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Resumo

Este artigo apresenta uma avaliagéo critica da politica econémica implementada
ao longo dos dois primeiros anos do Governo Lula. E feita a distingdo entre as
medidas de politica econémica de curto prazo, que objetivam suavizar o ciclo
econbémico e combater a inflagdo, e as questdes referentes a determinagéo da
taxa de crescimento de longo prazo da economia. A melhoria sensivel das
variaveis macroeconémicas internas e externas em 2004 resulta ndo apenas de
um contexto internacional favoravel, mas também dos acertos nas opgées de
politica econémica realizadas em 2003. O ganho institucional de uma transigdo
de governo sem ruptura econémica devera ter um impacto positivo de longo
prazo sobre a econdémica brasileira.
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Abstract

This paper presents a critical assessment of the economic policy implemented
in the first half of Lula’s administration. A distinction is made between short-term
economic policy measures, which aims at smoothing the economic cycle and
reducing the inflation rate, and the questions of determining the economy’s long
run growth rate. The noticeable improvement in the domestic and foreign
macroeconomic variables, in 2004, results not only from a favorable international
context, but also from the right economic policy decisions taken in 2003. The
institutional gain of an administration transition without economic disruption might
have a positive long run impact on the Brazilian economy.

Artigo recebido em 29 mar. 2005.

1 - Introducao

A politica macroeconémica do Governo Lula seguiu, nos seus dois primeiros
anos, a mesma orientacao que norteou o segundo mandato do ex-Presidente
Fernando Henrique Cardoso (FHC). Manteve-se o tripé de sustentacao da politica
econdmica baseado no sistema de metas de inflacdo', como uma forma de
“despolitizar” a politica monetaria, em metas rigidas para o superavit primario,
com o intuito de garantir a solvéncia do setor publico, e no regime de cambio
flutuante, em que nao ha um compromisso explicito de manter a taxa de cambio
proxima de determinado patamar. O eixo central da politica econdmica foi, portanto,
a continuidade. Essa estratégia teve como foco reconquistar a credibilidade da

' Cabe destacar, contudo, que, ao tomar uma certa meta inflacionaria como parametro central
para a condugao da politica monetaria, o Banco Central esta também levando em conside-
ragao, de forma indireta, uma certa “meta implicita” para o desempenho do PIB. A fungao de
perda do Banco Central decresce quando sao reduzidos tanto o desvio entre o PIB real e o
PIB potencial quanto os desvios entre a inflagdo e a sua meta. Para uma apresentagao
desses tipos de modelos de metas de inflagéo, ver Portugal, Madalozzo e Hillbrecht (1999).
Na Carta Aberta do Presidente do Banco Central do Brasil ao Ministro da Fazenda, de
21.01.2003, foi apresentada uma simulagdo dos custos para a atividade econdmica, caso o
Banco Central ndo adotasse as “metas ajustadas” naquele ano, deixando claro que ha, no
regime brasileiro, uma preocupacdo com os efeitos da politica monetaria na trajetéria de
crescimento da atividade.
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politica econémica do Pais, de forma a garantir a manutengao da estabilidade
macroecondmica, premissa basica para que uma nagao possa crescer de forma
sustentavel.

Para usufruir os beneficios dessa escolha, o Presidente Lula tomou decisdes
importantes, como a despolitizagdo na condugao da politica econdmica. Assim,
todas as secretarias importantes do Ministério da Fazenda foram entregues a
quadros técnicos, muitos dos quais haviam trabalhado no governo anterior. Na
direcdo do Banco Central, ocorreu o mesmo fenébmeno, com a manutengéo da
diretoria anterior, em um primeiro momento, e com a escolha de Henrique
Meirelles, um banqueiro internacional que era deputado eleito pelo PSDB, para
Presidente da instituicdo. O Unico petista com enorme influéncia na politica
econOmica é o Ministro da Fazenda, Anténio Palocci, que vem servindo como
interlocutor entre as questdes técnicas e as decisdes politicas, viabilizando,
dentro do Partido dos Trabalhadores (PT), a politica econdmica atual.

