Por que os resultados econémicos esperados para o final do governo Lula
da Silva ndo nos asseguram uma estabilidade macroecondémica

consistente?t
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RESUMO - O breve artigo objetiva mostrar que, a despeito de alguns indicadores economi-
cos auspiciosos observados no ultimo ano do governo Lula da Silva, tais como PIB, taxa de
desemprego etc, a economia brasileira ainda encontra-se longe de uma trajetoria de estabilidade
macroecondémica, entendida como inflacio sob controle, crescimento econdmico robusto e
equilibrio externo.
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Ao aproximar-se o final dos governos Lula da Silva, 2003-2010, a analise de alguns
indicadores economicos do Pafs parecem sugerir que a economia brasileira finalmente encon-
trou seu rumo para uma trajetoria de crescimento estavel e com inclusdo social, visto que em
2010 o PIB devera crescer 7,5%, a taxa média de desemprego alcangara o menor valor desde o
inicio da nova série da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE, iniciada em 2002, o rendimento
médio dos trabalhadores devera atingir os R§ 1.450,00, patamar mais elevado da série histérica
do IBGE, os niveis de miséria absoluta e de pobreza deverdo apresentar quedas acentuadas
e a inflacdo manter-se-a no intervalo das metas. Se, todavia, centrarmos as aten¢des nao nos
provaveis resultados desses indicadores economicos do ultimo ano do governo Lula da Silva,
mas, sim, os analisarmos - ampliando, inclusive, os indicadores econdémicos que sao passiveis
de analise dessa natureza - ao longo do periodo 2003-2010, a leitura econdémica pode ter outra
perspectiva.

A Tabela 1 nos mostra o seguinte:

TABELA 1 - INDICADORES MACROECONOMICOS SELECIONADOS - BRASIL: 2003 - 2010

Indicadores Ano [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |[Média
Taxa de Inflacaio (IPCA) (%) 9,3 7,6 5,7 3.1 45 5,9 43 53 5,7
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,1 5,7 3,2 3,7 6,1 5,1 -0,2 7,6 4.0
Taxa de Desemprego (%0) 123 11,5 9,8 10,0 9,3 7,9 8,1 7.1 9,5
Rendimento Médio do
Trabalhador (RS) 862,60 909,40 1102,50 1180,83 1218,79 1260,24 1357,70 1450,00 X
Saldo Comercial (US$ bilhdes) 248 336 447 46,1 40,0 247 24.6 16,0 X
Conta Corrente (US$ bilhoes) 42 117 13,9 13,5 15 -282 -243 -50,0

t Artigo escrito em 3 novembro de 2010.
" Professor titular da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, pesquisador do CNPq e vice-presidente da As-

sociagio Keynesiana Brasileira. Endereco eletronico: ferrari@ufrgs.br.
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TABELA 1 (CONTINUACAO) - INDICADORES MACROECONOMICOS SELECIONADOS - BRASIL:
2003 - 2010

Indicadores Ano [ 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010' |[Média
Taxa de Cambio Nominal, Média
em Fim de Periodo (R$/USS) 289 265 234 214 177 234 1,74 175 x
Reservas Cambiais (US$ bilhdes) 493 529 538 858 180,3 1938 2385 280, x
Resultado Fiscal Primério/PIB (%) 39 42 43 3,8 3,9 41 2,1 2,5
Divida Liquida/PIB (%) 535 482 480 459 439 388 430 410

FONTE: BCB, IBGE e IPEADATA.
NOTAS: (1) Para 2010, as previsoes de inflacio, PIB, saldo comercial, conta corrente, reservas cambiais, resultado
primatio/PIB e divida liquida/PIB sio do BCB, ao passo que as estimativas de desemprego e rendimento médio,

tendo como referéncia os primeiros 9 meses do ano, sio do IBGE.

¢ Ainflagao média entre 2003 e 2010 foi da ordem de 5,7% ao ano, ainda elevada para
os padroes internacionais, considerando-se, inclusive, a média inflacionaria dos pa-
ises emergentes. Ademais, em 2003 a meta de inflagdao nao foi atingida, bem como
em 2004 ela somente foi alcancada - diga-se de passagem, 0,4% abaixo do limite
superior de 8,0% - apds o Banco Central do Brasil (BCB) ter alterado tanto o alvo

da meta quando o intervalo de variagao da banda;

o A taxa média de crescimento do PIB foi da ordem 4,0% 20 ano. Ademais, o PIB
apresentou uma volatilidade acentuada, caracterizando-se por um processo d /a stop-

and-go;

e A taxa média de desemprego, apesar da geragao de 15 milhGes de empregos entre

2003 e 2010, foi aproximadamente 9,5% ao ano;

