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O Governo Lula e a Manutengdo da Agenda da Politica
Macroecon8mica

Aod Cunha de Moraes Jr.*

1 Introdugéio

Erigir o crescimento como meta de politica econdmica nao
parece revelar muito sobre esta. A ndo ser o ébvio. Algo como dizer
que ser feliz € preferivel a ser infeliz. Axiomas como este sdo Uteis
apenas para varrer do campo de andlise comportamentos
notadamente estranhos a racionalidade. Dito isto, quer-se partir do
argumento de que clivagens do tipo “estabilizacao da inflagdo x cres-
cimento econdmico” produzem mais barutho do que luz para o de-
bate sobre a politica econdmica. Dado que ha larga evidéncia
empirica de que paises com melhores taxas de crescimento susten-
tado sdo também aqueles que apresentam um crescimento lento dos
precos', parece mais adequado o debate sobre quais politicas per-
mitem coordenar o crescimento econdémico elevado com niveis
baixos de inflacao.

Fixado o ponto de partida, o que se pretende neste sustentar é
que a agenda da politica macroecondémica dos primeiros cinco meses
do Governo Lula €, essencialmente, a mesma da maior parte do se-
gundo mandato do governo FHC: regime de metas de inflacao, cam-
bio flutuante e metas de superavit primario para o “dia-a-dia” da
politica econdémica e uma agenda de reformas que melhorem a equa-
¢ao de financiamento de longo prazo do setor publico brasileiro.
Esse foi o core da agenda da politica macroecondémica 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 implicagoes associadas a esta opc¢ao inicial do Governo Lula.

* Presiderite da FEE e Professor de Economia da PUC/RS.
! Dornbusch (2003) apresenta um resumo destas evidéncias.



2 Os Fundamentos Macroecondmicos

O tripé baseado no regime de -metas de inflacdo, cambio flutu-

ante e metas de superavit foi o core da agenda da politica
macroecondmica desde a crise de 99 e o abandono do regime de
bandas cambiais. De forma légica sinalizava duas consequéncias
inevitaveis, a0 menos enquanto as reformas nao viessem: i) a dimi-
nuicdo da dependéncia de capital externo exigiria um duro esforgo
na geragao de superavits primdrios do governo central e i) um even-
tual stress na taxa de cAmbio exigiria um aperto na politica monetaria.

A primeira conseqiiéncia exposta acima implica aceitar que a
vulnerabilidade externa é uma manifestacdo de fragilidade de natu-
reza fiscal e que elevados déficits em conta corrente revelam a baixa
capacidade de geracao de poupanca interna do pais®. Essa tese, a
principio, poderia ser considerada como eminentemente “ortodo-
xa” ou “classica”. No entanto, ndo ha incompatibilidade ao pdr
numa moldura keynesiana dindmica o argumento de que a incapa-
cidade constante de geracdo de poupancga interna limita o crédito -
por conta das expectativas de longo prazo que afetam tanto a efici-
éncia marginal do capital ( Keynes, cap. 11) quanto a taxa de juros
monetéaria de curto prazo (Keynes, cap. 17) - €, consequentemente,
impede que o equilibrio entre o fluxo de investimentos e a poupan-
ca se dé apenas ex-post. O problema maior é compatibilizar a tese
inicial com os argumentos pos-keynesianos de fragilizacao financei-
ra® — os quais, aparentemente, davam o rumo do pensamento €co-
ndémico que governava as criticas do Partido dos Trabalhadores ao
antigo governo - , para os quais a fragilidade externa parece ser
mais causa do que conseqiiéncia da deterioragao fiscal.

A segunda conseqiiéncia € um resultado previsivel quando con-
vivem um regime de metas de inflacdo e a flutuagdo do cambio: se o

2 Seria uma feliz coincidéncia que antincios de metas de superavits primdrios mais elevados ou
augurios de sucesso na conducao da reforma da previdéncia provoquem recuos acentuados no
Risco Brasil?.

3 O sentido da ortodoxia seria a aceitagdo de um mecanismo de fundos emprestaveis regulando
a restricao de financiamento externo do pafs.

