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o Governo Lulo e a Manutenção do Agenda da Política 
Macroeconômica 

Aod Cunha de Moraes Jr. * 

1 Introdução 

Erigir o crescimento como meta de polídca econômica não 
parece revelar muito sobre esta. A não ser o óbvio. Algo como dizer 
que ser feliz é preferível a ser infeliz. Axiomas como este são úteis 
a p e n a s para varrer do c a m p o de análise compor tamentos 
notadamente estranhos à racionalidade. Dito isto, quer-se pardr do 
argumento de que clivagens do tipo "estabilização da inflação x cres­
cimento econômico" produzem mais barulho do que luz para o de­
bate sobre a polídca econômica . Dado que há larga evidência 
empírica de que países com melhores taxas de crescimento susten­
tado são também aqueles que apresentam um crescimento lento dos 
preços', parece mais adequado o debate sobre quais polídcas per­
mitem coordenar o crescimento econômico elevado com níveis 
baixos de inflação. 

Fixado o ponto de partida, o que se pretende neste sustentar é 
que a agenda da política macroeconômica dos primeiros cinco meses 
do Governo Lula é, essencialmente, a mesma da maior parte do se­
gundo mandato do governo FHC: regime de metas de inflação, câm­
bio flutuante e metas de superávit primário para o "dia-a-dia" da 
política econômica e uma agenda de reformas que melhorem a equa­
ção de financiamento de longo prazo do setor público brasileiro. 
Esse foi o core da agenda da política macroeconômica desde a crise 
de 99 e o abandono do regime de bandas cambiais. Aceitando o 
argumento da continuidade da agenda, este artigo pretende explorar 
algumas implicações associadas a esta opção inicial do Govemo Lula. 

* Presidente da FEE e Professor de Economia da PUC/RS. 
' Dornbusch (2003) apresenta u m resumo destas evidências. 



2 Os Fundamentos Macroeconômicos 

O tripé baseado no regime de metas de inflação, câmbio flutu­
ante e metas de superávit foi o core da agenda da polít ica 
macroeconômica desde a crise de 99 e o abandono do regime de 
bandas cambiais. De forma lógica sinalizava duas conseqüências 
inevitáveis, ao menos enquanto as reformas não viessem: i) a dimi­
nuição da dependência de capital externo exigiria um duro esforço 
na geração de superávits primários do governo central e ii) um even­
tual stress na taxa de câmbio exigiria um aperto na polítíca monetária. 

A primeira conseqüência exposta acima implica aceitar que a 
viflnerabilidade externa é Uma manifestação de fragilidade de natu­
reza fiscal e que elevados déficits em conta corrente revelam a baixa 
capacidade de geração de poupança interna do país^. Essa tese, a 
princípio, poderia ser considerada como eminentemente "ortodo­
xa" ou "clássica"^. No entanto, não há incompatibifidade ao pôr 
numa moldura keynesiana dinâmica o argumento de que a incapa­
cidade constante de geração de poupança interna limita o crédito -
por conta das expectativas de longo prazo que afetam tanto a efici­
ência marginal do capital ( Keynes, cap. 11) quanto a taxa de juros 
monetária de curto prazo (Keynes, cap. 17) - e, conseqüentemente, 
impede que o equilíbrio entre o fluxo de investimentos e a poupan­
ça se dê apenas ex-posl O problema maior é compatíbilizar a tese 
inicial com os argumentos pós-keynesianos de fragflização flnancei-
ra" - os quais, aparentemente, davam o rumo do pensamento eco­
nômico que governava as críticas do Partído dos Trabalhadores ao 
antigo governo - , para os quais a fragifidade externa parece ser 
mais causa do que conseqüência da deterioração fiscal. 

A segunda conseqüência é um resultado previsível quando con­
vivem um regime de metas de inflação e a flutuação do câmbio: se o 

2 Seria uma feliz coincidência que anúncios de metas de superávits primários mais elevados ou 
augiir ios de sucesso na condução da reforma da previdência provoquem recuos acentuados no 
Risco Brasil?. 
' O sentido da ortodoxia seria a aceitação de u m mecanismo de fundos emprestáveis regulando 
a restrição de financiamento externo do país. 
•» Não cabe aqui uma discussão mais aproftmdada sobre a consistência de tais análises, a não ser 
comentar que têm em comum a hipótese de que os desequilíbrios externos, ao fazerem que o 
país passe de uma situação hedge para ponzi (Minsky, 1986), é que provocam a elevação das 
taxas internas de juros e a deterioração fiscal. Esta parece ser a linha de causalidade estabelecida, 
ainda que os defensores de tal argumento não recorram a uma metodologia de testes no sentido 
econométr ico (ver Porcile, 2002). 



câmbio sobe demasiadamente, a polídca monetária não pode assis­
tir passivamente o repasse para os preços sob pena de ficar com-
promedda a credibilidade da autoridade monetária - caso contrá­
rio, ou se abandona o câmbio livre ou se abandona o programa de 
metas de inflação. Estas duas últimas alternativas apresentam dile­
mas conhecidos para a política econômica. 