e A balanga comercial apresentou trajetorias bastante distintas ao longo dos dois
mandatos de Lula da Silva: entre 2003 e 2006, o saldo comercial cresceu cerca de
86,0%, passando de US$ 24,8 bilhoes para USS 46,1%, ao passo que no segundo
Governo, o saldo comercial apresentou uma queda de 68,0%, atingindo um valor

de US$ 15,0 bilhoes;

e Comportamento semelhante teve o saldo de balango de pagamentos em transagoes
correntes: até 2007, o referido saldo foi positivo e entre 2008 e 2010 o saldo de

balango de pagamentos em transacoes correntes acumulou um déficit da ordem de

US$ 102,5 bilhdes';

e Por fim, o setor publico apresentou uma dinamica relativamente estavel e confor-

tavel: por um lado, a relagdo resultado fiscal primario/PIB manteve-se proxima a
1R importante ressaltar que, em principio, o déficit do balanc¢o de pagamentos em transa¢Ges correntes nio ¢é pre-
ocupante, pelo menos no curto prazo, pelo fato de que as reservas cambiais encontram-se ao redor de US$ 280,0

bilhGes, o que faz com que o Brasil seja credor liquido.
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4,0% entre 2003 e 2008 e foi reduzida, em 2009 e 2010, para cerca de 2,5% devido
as politicas fiscais contraciclicas implementadas para que o Pais enfrentasse a crise
financeira internacional. Por outro, a razao divida liquida/PIB caiu ao redor de

21,0%, passando de 53,5%, em 2003, para 42,0%, em 2010.

Esses resultados deixam claro que ¢é temario supor que o legado econémico de Lula
da Silva é de “mar de almirante”. Ademais, observando atentamente a atual situacao externa
da economia brasileira, é necessario ter ciéncia de que, passado os efeitos da crise financeira
internacional, voltamos a enfrentar “velhos” problemas do periodo da prosperidade, dentre os
quais a tendéncia a apreciagao cambial, cujos efeitos sao a deterioragdao da balanga comercial e
o processo de desindustrializa¢ao®, bem como o viés do BCB em querer subordinar a politica
fiscal ao regime monetario.

O que nos leva a questionarmos a performance econémica do governo Lula da Silva e,
principalmente, sermos céticos em relagao ao seu legado economico, tendo como referéncia
alguns indicadores de atividade economica e de pregos para 2010? Nosso questionamento e
ceticismo estao alicer¢ados, em grande parte, ao fundamento tedrico da politica econémica
adotada entre 2003 e 2010.

Vejamos.

Como se sabe, a politica economica do governo Lula da Silva foi marcada pela conti-
nuagao, e em alguns aspectos radicalizacao, da politica econdémica do governo Fernando Hen-
rique Cardoso (FHC), durante seu segundo mandato, 1999-2002. Essa politica foi alicer¢ada
no tripé cambio flexivel, Lei de Responsabilidade Fiscal e, por conseguinte, metas de superavits
fiscais e regime de metas de inflagao.

O referido tripé da politica economica, por sua vez, foi conduzido de maneira ligeira-
mente diferente nos dois mandatos de Lula da Silva, sem, contudo, perder seu foco, qual seja, a
estabilidade do processo inflacionario assegurada, explicitamente, pela politica monetaria restri-
tiva e, implicitamente, pela taxa de cambio apreciada.

No periodo 2003-2006, em especial durante a gestao do Ministro da Fazenda Antonio
Palocci, a politica economica foi muito mais conservadora. Segundo Lula da Silva e as Autori-
dades Econdmicas (AE), a ortodoxia da politica econdmica fazia-se necessaria face a “heranca

maldita” - inflacao em elevagao e fragilidade externa - do governo FHC (FERRARI FILHO e

2 Maiores detalhes sobre a tendéncia de valorizacdo do rea/ e o processo de “desindustrializacdo” da economia
brasileira, fendmeno conhecido na literatura econémica como “doenca holandesa”, pode ser encontrado em Bres-
ser-Pereira (2007, Capitulo 4).
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CARDIM DE CARVALHO, 2004).

Dessa maneira, na ocasiao, as metas de superavit fiscal foram elevadas para 4,25% do
PIB e os superavits fiscais obtidos entre 2003 e 2006 foram alocados nao para a realizagao de
investimentos em infraestrutura e em programas fundamentais, mas, sim, para assegurar tanto
o pagamento do servico da divida publica quanto a sua redugdo em relagao ao PIB.

A politica monetaria, por sua vez, foi articulada de forma a delegar ao presidente do
BCB, Henrique Meirelles, a sua operacionaliza¢ao de maneira a fazer com que a taxa de inflagdao
convergisse para as expectativas de inflagao sinalizadas pelo mercado. Nesse sentido, as taxas de
juros reais variaram, entre 2003 e 2006, de 8,1% ao ano e 12,5% ao ano, sendo que a taxa média
de juros real foi da ordem de 11,2% ao ano.

