fazenda de que
0 governo pretende mudar o modelo econdmico, sem mudar ou
mantendo a mesma politica econémica ortodoxa? Finalmente, como
avaliar os primeiros resultados dessa politica, positivos, sem divida,
em relagdo ao controle da inflacdo e & melhora da situacdo cambi-

" Artigo entregue a editoria da Revista Andlise Econdmica em 30 de julho de 2003.
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al, mas profundamente negativos em relacéo a taxa de juros e a que-
da do produto e do emprego? Teria ela recriado as condigdes para
a retomada do crescimento econdmico ou seriam apenas resulta-
dos efémeros e facilmente reversiveis por qualquer nova mudanca
dos movimentos do capital financeiro internacional?

2 O ritmo e a natureza da mudanga

Em seu discurso de posse, realizado no Congresso Nacional, o
presidente Lula enfatizou que seu governo iria promover as mudan-
cas necessarias para atacar as questoes sociais do Pais e para reto-
mar o crescimento econdmico e, assim, resolver os problemas de
desemprego e da distribuicao de renda. A mudanga, todavia, con-
forme sinalizou o Presidente, deveria ocorrer ao longo de seu man-
dato, ou seja, sera lenta e gradual. Nesse particular, ndo constitui
nenhuma surpresa o fato da mudanc¢a preconizada por Lula vir a
ocorrer cautelosamente e por etapas, Visto que a expressiva votagao
que ele recebeu nas eleicdes de outubro do ano passado transcen-
deu o ambito do Partido dos Trabalhadores. Isto é, ndo devera ha-
ver nenhum sobressalto na implementacao da mudanga, uma vez
que a populacdo que elegeu Lula, entdo cansada das politicas do
ex-presidente Fernando Henrique Cardoso e esperangosa por mu-
dancas substanciais, € constituida por petistas e liberais, sindicalis-
tas e empresarios, funcionarios publicos e trabalhadores do setor
privado e incluidos e excluidos socialmente, entre outros segmentos.

Todavia, passados os primeiros seis meses do governo Lula, pa-
rece que as promessas de mudanga transformaram-se em retorica,
principalmente quando as atengdes sao voltadas para a politica eco-
ndmica que, até o momento, reproduz as caracteristicas essenciais
da politica econdmica do governo Fernando Henrique Cardoso. Em
outras palavras, a politica econdmica do ministro Palocci e do presi-
dente do Banco Central, Henrique Meirelles, caminha em dire¢ao
oposta & onda de esperanga que emergiu e “venceu o medo”, em
2002, e de mudanca preconizada pelo novo Presidente.

3 Mudar o modelo sem mudar a politica macroecondmica?

Nossa reflexdo, nessa linha, deve-se aos fatos que seguem: por
um lado, Palocci, em seu discurso de posse, afirmou que pretende
“mudar o modelo econdmico, sem, contudo, alterar a politica
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macroecondmica”. Nesse sentido, a proposicdo do Ministro é que a
“mudancga” do modelo econémico passe tanto pela reforma tributa-
ria e pelas reformas microecondémicas institucionais de cunho
liberalizante, tais como a previdenciaria e a trabalhista, quanto pelo
compromisso de assegurar a vigéncia da politica econdémica
comumente requerida pelo Fundo Monetario Internacional (FMI).
J& sabemos todos que as medidas de politica econémica apre-
goadas pelo FMI se definem pela obtencdo, a qualquer custo, de
expressivos superavits fiscais primarios, pela liberalizacao dos mer-
cados financeiros e pela livre flutuacdo cambial, sem qualquer in-
tervencao do Banco Central. Para ser coerente com essa concepcao
de “mudanca”, Palocci e sua equipe econdmica resolveram elevar
de 3,75% para 4,25% do PIB a meta de superavit fiscal primério para
os anos de 2003 e 2004, bem como elaboraram um documento no
qual atribuem ao desequilibrio do setor publico a principal respon-
sabilidade pela restricdo a um processo continuado e sustentavel de
crescimento da economia brasileira. Além disso, em sintonia com o
presidente do Banco Central, o Ministério da Fazenda encaminhou
ao Congresso Nacional a proposta de autonomia operacional do
Banco Central. Em relacdo a esta proposta, deve-se notar, em pri-
meiro lugar, que a mesma nunca constou dos programas do Partido
dos Trabalhadores e sequer foi proposta ou defendida pelos econo-
mistas ligados ao referido Partido. Em segundo lugar, deve-se obser-
var que tal proposicao de autonomia operacional do Banco Central
sinaliza que a politica monetaria a ser executada pela referida Insti-
tuicdo serd operacionalizada tdo-somente para manter a inflacdo sob
controle, negligenciando, assim, a importancia de um outro objeti-
VO que, em muitos paises, como, por exemplo, os Estados Unidos,
também ¢ atribuido ao Banco Central, qual seja, o de procurar
compatibilizar o controle da inflacdo com o crescimento econémi-
co. Neste sentido, em funcao do conservadorismo do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central, a taxa basica média
de juros da economia, nos sete primeiros meses de 2003, ficou ao
redor de 26,0% ao ano'. Além do mais, as Atas do COPOM, que ex-
plicam as razoes das mudancgas e/ou o viés das taxas de juros basi-
cas, deixam claro que a politica de manutengao de taxas de juros