4 N4o cabe aqui uma discussdo mais aprofundada sobre a consisténcia de tais anlises, a ndo ser
comentar que tém em comum a hipotese de que os desequilibrios externos, ao fazerem que o
pais passe de uma situacdo hedge para ponzi (Minsky, 1986), é que provocam a elevagao das
taxas internas de juros € a deterioracgdo fiscal. Esta parece ser a linha de causalidade estabelecida,
ainda que os defensores de tal argumento nao recorram a uma metodologia de testes no sentido
econométrico (ver Porcile, 2002).
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cambio sobe demasiadamente, a politica monetaria nao pode assis-
tir passivamente o repasse para os precos sob pena de ficar com-
prometida a credibilidade da autoridade monetéria — caso contra-
110, ou se abandona o cambio livre ou se abandona o programa de
metas de inflagdo. Estas duas dltimas alternativas apresentam dile-
mas conhecidos para a politica econdmica.

A oscilagao acentuada do cambio vem despertando criticas
naqueles que defendem a volta de algum controle sobre os fluxos de
oferta e demanda da moeda estrangeira. Quando o délar atingiu as
cotagdes mdximas, o argumento do controle era que seria possivel
evitar os impactos inflacionarios minimizando o ajuste recessivo.
Quando o délar caiu acentuadamente, apés o inicio do novo gover-
no, a justificativa do controle era que seria necessario evitar uma
queda futura nos saldos da balanca comercial. Nao é preciso ser
muito arguto para perceber que tais argumentos, por si so, ja ex-
pdem as limitagdes de um controle eficiente do caAmbio: ndo pode
ser nem tao elevado que comprometa a estabilidade de precos e
nem tao baixo que agrave o déficit em transacoes correntes. Foi
exatamente isso que o BC tentou entre 1994 e o inicio de 1999, quan-
do a pressdo vendedora no mercado de cidmbio se mostrou
incontrolavel e ameagou destruir as reservas da autoridade mone-
taria. Moral da histéria: com pequenas pressdes sobre a volatilidade
do cambio, ha maior chance de sucesso para um sistema adminis-
trado do que quando a pressdo aumenta. Isto significa que quando
mais se precisa de um cambio sob controle administrado, é quando
€ menos provavel que isso possa ocorrer.

Quanto a um possivel abandono do regime de metas de infla-
¢ao ou a uma flexibilizacdo maior dos limites superiores das metas,
os defensores de tal proposta sustentam que a politica monetaria
poderia ser menos rigida e, com isso, permitir um maior crescimen-
to econdmico no curto prazo. Sem entrar na tradicional discussio
sobre o formato da curva de Phillips, a proposta acima traria o custo
imediato da perda de credibilidade da autoridade monetaria, o que
poderia inviabilizar uma iniciativa imediata de reducdo de juros.
Além disso, se o objetivo é elevar a taxa de crescimento de longo
prazo pode ser preferivel aceitar uma taxa de sacrificio maior no
curto prazo. Em resumo, apds o abandono da “4ncora cambial” o
regime de metas de inflacdo vem desempenhando um decisivo pa-
pel na ancoragem das expectativas inflacionérias. Na impossibilida-
de de se retornar ao modelo anterior de coordenacédo das expecta-
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tivas, parece ser muito arriscado o abandono do programa de me-
tas ou O seu excessivo relaxamento.

-Os fundamentos gerais da atual politica-macroecondémica. nao
deixam de ser surpreendentes pelo histérico do discurso critico que
muitos membros importantes do atual governo sempre emprega-
ram em relacdo a politica macroecondmica anterior. Na pratica, 0s
atuais fundamentos da politica econdmica revelam a crenca de que
cabe ao BC a preocupacao exclusiva com o controle inflacionario,
e que a capacidade de aumentar o crescimento econdmico susten-
tavel de longo prazo deve exigir a eliminacao de restricOes estrutu-
rais para a elevacdo da formacdo de poupanga interna.

3 O Reforco da Ortodoxia

A manutencio da agenda da politica macroecondmica, descri-
ta acima, revela uma curiosa vicissitude: a politica que se vem man-
tendo no atual governo, e que se argumenta ser, na esséncia, a do
segundo mandato do governo FHC, é acentuadamente mais orto-
doxa do que a praticada entre 1995 e 1998. Neste ultimo periodo, a
flutuacdo do cambio foi administrada, € a politica fiscal mostrou ser
muito mais frouxa. Salvo melhor juizo, seria estranho nao reconhe-
cer que o sentido da mudanca foi da heterodoxia para a ortodoxia.
E evidente que o cendrio externo explicou muito da mudanga ado-
tada a partir de 1999. Todavia, o reconhecimento desta evidéncia
nao altera o contetido da mudanca, apenas explica como foi possi-
vel realiza-la. A curiosidade, ou surpresa, é a manutencao de uma
politica que migrou de uma heterodoxia relativa para uma ortodo-
xia relativa justamente por parte de um partido historicamente nao
identificado com tal argumento teérico. E ndo parece haver mar-
gem para a davida de que ha continuidade na agenda. Basta consta-
tar que frases como “A reforma da previdéncia € vital para o financi-
amento saudavel do setor publico”, “A taxa de juros s6 podera cair
quando a inflacdo recuar” ou “Para que haja crescimento sustenta-
do é preciso que haja queda sustentada da taxa de juros; nao adian-
ta baixar a taxa hoje e ter que subi-la amanh&” ndao soam como no-
vas e alternativas afirmacoes.