A oscilação acentuada do câmbio vem despertando críticas 
naqueles que defendem a volta de algum controle sobre os fluxos de 
oferta e demanda da moeda estrangeira. Quando o dólar atingiu as 
cotações máximas, o argumento do controle era que seria possível 
evitar os impactos inflacionários minimizando o ajuste recessivo. 
Quando o dólar caiu acentuadamente, após o início do novo gover­
no, a justificativa do controle era que seria necessário evitar uma 
queda futura nos saldos da balança comercial. Não é preciso ser 
muito arguto para perceber que tais argumentos, por si só, já ex­
põem as limitações de um controle eficiente do câmbio: não pode 
ser nem tão elevado que comprometa a estabilidade de preços e 
nem tão baixo que agrave o déficit em transações correntes. Foi 
exatamente isso que o BC tentou entre 1994 e o início de 1999, quan­
do a pressão vendedora no m e r c a d o de câmbio se mostrou 
incontrolável e ameaçou destruir as reservas da autoridade mone­
tária. Moral da história: com pequenas pressões sobre a volatüidade 
do câmbio, há maior chance de sucesso para um sistema adminis­
trado do que quando a pressão aumenta. Isto significa que quando 
mais se precisa de um câmbio sob controle administrado, é quando 
é menos provável que isso possa ocorrer 

Quanto a um possível abandono do regime de metas de infla­
ção ou a uma flexibilização maior dos limites superiores das metas, 
os defensores de tal proposta sustentam que a polídca monetária 
poderia ser menos rígida e, com isso, permitir um maior crescimen­
to econômico no curto prazo. Sem entrar na tradicional discussão 
sobre o formato da curva de Phillips, a proposta acima traria o custo 
imediato da perda de credibifidade da autoridade monetária, o que 
poderia inviabilizar uma iniciativa imediata de redução de juros. 
Além disso, se o objetivo é elevar a taxa de crescimento de longo 
prazo pode ser preferível aceitar uma taxa de sacrifício maior no 
curto prazo. Em resumo, após o abandono da "âncora cambial" o 
regime de metas de inflação vem desempenhando um decisivo pa­
pel na ancoragem das expectadvas inflacionárias. Na impossibüida-
de de se retornar ao modelo anterior de coordenação das expecta-



tivas, parece ser muito arriscado o abandono do programa de me­
tas ou o seu excessivo relaxamento. 

Os fundamentos gerais da atual política macroeconômica não 
deixam de ser surpreendentes pelo histórico do discurso crítico que 
muitos membros importantes do atual governo sempre emprega­
ram em relação à política macroeconômica anterior Na prática, os 
atuais ftjndamentos da política econômica revelam a crença de que 
cabe ao BC a preocupação exclusiva com o controle inflacionário, 
e que a capacidade de aumentar o crescimento econômico susten­
tável de longo prazo deve exigir a eliminação de restrições estrutu­
rais para a elevação da formação de poupança interna. 

3 O Reforço da Ortodoxia 

A manutenção da agenda da política macroeconômica, descri­
ta acima, revela uma curiosa vicissitude: a política que se vem man­
tendo no atual governo, e que se argumenta ser, na essência, a do 
segundo mandato do governo FHC, é acentuadamente mais orto­
doxa do que a praticada entre 1995 e 1998. Neste último período, a 
flutuação do câmbio foi administrada, e a política fiscal mostrou ser 
muito mais frouxa. Salvo melhor juízo, seria estranho não reconhe­
cer que o sentido da mudança foi da heterodoxia para a ortodoxia. 
É evidente que o cenário externo expficou muito da mudança ado­
tada a partir de 1999. Todavia, o reconhecimento desta evidência 
não altera o conteúdo da mudança, apenas expUca como foi possí­
vel realizá-la. A curiosidade, ou surpresa, é a manutenção de uma 
política que migrou de uma heterodoxia relariva para uma ortodo­
xia relariva justamente por parte de um parrido historicamente não 
identificado com tal argumento teórico. E não parece haver mar­
gem para a dúvida de que há conrinuidade na agenda. Basta consta­
tar que frases como "A reforma da previdência é vital para o financi­
amento saudável do setor público", "A taxa de juros só poderá cair 
quando a inflação recuar" ou "Para que haja crescimento sustenta­
do é preciso que haja queda sustentada da taxa de juros; não adian­
ta baixar a taxa hoje e ter que subi-la amanhã" não soam como no­
vas e alternativas afirmações. 