A consequéncia da ortodoxia fiscal e monetaria, aliada a adogao de algumas reformas
liberalizantes, fez com que, por um lado, o Pais alcangasse credibilidade junto ao Fundo Mone-
tario Internacional e aos investidores financeiros nacionais e internacionais. Por outro, a politica
econdmica ortodoxa acabou tendo impacto sobre a dinamica produtiva: entre 2003 e 2006, o
crescimento médio do PIB foi baixo e as taxas de desemprego mantiveram-se elevadas.

No segundo mandato de Lula da Silva, a politica fiscal passou a ser conduzida de for-
ma um pouco mais flexivel, seja pelo fato de que os Ministros da Fazenda e do Planejamento,
Guido Mantega e Paulo Bernardo, respectivamente, reduziram a meta de superavit fiscal de
4,25% para 3,75% do PIB, seja porque foi criado o Programa de Acelera¢io do Crescimento
(PAC). Mais tarde, com a crise financeira internacional, a politica fiscal tornar-se-ia ainda mais
flexivel, uma vez que algumas aliquotas de impostos (imposto de renda de pessoa fisica, im-
posto sobre operacdes financeiras - IOF - de crédito ao consumidor e imposto sobre produtos
industrializados - setores automotivos e eletrodomésticos da “linha branca”, em especial) foram
reduzidas e os investimentos publicos vinculados ao PAC foram ampliados. Ademais, em 2009
a meta de superavit fiscal acabou sendo reduzida de 3,75 para 2,5% do PIB.

Em contrapartida, a politica monetaria continuou sendo articulada de forma exces-
sivamente conservadora: a taxa média de juros real, entre 2007 e 2010, foi da ordem de 6,0%
a0 ano. Ademais, a acio do BCB frente a crise financeira internacional e seus desdobramentos
no lado real da economia corroborou o conservadorismo da politica monetaria: inicialmente,
em setembro de 2008, portanto no momento em que a crise eclodiu, o BCB elevou a taxa de
juros basica, Selic, em 0,75% - passando de 13,0% ao ano para 13,75% ao ano - , quando a
maioria dos bancos centrais baixou suas taxas de juros basicas; segundo, a despeito de algumas

iniciativas pontuais para injetar liquidez na economia e reativar o mercado de crédito’, o BCB

3 As principais medidas implementadas pelo BCB foram: mudangcas e redugées no recolhimento de depésitos
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iniciou o processo de redugdo da Selic somente no inicio de 2009, bem como sua queda foi
lenta e gradual, atingindo em dezembro de 2009 o valor de 8,75% ao ano; e, por fim, a partir do
segundo trimestre de 2010 o BCB, receoso que a inflagao fugisse do controle, passou a elevar a
Selic - atualmente ela se encontra em 10,75% ao ano.

A politica cambial ao longo dos dois mandatos do governo Lula da Silva seguiu, com
excecdo da depreciagdo abrupta imediatamente apds a eclosdao da crise financeira internacio-
nal, uma trajetéria de apreciagao, conforme se verifica na Tabela 1. Essa apreciagdo cambial,
que acaba tendo um efeito transmissor positivo sobre os pregos, contribuindo, assim, para que
a inflacdo convirja para sua meta, originou-se, principalmente, pela absor¢io de “poupanca
externa”, via capital de portfolio, face o diferencial entre as taxas de juros doméstica e interna-
cionais e pela politica de acumulag¢io de reservas cambiais implementada pelo BCB durante o
periodo de prosperidade econémica mundial. Somente recentemente, diga-se de passagem, as
AE, preocupadas com as perspectivas de continuidade do processo de apreciagao cambial e,
pot conseguinte, de recrudescimento da deterioragao do balanco de pagamentos em transagdes
correntes, resolveram elevar o IOF sobre os fluxos de capitais estrangeiros direcionados para
o mercado de capitais e os titulos da divida publica, visando, com isso, reduzir o ingresso dos
referidos capitais e reverter a tendéncia de apreciagao cambial.

Em suma, em nosso ponto de vista, a despeito da ligeira flexibilizacio da politica
econdémica do governo Lula da Silva entre 2007-2010, em especial da politica fiscal, a politica
macroeconomica alicercada no tripé cambio flutuante, metas de superavits fiscais e metas de
inflagdo nao assegura condi¢bes para que a economia brasileira cres¢a de forma sustentavel e
com inclusao social, ao longo do tempo.

Diante desta conclusio e tendo em vista a preocupante deterioragao do setor externo
brasileiro, principalmente em 2010, o que fazer para que a economia brasileira tenha estabili-
dade macroeconomica consistente - isto é, crescimento economico robusto, desenvolvimento
social e equilibrio externo?