! No primeiro bimestre, a Selic foi elevada para 26,5% ao ano, permanecendo inalterada até
junho, quando o COPOM reduziu a taxa basica em 0,5%. Em reunido de julho, a Selic foi
reduzida para 24,5% ao ano.
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elevadas é imprescindivel para assegurar o “cumprimento” da meta
de inflacado. -

4 Os resultados positivos comprovam a eficdcia da dnica
politica correta?

A consequéncia imediata do continuismo da politica econémi-
ca resultou no restabelecimento da confianca no Brasil por parte do
mercado, do FMI e da comunidade financeira internacional — resul-
tando, inclusive, em aporte de capitais de curto prazo, portf6lio - na
apreciacdo da taxa de cambio - cerca de 17,0%, desde o inicio do
ano — na queda vertiginosa do risco-Brasil - atualmente ao redor de
800 pontos, quando ha quase um ano o referido risco encontrava-
se proximo a 2.500 pontos — e na valorizagao dos titulos da divida
externa (C-bonds) no mercado internacional — nas ultimas semanas
os referidos titulos atingiram, em média, 85,0% do valor de face.

Apesar dos resultados auspiciosos, acima apresentados, inume-
ros criticos da politica econdmica do governo Lula argumentam que
a dupla Palocci-Meirelles utiliza os instrumentos comumente
operacionalizados por Malan-Fraga, quais sejam: politicas fiscal e
monetaria restritivas, que impedem o crescimento € aumentam a
taxa de desemprego, como os dados recentes atestam, e nao soluci-
onam a vulnerabilidade e a fragilidade externa, esséncia dos pro-
blemas atuais da economia brasileira, inclusive os de natureza infla-
cionaria.

Palocci e Meirelles, por sua vez, convencidos de que parece
haver tdo-somente uma politica econdmica correta, seja na transi-
¢ao, seja no longo prazo - por mais que, parafraseando Keynes, “no
longo prazo estejamos mortos” — e que tanto as reformas estruturais
quanto as politicas sociais, tais como o Programa Fome Zero, sao
suficientes para propiciar a “mudanca” econOmica, afirmam que as
criticas a politica econdmica sdo atribuidas aos “radicais livres” (em
um passado recente, eram os “neo-bobos”) que nao percebem que
“propostas alternativas envolvem custos elevados”.

Nesse sentido, os articuladores da politica econdmica insistem
que, ndo havendo turbuléncias no cenério internacional, a restri-
cao externa da economia brasileira deixa de se constituir em um
problema para o crescimento econdmico e, portanto, as atengoes
voltam-se para a questao fiscal, principal elemento de constrangi-
mento do referido crescimento.
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S Serd correto o diagndstico da equipe econbmica?

Em outras palavras, terd a economia brasileira superado sua
vulnerabilidade e fragilidade externa e, por conseguinte, o bottle-
neck é o desequilibrio fiscal?

Em nosso ponto de vista, por mais que a questao do desequilibrio
fiscal mereca a devida atencdo da politica econémica, a economia
brasileira, a despeito da melhora substancial dos indicadores exter-
nos nos primeiros meses de 2003, esta longe de superar o quadro de
vulnerabilidade e de fragilidade externa. Tal conclusdo decorre das
seguintes observacoes:

(i) ao longo dos préximos anos a necessidade de financiamento
externo, caracterizada pelo déficit do balanco de pagamentos em
transagOes correntes e pela amortizacdo, estd estimada entre US$
25,0 e 30,0 bilhdes?;

(i) a abertura comercial da economia brasileira nos anos 1990
tornou nossa economia muito dependente de insumos importados
e, como conseqiéncia, qualquer expansao mais dindmica da pro-
ducao industrial pressiona as importacoes;