Vale a pena destacar o enfoque de que a continuidade empre­
gada pelo governo, pelo menos até aqui, é uma continuidade de 
agenda e não de um ou outro instrumento de política 



macroeconômica. Nesta agenda, os instrumentos da polídca de cur­
to prazo e a sua dosagem são também justificados pelos objetivos de 
longo prazo!!! A defesa das reformas é insistentemente associada à 
possibilidade de uma redução futura da taxa real de juros de longo 
prazo e de uma menor necessidade de geração de superávits primá­
rios. Sendo assim, as ações e o discurso devem sinalizar que a polí­
dca de curto prazo é boa porque permite se chegar a polídcas de 
crescimento consistente no longo prazo. Por outro lado, afirmações 
de que, em algum momento à frente, será feita a ruptura ou a mu­
dança do core da política econômica não são consistentes com a 
defesa da atual política. De forma mais objetiva: ou a polídca atual é 
boa porque dá respostas adequadas a problemas econômicos de 
fomia consistente no tempo ou ela é ruim e deve ser abandonada. 
Dizer que há um tempo para a estabilização e a tranqüilidade dos 
mercados e que depois haverá uma polídca de crescimento e de­
senvolvimento não inova, nem diferencia, em nada, a atual política 
em relação a sua antecessora. Esse é um discurso que cabia antes, 
cabe agora e caberá na frente, sob o abrigo do mesmo leque das 
políticas macroeconômicas executadas hoje. 

A confirmação da opção ortodoxa para a polídca econômica 
poder ser confirmada pela escolha dos seus principais atores. A com­
posição do núcleo central das decisões de polídca econômica, tan­
to no BC como no Ministério da Fazenda, é claramente reveladora 
da atual opção do governo. Excetuando a dupla Meirelles-Palocci, 
economistas da PUC/RIO e da FGV/RIO ocupam todos os cargos re­
levantes para a tomada de decisão sobre os instrumentos de política 
monetária, cambial e fiscal. O que envolveria uma guinada mais à 
frente? A troca de todos esses poüçy makers? Essa opção não parece 
algo provável, muito menos recomendável. 

Dizer que a atual polídca macroeconômica é ruim, mas neces­
sária, sugere um certo grau de esquizofrenia ou de pura confusão 
no argumento . Esquizofrenia, por se a c h a r que a política 
macroeconômica boa, a que virá com a mudança, é tão boa quanto 
incapaz de responder a problemas triviais de a justamento 
macroeconômico como os que agora são enfrentados. A confusão 
fica por conta da suposição implícita de que o que mudará, se tudo 
der certo, será a política "nova" e não o ambiente econômico facifi-
tado pela consistência da polídca "andga". Se os juros puderem cair 
de forma sustentada e o país depender menos do capital externo de 
curto prazo será em função das atuais e corretas ações do BC e do 



Ministério da Fazenda e pelo eventual sucesso das reformas. Poderá 
se trilhar, então, um carninho viftüOsO de crescimento sustentado. 
Neste cenário otimista, teria ocorrido uma "mudança" ou "guinada" 
na polírica econômica? A resposta é não, ao menos no conteúdo. 
Mas nada que alguns contorcionistas do discurso político governa­
mental não possam justificar Do outro lado, justiça se faça. Há os 
que criticaram a "antiga" política econômica e que criticam a atual 
pelas mesmas razões: julgavam ela ruim no passado e continuam 
julgando-a ruim no presente. Há também os que se converteram 
aos méri tos da "nova" polít ica. Em ambos os casos , não há 
esquizofrenia, nem confusão. A primeira situação é uma questão de 
manutenção de convicções teóricas. A segtrnda é uma mudança de 
opinião. As duas são absolutamente normais no debate científico. 