Essa opc¢éao inicial, que parece agora estar consolidada, nao foi isenta de
criticas por parte de entidades civis organizadas, “movimentos sociais”,
economistas e politicos, muitos dos quais antigos aliados do PT na defesa de
idéias heterodoxas de politica econdmica. As propostas oferecidas por alguns
economistas ligados ao proprio Partido dos Trabalhadores, contidas no documento
A Agenda Interditada: Uma Alternativa de Prosperidade para o Brasil
(Sampaio Junior et al., 2003), sdo um bom exemplo da insatisfagdo gerada em
alguns setores da sociedade pelas escolhas realizadas na esfera econémica.
Segundo a tese defendida nesse documento, o Governo deveria mudar o eixo
central da politica econdmica ou, em outras palavras, alterar o “modelo econémico”.
Essa estratégia propunha: (a) o fim do sistema de cambio flutuante e o controle
de capitais externos através de algum tipo de centralizagdo cambial que daria
ao Banco Central o poder de determinar a taxa de cambio?; (b) a redugao
“significativa” (e, supbe-se, rapida) das taxas de juros para “(...) favorecer a
producao em detrimento da especulagéo”; (c) a reducao do superavit primario, a
fim de ampliar a demanda agregada através dos gastos publicos; e (d) a montagem
de “politicas de renda pactuadas para o controle da inflagdo” e medidas
administrativas e/ou tarifarias de fechamento da economia.

A despeito dessas pressdes, o Governo manteve-se fiel as politicas
defendidas pela equipe econdmica formada no inicio do mandato, chegando,
inclusive, a manifestar que nao haveria mais espago para o Pais realizar

2 A centralizagdo/administragcdo cambial exige um grau de conhecimento, por parte do Gover-
no, sobre a taxa de cambio real de equilibrio que dificilmente existe. Para uma discusséo e
estimacao da taxa de cambio real de equilibrio para a economia brasileira, ver Merlin e
Portugal (2002).
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experimentos na area econémica, tal como os “planos milagrosos” da década de
80. Na verdade, a utilizagcao das chamadas politicas de renda acabava sempre
sendo um eufemismo para a implementagdo de mecanismos administrativos de
controle de pregos como forma de combate a inflagéo, tais como camaras ou
acordos setoriais.

Torna-se relevante destacar que as semelhangas com o governo anterior
nao ficaram restritas a politica econdmica. Na esfera politica, o Governo abragou
uma agenda de reformas defendida pelo Governo FHC, da qual, muitas vezes, o
proprio PT era o principal adversario ideolégico. Dentre as reformas que ja
apresentaram avancos em termos de aprovacado no Congresso Nacional,
destacam-se: a Reforma da Previdéncia, a Reforma Tributaria, a Reforma do
Judiciario, a Lei de Faléncias, a Lei da Biosseguranga e as Parcerias Publico-
-Privadas (PPP).

Até mesmo no campo das privatizagdes, houve manutengao da agenda do
governo anterior, tendo sido realizada, em 2004, a privatizacdo do Banco do
Estado do Maranhao (BEM). O processo de privatizagdo dos bancos estaduais
federalizados devera continuar em 2005, ja tendo sido divulgado, em margo, o
edital de pré-qualificagdo para a privatizagdo do Banco do Estado do Ceara
(BEC). Na verdade, a venda dos bancos estaduais foi um dos elementos mais
importantes na estratégia de eliminag&o da hiperinflagdo no Brasil. Ao longo dos
anos 80, os bancos estaduais foram um dos principais pilares do descontrole
monetario no Pais. Eles eram utilizados como canais de emissao de moeda por
parte dos governadores®. O jogo seqliencial entre os governos estaduais e o
Governo Federal implicava a necessidade de levar os bancos estaduais a faléncia
para conseguir acesso a recursos monetarios do Banco Central.*

Dessa forma, passados um pouco mais de dois anos da chegada do
Presidente Lula ao poder, esta cada vez mais claro que a opgao foi pela realizagao
de um governo social-democrata, com um discurso voltado para o social, mas
com agles praticas pro-mercado e reformas, muitas vezes, ligadas a teses
liberais. Os resultados obtidos nesses dois anos, em termos econémicos, indicam
que a opcao foi correta e necessaria, o que nao deve ser entendido como
suficiente para garantir que o Pais possa crescer de maneira sustentavel nos
proximos anos. A politica monetaria tem efeitos sobre a inflagdo e sobre a
flutuagao do produto no curto prazo, mas, infelizmente, € incapaz de elevar a

3 Hillbrecht (1999) e Hilebrecht e Rocha (1997).

4 E interessante notar que o mesmo fendmeno ocorreu também na Argentina. Nesse pais,
contudo, as provincias eram responsaveis diretamente pela emissao de “titulos de divida”,
que circulavam livremente como moeda.
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taxa de crescimento de longo prazo da economia. Para garantir tal elevagao, &
preciso atuar sobre a acumulagéo de fatores de producao (capital fisico e humano)
e sobre sua produtividade.