(iii) o perfil de ingresso de capitais sob a Otica de investimento
de risco é nitidamente direcionado para os setores nontradables, o
que compromete, no futuro, a balanca de servicos, quando da re-
messa de royalties, lucros e dividendos, bem como, devido ao
desaquecimento da economia mundial, as expectativas de ingresso
de investimento de risco ndo sdo das mais otimistas, comparativa-
mente a periodos passados - um exemplo disto, € que, grosso modo,
0s capitais que atualmente tém ingressado na economia brasileira
sao predominantemente de portfélio;

(iv) o desaquecimento das economias norte-americana e euro-
péia, a estagnacao da economia japonesa e a lenta “recuperacao”
da Argentina, principais parceiros comerciais do Brasil, podem ar-
refecer o ritmo de crescimento das exportacoes brasileiras.

2 Nesse ponto, é pouco provavel que, em um contexto de desaquecimento da econornia mun-
dial e de reducdo da liquidez internacional para paises emergentes, a economia brasileira
continuara absorvendo um volume de “poupanga externa” anual suficiente para financiar seu
balango de pagamentos, conforme vinha acontecendo no passado. E importante mencionar
que, entre 2000 e 2002, o pagamento de juros e de amortizacdo foi, em média, cerca de US$
40,0 bilhdes ao ano.
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6 Os novos rumos da politica econdmica

- Em suma, -ao-contrario-do- discurso- sincronizado da-equipe eco-
ndmica, a economia brasileira esta longe de resolver seus proble-
mas de vulnerabilidade e fragilidade externas e, portanto, de remo-
ver as sérias restricoes a retomada de um processo de crescimento
econdmico sustentavel.

Por esse motivo, entendemos que tentar reverter a restricao ex-
terna deva ser a estratégia da politica econémica, uma vez que ela é
condicao fundamental para estimular a atividade econdmica, sem
comprometer a estabilizacdo dos precos. Para tanto, os novos ru-
mos da politica econOmica deveriam contemplar os seguintes pontos:

(i) adocao de politicas tributarias e financeiras de estimulo as
exportacdes — por exemplo, desonerando as exportacoes e abrindo
linhas de crédito para as mesmas, via Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econémico e Social (BNDES);

(il) administracao da taxa de cambio pelo Banco Central do Brasil
de tal forma que as acoes especulativas possam ser coibidas ou, em
outras palavras, que o regime cambial seja operado conforme o sis-
tema crawling peg?;

(ili) estruturacao pelo Governo e setor privado de uma politica
industrial de maneira que a insercao da economia brasileira no ce-
nario internacional ocorra de forma a absorver as revolucdes
tecnoldgica e estrutural em curso — imprescindiveis para tornar nos-
sos produtos competitivos no mercado mundial ~ e a atrair partici-
pacao de capital estrangeiro em investimentos produtivos que pos-
sam gerar valor agregado, visando a exportacao — isto €, tradables;

(iv) revisao da politica comercial, tendo como referéncia os acor-
dos da Organizacao Mundial do Comércio que possibilitam trata-
mento especial para os paises em desenvolvimento, no sentido de
adocao de tarifas seletivas que privilegiem as importacoes de bens
de capital e penalizem as importagdes de bens de consumo;

(v) priorizacao das relagcdes comerciais e financeiras com os
parceiros do Mercosul, visando, assim, aumentar o poder de barga-

3 A idéia consiste em estabelecer uma margem de flutuagdo ex ante da taxa de cdmbio de
maneira que a autoridade monetaria possa intervir no mercado de divisas sempre que a taxa de
cambio se aproximar dos valores extremos, superior e inferior, da margem de flutuacio previ-
amente estabelecida. Dessa maneira, a determinacdo prévia da flutuacdo da taxa de cambio
pode influir nas expectativas dos agentes econémicos. '
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nha do Brasil e dos demais paises do Mercosul no processo de
integracdo do Acordo de Livre Comércio das Américas (ALCA);

(vi) criagdo pelo Banco Central de mecanismos antiespeculativos
eficientes para controlar (ou regular) os movimentos de capitais, de
forma a evitar a ocorréncia de crises monetario-cambiais via contéa-
gio dos mercados financeiros.

Em conclusao, a adogdo deste conjunto de medidas, aliadas a
outras possiveis, deve contribuir para remover as restricoes e dimi-
nuir a vulnerabilidade e fragilidade externas da economia brasileira
e restaurar progressivamente a autonomia da politica econdmica,
de forma a torné-la mais condizente com um novo modelo de de-
senvolvimento econdmico e social para o Pais e, assim, concretizar
as prometidas e necessaria mudancas, que todos almejamos.
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