Vale a pena destacar o enfoque de que a continuidade empre-
gada pelo governo, pelo menos até aqui, € uma continuidade de
agenda e ndo de um ou outro instrumento de politica
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macroecondmica. Nesta agenda, os instrumentos da politica de cur-
to prazo e a sua dosagem sao também justificados pelos objetivos de
longo prazo!!! A defesa das reformas € insistentemente associada a
possibilidade de uma reducgéo futura da taxa real de juros de longo
prazo e de uma menor necessidade de geracdo de superavits prima-
rios. Sendo assim, as acoes e o discurso devem sinalizar que a poli-
tica de curto prazo é boa porque permite se chegar a politicas de
crescimento consistente no longo prazo. Por outro lado, afirmacoes
de que, em algum momento a frente, sera feita a ruptura ou a mu-
danca do core da politica econémica nao sao consistentes com a
defesa da atual politica. De forma mais objetiva: ou a politica atual é
boa porque d4 respostas adequadas a problemas econémicos de
forma consistente no tempo ou ela é ruim e deve ser abandonada.
Dizer que ha um tempo para a estabilizacdo e a tranquilidade dos
mercados e que depois haverd uma politica de crescimento e de-
senvolvimento ndo inova, nem diferencia, em nada, a atual politica
em relacdo a sua antecessora. Esse é um discurso que cabia antes,
cabe agora e caberda na frente, sob o abrigo do mesmo leque das
politicas macroecondmicas executadas hoje.

A confirmacédo da opcado ortodoxa para a politica econdmica
poder ser confirmada pela escolha dos seus principais atores. A com-
posicao do nucleo central das decisées de politica econdmica, tan-
to no BC como no Ministério da Fazenda, é claramente reveladora
da atual opgdo 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 decisao sobre os instrumentos de politica
monetdria, cambial e fiscal. O que envolveria uma guinada mais a
frente? A troca de todos esses policy makers? Essa opcdo ndo parece
algo provavel, muito menos recomendavel.

Dizer que a atual politica macroeconémica € ruim, mas neces-
saria, sugere um certo grau de esquizofrenia ou de pura confusdo
no argumento. Esquizofrenia, por se achar que a politica
macroecondmica boa, a que vird com a mudanga, é tdo boa quanto
incapaz de responder a problemas triviais de ajustamento
macroecondmico como os que agora sdo enfrentados. A confusao
fica por conta da suposicao implicita de que o que mudar4, se tudo
der certo, serd a politica “nova” e ndo o ambiente econdmico facili-
tado pela consisténcia da politica “antiga”. Se os juros puderem cair
de forma sustentada e o pais depender menos do capital externo de
curto prazo serd em fungdo das atuais e corretas agoes do BC e do
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Ministério da Fazenda e pelo eventual sucesso das reformas. Podera
se trilhar, entdo, um caminho virtuoso de crescimento sustentado:
Neste-cendrio otimista, teria ocorrido uma “mudanga” ou “guinada”
na politica econémica? A resposta é ndo, ao menos no contetdo.
Mas nada que alguns contorcionistas do discurso politico governa-
mental nao possam justificar. Do outro lado, justica se faca. Ha os
que criticaram a “antiga” politica econdmica e que criticam a atual
pelas mesmas razodes: julgavam ela ruim no passado e continuam
julgando-a ruim no presente. Ha também os que se converteram
aos méritos da “nova” politica. Em ambos os casos, ndo hé
esquizofrenia, nem confusdo. A primeira situacao € uma questao de
manutencdo de convicgdes tedricas. A segunda é uma mudanca de
opinido. As duas sdo absolutamente normais no debate cientifico.