Este artigo apresenta uma avaliagdo da politica econdmica nos dois
primeiros anos do Governo Lula®. Para tanto, apresenta-se, na sec¢édo 2, uma
avaliagao critica das opgdes e dos resultados obtidos em 2003 e 2004. Na
secao 3, ha uma mudancga do foco de analise do curto para o longo prazo, com
uma discussao centrada na questao do crescimento econémico sustentado. Por
fim, sdo apresentadas, na ultima se¢ao, as conclusdes do artigo.

2 - Retomada ciclica do crescimento
economico: fatores internos e externos

Nesses dois anos de governo, a equipe econdmica vivenciou momentos
distintos. No primeiro ano, sobraram especulagdes sobre a ndo-continuidade da
politica herdada do governo anterior, pois os custos, em termos de atividade
econdmica, foram muito elevados para (re)conquistar a credibilidade junto aos
agentes econdmicos. Em 2004, por outro lado, a equipe comandada pelo Ministro
Antbnio Palocci ganhou respeitabilidade junto ao Presidente e aos membros do
partido governista, na medida exata em que os numeros da economia se
mostravam surpreendentemente positivos. Entretanto, conforme sera discutido
nas sec¢oes a seguir, o grande desafio que se impde é que o Pais nao fique
restrito a um crescimento ciclico, mas que se engaje numa verdadeira dindmica
de crescimento sustentavel.

2.1 - O quadro econémico internacional

Se, por um lado, a manutencao dos pilares da politica econémica foi decisiva
para a recuperacao da atividade em curso, por outro, o cenario internacional em
2003 e 2004, em que nao houve nenhuma crise de liquidez e o crescimento
mundial foi alto, serviu como “pano de fundo” para o bom desempenho da
economia brasileira. Segundo informagées do Fundo Monetario Internacional
(FMI), a atividade mundial cresceu 3,9% em 2003 e 4,3% em 2004°.

5 O presente artigo atualiza e expande dois trabalhos anteriores de Portugal (2003) e de
Portugal e Barcellos (2003), escritos no inicio do Governo Lula.

8 Dados preliminares divulgados pelo FMI em janeiro de 2005.
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O quadro econdmico externo, nesse periodo, pode ser sintetizado como
um movimento disseminado de crescimento entre os paises em desenvolvimento
e de crescimento relativamente concentrado entre os paises desenvolvidos.
Em relagdo ao primeiro grupo, paises como a india, a Russia e o Chile se
aproveitaram de uma demanda internacional crescente (principalmente de
commodities) e auferiram elevadas taxas de crescimento do PIB. Além desses,
a China manteve sua crescente inser¢do no contexto internacional, pois, ao
sustentar o ritmo impressionante de crescimento dos ultimos 25 anos (taxas de
9,1% e 9,5% em 2003 e 2004, respectivamente), contribuiu para o aumento de
precos de varias commaodities exportadas por paises emergentes, como o Brasil.

Em relacao aos paises desenvolvidos, a grande locomotiva ficou por conta
da politica expansionista norte-americana, que manteve o Pais crescendo nesses
dois anos. Em 2003, outras nac¢oes importantes apresentaram desempenho
econdmico positivo, como o Japéo e a Espanha, que cresceram 2,5%, € o
Reino Unido, que expandiu sua atividade em 2,2% no mesmo ano. Ao contrario
do caso norte-americano, essas taxas nao apresentaram sustentabilidade em
2004, por uma fusdo de fatores negativos que atingiram as bases desses
desempenhos, como a elevagao dos precos nominais do barril do petréleo para
0s mais altos niveis da historia e a desvalorizagcéo do dolar frente as moedas ao
redor do mundo.