Centrando as atengbes somente no plano macroeconoémico, a agao das AE deve ser

direcionada para os seguintes pontos:

e Seguindo a tradicao keynesiana (KEYNES, 1980), a politica fiscal deve estar anco-
rada tanto na administragao de gastos publicos - algo completamente diverso de

deéficit piiblico - quanto na politica de tributa¢ao. No que diz respeito a administragao

compulsérios para pequenos e médios bancos e grandes bancos, respectivamente; e criacio de uma linha de crédi-

to internacional para financiar as exportages, a partir de recursos disponibilizados pelas reservas internacionais.
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dos gastos publicos, deve haver a constituigao de dois or¢amentos: o corrente e o
de capital. Assim sendo, o or¢amento corrente deve estar relacionado ao fundo de
recursos necessarios a manuten¢ao dos servigos basicos fornecidos pelo Estado a
populacdo sob sua guarda, tais como saude publica, educacio, seguranca publica
etc. Por sua vez, o orcamento de capital deve estar associado as despesas publicas
referentes a investimentos produtivos levados a cabo pelo Estado para a manuten-
¢do da estabilidade no sistema econémico’. Em relacao a politica de tributacio ela
deve ter propésitos claros: por um lado, deve permitir que a renda desigualmente
distribuida da sociedade seja realocada, tanto por tributagdao da renda, via sobreta-
xas, quanto por impostos sobre a heranga; e, por outro, deve viabilizar, pela amplia-
¢ao da capacidade de gasto do Estado, a expansdao da demanda agregada do sistema

econdmico.

e A politica monetaria deve deixar claro aos agentes economicos que os objetivos do
BCB sio tanto o controle da inflagdo quanto a redugao do gap do produto, tal que
eles (agentes econdmicos) possam tomar suas decisoes induzidas por ela (politica
monetaria). Assim sendo, a flexibilizacao da politica monetaria ¢ fundamental para
dinamizar os niveis de consumo e investimento e para afetar a preferéncia pela li-
quidez dos agentes econémicos. Ademais, o BCB deve ter ciéncia de que a taxa de
juros basica, Selic, somente é um instrumento eficaz para controlar a inflagdo quan-
do ela ¢é essencialmente de demanda, ndo sendo adequada para controlar a inflagao

causada por choques de oferta.

e As AE devem adotar uma politica cambial que assegure a manutengao de uma taxa
de cambio competitiva e ndo gere pressoes inflacionarias. Nesse sentido, a adogao
de uma taxa de cambio em conformidade com o mecanismo operacional de um re-
gime de cambio flutuante administrado (managed floating), visando nao somente que
as agoes especulativas possam ser coibidas, mas que a taxa real efetiva de cambio
mantenha-se relativamente estavel ao longo do tempo, ¢ imprescindivel para dina-
mizar a atividade exportadora e evitar efeitos pass-through do cambio para os pregos.
Para assegurar a manutencao da taxa real efetiva de cambio (TREC) de equilibrio
em um patamar competitivo a médio e longo prazo, propde-se a criagdo de um
Fundo de Estabilizacao Cambial, constituido por divisas compradas pelo governo com

recursos fornecidos pelo Tesouro Nacional na forma de titulos da divida publica,

4 Segundo Keynes (1980), o orcamento de capital pode ser deficitario, desde que os superavits necessariamente

obtidos no orcamento corrente o financiem.
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que seria utilizado para a operacionalizacdo da politica de esterilizagao relacionada
as compras de divisas. Este Fundo atuaria como um market maker no mercado de
cambio, (i) comprando moeda estrangeira toda a vez que a taxa de cambio se apre-
ciar de maneira persistente com respeito ao valor estimado da TREC de equilibrio e
(if) vendendo moeda estrangeira toda vez que a taxa de cambio se depreciar de for-
ma persistente com respeito ao valor de equilibrio da TREC. Para reduzir o esforco
fiscal requerido para a implantagao do Fundo de Estabilizagao Cambial, seria necessaria
a introducao de controles abrangentes de capitais no Brasil para reduzir os fluxos
de entrada de divisas cambiais para a economia brasileira e diminuir, consequente-

mente, o esfor¢o do governo de intervencao no mercado cambial.

Concluindo, politicas keynesianas contraciclicas, fiscais e monetarias, e intervencoes
no mercado de cambio sao fundamentais para que o Pais tenha uma trajetéria de crescimento
econdmico sustentavel, com inclusio social, e equilibrio intertemporal de balango de pagamen-
tos de maneira que a economia brasileira nao seja refém da armadilha do cambio e, por conse-

guinte, dependa de “poupanca externa”.
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