4 As Chances de Sucesso da Atual Agenda

Mas se o argumento, aqui, € de que a agenda é a mesma, have-
ria alguma mudanca significativa até agora? A tese é de que h4, e ela
é muito significativa. A chance de que a agenda seja efetivamente
executada ja no inicio 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 politica econdmica e as reformas em
termos do ambiente institucional vigente, ha condig6es iniciais mais
favoraveis para que ocorra um equilibrio cooperativo, anteriormente
improvavel. A mudanca das condicdes iniciais em jogos entre go-
verno e oposicao pode ser um caso tipico de transposi¢dao de joga-
dores em periodos imediatos a eleicdes, como nos jogos analisados
em Drazen (2000) e Fundenberg (2000). Entre as condi¢des iniciais,
podem ser destacadas uma de natureza econdmica e duas de natu-
reza politica. A primeira condicdo € a existéncia de um ambiente
econdmico mais estdvel e menos incerto (num sentido de incerteza
probabilistica e nao knightiana), fruto da confirmacédo da continui-
dade das politicas macroecondmicas. A respeito disso € importante
ressaltar que a boa e calma transicao realizada entre 2002 e 2003
pode gerar um importante ganho no longo prazo: a diminuicao do
grau de incerteza em futuras eleicdoes na jovem democracia brasilei-
ra. Quanto as condicdes politicas, que parecem ser as mais impor-
tantes para o sucesso de implantacao da agenda, a primeira é a for-
ma como o Presidente Lula vem utilizando seu capital politico her-
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dado com as eleicdes, e a segunda € a nova composicao entre go-
verno e oposicdo. Valendo-se das boas recomendacéoes da ciéncia
politica, o Presidente Lula manifesta clara intencdo de utilizar o atu-
al nivel de capital politico - naturalmente elevado, ap6s as eleicoes -
para enfrentar os elevados custos com a defesa da politica
macroecondmica e, em especial, com a defesa das reformas consti-
tucionais. Além disso, h4 uma composi¢do entre governo e oposi-
¢do claramente mais favoravel a implementacdo da agenda do go-
verno. O principal partido opositor a agenda anterior passa a ser,
agora, governo, e a defender uma agenda que é muito préxima da-
quela que era defendida pelos partidos que, hoje, sdo oposicao.
Voltando a economia das instituigdes e a teoria dos jogos, é politica-
. mente racional esperar que subgrupos no governo e na oposicao
ndo devam convergir para um equilibrio cooperativo de valor mais
elevado para a sociedade. Todavia, os ganhos (pay-offs) atuais, asso-
ciados ao eventual equilibrio cooperativo, sdo maiores, tanto para o
novo governo como para a hova oposicao. Essa € a razdo para se
esperar que tal equilibrio possa ocorrer.

5 A Continuidade da Agenda e o Crescimento Econdmico

A manutencao de uma coordenacédo entre as politicas moneta-
ria, fiscal e cambial - para preservar a estabilidade de precos e o
equilibrio na balanca de pagamentos, no curto prazo - € 0 SuUcesso
na aprovacao de reformas - para flexibilizar a restricao fiscal do se-
tor publico - sdo importantes condicdes iniciais para a retomada de
um ciclo virtuoso e duradouro de crescimento econdémico. Como o
nosso nivel de formacao de poupanca interna ainda é muito baixo,
ainda estamos longe de imaginar uma situacdo préxima a uma golden
rule, como no modelo de Solow. Além disso, 0os mercados financei-
ros parecem sinalizar que a possibilidade de as geragodes futuras fi-
nanciarem as geragoes presentes é cada vez menor. Assim, recupe-
rar a capacidade de geracao de poupanca interna no presente pa-
rece ser um bom ponto de partida para o inicio de uma trajetdria de
crescimento maior e mais prolongado.

Como o nivel de poupanca interna nao exaure a explicacao da
dindmica de crescimento de longo prazo, ainda sera necessario uma
série de esforcos para aumentar a produtividade média da econo-
mia e melhorar a eficiéncia do sistema institucional. As tarefas ndo
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sdo pequenas. Vao desde a rapida melhoria na qualidade do siste-
ma de ensino até o desenho de um sistema judiciario mais eficiente:
Essa parece-ser uma-agenda bastante ampla e que provavelmente
exija uma segunda rodada de reformas constitucionais, além de um
leque de politicas publicas mais abrangentes do que o discutido até
aqui. Sendo assim, a atual agenda da politica econdmica pode ser
vista como necessaria, mas ndo suficiente, para representar uma
agenda de crescimento econdmico de longo prazo. A consisténcia
temporal dessa agenda ainda sera testada ao longo dos préximos
anos.
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