O movimento no mercado de moedas, em que o dolar perdeu espaco frente
ao euro e ao iene japonés, por exemplo, esteve relacionado com os desequilibrios
que foram gerados pela politica econémica dos Estados Unidos no Governo G.
W. Bush, que resultou em elevados déficits nas contas publicas e nas contas
externas, apesar de o Pais ter voltado a crescer com taxas proximas de 4% a.a.
Ao longo dos oito anos da Administragao B. Clinton, foi realizado um forte ajuste
nas contas publicas, com o déficit sendo reduzido de forma continua desde
1993 até a obtengdo de um superavit de US$ 236,4 bilhdes em 2000. Na
Administracdo G. W. Bush, esse superavit foi sendo reduzido em fung¢édo da
perda de arrecadacgéo (devido ao menor ritmo de crescimento e a politica de
cortes agressivos de impostos) e da elevagdo dos gastos publicos (de origem
eminentemente militar), associados as Guerras do Afeganistéo e, principalmente,
do Iraque.

Para financiar essa crescente deterioragao das contas publicas, foi
necessario elevar a divida publica norte-americana, conforme apresentado no
Grafico 1. Uma parte consideravel desse endividamento foi financiada por
investidores asiaticos privados e governamentais (bancos centrais). A divida
publica, que vinha sendo vagarosamente reduzida ao longo da Administracao
Clinton, voltou a crescer nos quatro primeiros anos da Administracao W. Bush,
aumentando 26% entre os anos de 2001 e 2004. Como mostra o Grafico 2, a
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administracao atual inverteu o superavit fiscal de US$ 236,4 bilhdes, obtido em
2000, para um déficit de US$ 412,6 bilhdes em 2004. De certa forma, os déficits
publico e externo estiveram ligados. Parte significativa do déficit externo dos
Estados Unidos ocorreu (e ainda ocorre) com paises da Asia, principalmente
com a China. No periodo de janeiro a setembro de 2004, o déficit no comércio
internacional de bens norte-americano atingiu US$ 481,7 bilhdes, sendo os déficits
bilaterais com a China (US$ 114,3 bilhdes) e com o Japdo (US$ 55,2 bilhGes)
muito significativos. Ou seja, o desequilibrio nas contas externas funcionou
como uma fonte de financiamento do desequilibrio das contas publicas. A
participagao dos investidores externos como detentores de titulos publicos norte-
-americanos cresceu de 30% em 2001 para 42% em 2004.

Grafico 1
Divida publica mobiliaria dos Estados Unidos — 2000-04
(US$ bilhdes) (%)
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FONTE: Federal Reserve Bank of St. Louis.
U.S. Department of the Treasury, Financial Management
Service.

NOTA: 1. Valores de setembro de cada ano (referentes ao ano fiscal).
2. Para 2004, os dados sao preliminares.
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Gréafico 2
Déficit fiscal nos Estados Unidos — 1990-04
(USS$ bilhdes)
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FONTE: Federal Reserve Bank of St. Louis.
NOTA: 1. Dados referentes ao ano fiscal.
2. Para 2004, o dado ainda é preliminar.

A expansao dos gastos amplificou a demanda, o que, somado a politica
monetaria — que levou as taxas reais de juros a operarem negativamente —,
fez com que o déficit externo também crescesse e se apresentasse como um
problema estrutural. E importante destacar que parte significativa do resultado
externo negativo ocorreu com paises da Asia, principalmente com a China. A
titulo de ilustragéo, no periodo de janeiro a setembro de 2004, o déficit comercial
foi de US$ 481,7 bilhdes, sendo que os déficits bilaterais com a China (US$
114,3 bilhdes) e com o Japado (US$ 55,2 bilhdes) estiveram entre os mais
significativos.

A estratégia do Governo norte-americano para corrigir essas graves
distorgdes vem sendo a de reduzir o déficit externo por meio da desvalorizagao
do ddlar frente as demais moedas, com destaques para o euro e o iene, reduzindo
a competitividade dos produtos cotados nessas moedas, causando queda de
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exportacgoes e reducao do ritmo de crescimento econdémico na zona do euro e
no Japao. A continuidade e/ou a exacerbagdo desse processo podera ter
consequéncias graves para o crescimento dos demais paises industrializados
nos quais as exportagdes sao uma importante fonte de crescimento econémico.
Ademais, podera haver conseqiiéncias simultaneas para a economia dos Estados
Unidos, caso a desvalorizagdo seja muito significativa. Nesse cenario, a
rentabilidade das aplicagdes em ddlar (em comparagéo as outras moedas) estaria
decrescendo, sendo possivel que, em algum momento, os investidores externos
comecem a cobrar um prémio maior para aplicagoes denominadas na moeda
norte-americana.