4 As Chances de Sucesso da Atual Agenda 

Mas se o argumento, aqui, é de que a agenda é a mesma, have­
ria alguma mudança significativa até agora? A tese é de que há, e ela 
é muito significativa. A chance de que a agenda seja efetivamente 
executada já no início do Governo Lula é muito maior do que a 
existia no segundo mandato do Governo FHC. Fazendo uso da teo­
ria dos jogos e pensando a política econômica e as reformas em 
termos do ambiente institucional vigente, há condições iniciais mais 
favoráveis para que ocorra um equilíbrio cooperativo, anteriormente 
improvável. A mudança das condições iniciais em jogos entre go­
verno e oposição pode ser um caso típico de transposição de joga­
dores em períodos imediatos a eleições, como nos jogos analisados 
em Drazen (2000) e Fundenberg (2000). Entre as condições iniciais, 
podem ser destacadas uma de natureza econômica e duas de natu­
reza polírica. A primeira condição é a existência de um ambiente 
econômico mais estável e menos incerto (num sentido de incerteza 
probabfiística e não knightiand), fruto da confirmação da continui­
dade das políticas macroeconômicas. A respeito disso é importante 
ressaltar que a boa e calma transição realizada entre 2002 e 2003 
pode gerar um importante ganho no longo prazo: a diminuição do 
grau de incerteza em futuras eleições na jovem democracia brasilei­
ra. Quanto às condições políticas, que parecem ser as mais impor­
tantes para o sucesso de implantação da agenda, a primeira é a for­
ma como o Presidente Lula vem utilizando seu capital político her-



dado com as eleições, e a segunda é a nova composição entre go­
verno e oposição. Valendo-se das boas recomendações da ciência 
política, o Presidente Lula manifesta clara intenção de udlizar o atu­
al nível de capital político - naturalmente elevado, após as eleições -
para enfrentar os e levados custos com a defesa da polít ica 
macroeconômica e, em especial, com a defesa das reformas constí-
tucionais. Além disso, há uma composição entre governo e oposi­
ção claramente mais favorável à implementação da agenda do go­
verno. O principal parddo opositor à agenda anterior passa a ser, 
agora, governo, e a defender uma agenda que é muito próxima da­
quela que era defendida pelos parddos que, hoje, são oposição. 
Voltando à economia das insdtuições e a teoria dos jogos, é polidca-
mente racional esperar que subgrupos no governo e na oposição 
não devam convergir para um equilíbrio cooperativo de valor mais 
elevado para a sociedade. Todavia, os ganhos (pqy-ofls) atuais, asso­
ciados ao eventual equilíbrio cooperativo, são maiores, tanto para o 
novo governo como para a nova oposição. Essa é a razão para se 
esperar que tal equilíbrio possa ocorrer. 

5 A Continuidade da Agenda e o Crescimento Econômico 

A manutenção de uma coordenação entre as políticas monetá­
ria, fiscal e cambial - para preservar a estabilidade de preços e o 
equilíbrio na balança de pagamentos, no curto prazo - e o sucesso 
na aprovação de reformas - para flexibilizar a restrição fiscal do se­
tor público - são importantes condições iniciais para a retomada de 
um ciclo virtuoso e duradouro de crescimento econômico. Como o 
nosso nível de formação de poupança intema ainda é muito baixo, 
ainda estamos longe de imaginar uma situação próxima a uma goíden 
rule, como no modelo de Solow. Além disso, os mercados financei­
ros parecem sinalizar que a possibilidade de as gerações futuras fi­
nanciarem as gerações presentes é cada vez menor Assim, recupe­
rar a capacidade de geração de poupança interna no presente pa­
rece ser um bom ponto de partida para o início de uma trajetória de 
crescimento maior e mais prolongado. 

Como o nível de poupança interna não exaure a explicação da 
dinâmica de crescimento de longo prazo, ainda será necessário uma 
série de esforços para aumentar a produtividade média da econo­
mia e melhorar a eficiência do sistema institucional. As tarefas não 



são pequenas. Vão desde a rápida melhoria na qualidade do siste­
ma de ensino até o desenho de um sistema judiciário mais eficiente. 
Essa parece ser uma agenda bastante ampla e que provavelmente 
exija uma segunda rodada de reformas constitucionais, além de um 
leque de políticas públicas mais abrangentes do que o discutido até 
aqtfi. Sendo assim, a atual agenda da política econômica pode ser 
vista como necessária, mas não suficiente, para representar uma 
agenda de crescimento econômico de longo prazo. A consistência 
temporal dessa agenda ainda será testada ao longo dos próximos 
anos. 
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