Um outro aspecto de grande influéncia no contexto internacional esteve
relacionado as cotagdes do petroleo, que atingiram os maiores niveis nominais
da histéria. Impulsionados pelo crescimento expressivo da demanda externa,
em um ambiente de caréncia de grandes investimentos na capacidade de
extracdo nas principais regides produtoras, os pregcos do barril do petréleo
superaram a marca dos US$ 50/barril no quarto trimestre de 2004. Essa mudanca
repentina de patamar, que, durante a década de 70, levou muitas economias a
enfrentarem séries dificuldades em termos inflacionarios e de crescimento da
atividade, acabou tendo um impacto relativamente baixo na economia mundial e
na economia brasileira em particular. Em parte, a explicacao para esse impacto
de menor proporgao deveu-se a uma reducao da dependéncia mundial de petroleo
em relagao ao passado recente. No caso brasileiro, a Agéncia Nacional de Petréleo
(ANP) informou que a taxa de dependéncia’, em 2003, foi de 7%, muito inferior
aos 47% verificados em 1992, um ano apos a | Guerra do Iraque.

Dessa forma, apesar de existirem aspectos negativos no cenario externo,
bem como sinais de fragilidade da sustentabilidade na dindmica atual para os
préximos anos, o fato € que o Governo Lula nao enfrentou, até o momento,
nenhuma grande crise econémica. Na verdade, a forte demanda internacional e
o fluxo favoravel de capitais acabaram sendo um elemento-chave para o inicio
do processo de recuperagao da economia brasileira no final de 2003 e em 2004.

2.2 - O quadro econéomico doméstico

Os primeiros meses do novo governo foram marcados pelo ceticismo e por
varias criticas em relagao a condugao da politica econémica. Muitos economistas

” A taxa de dependéncia mede a relagao entre as importagdes liquidas e o total de consumo
de petréleo do pais.
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ligados a ideais heterodoxos viam na chegada do PT ao poder uma janela de
oportunidade para a concretizagdo de mudancas representativas na politica
econdmica. Ao mesmo tempo, o mercado financeiro percebia, em cada declaragao
de membros do Governo de que ndo existia espago para experimento na gestao
econdmica, uma sinalizagdo de que a Carta ao Povo Brasileiro n&o era apenas
uma retérica eleitoral. Existia, ainda, um grupo de profissionais que acreditava
que as escolhas feitas no inicio do mandato eram temporarias e, assim que o
Governo ganhasse credibilidade, as mudancas viriam. Tal fato acabou néo
acontecendo.

Esse sentimento de insatisfacdo era mais forte, na medida em que os
resultados em termos de atividade econémica, que eram divulgados nos primeiros
meses de 2003, tragavam um cenario recessivo. A taxa basica de juros Selic foi
elevada nas duas primeiras reunides do Comité de Politica Monetaria sobre o
comando de Henrique Meirelles, atingindo o teto de 26,50% a.a., com o propdsito
de combater a inércia inflacionaria derivada da forte desvalorizagao da taxa de
cambio de 2002.% O aperto na politica monetaria continha a inflagéo, mas, ao
mesmo tempo, impunha a atividade um ritmo lento, com diversos setores
apresentando desempenhos ruins, principalmente aqueles mais dependentes
do mercado interno. Na verdade, 2003 foi um ano marcado pela queda nos
segmentos relacionados com o salario e o emprego, como o0 comércio varejista.
Por outro lado, diversos ramos da atividade industrial encontraram nas vendas
externas uma saida para a caréncia de consumo interno, o que, somado a safra
recorde de graos do Setor Primario, possibilitou que o Pais obtivesse o maior
saldo da balanga comercial até ent&o.®

Na medida em que ficava cada vez mais claro que o Pais nao teria como
crescer em 2003, frustrando a declaracao do Presidente de que ainda naquele

8 No curto prazo, um dos elementos mais importantes para a politica monetaria é o controle
das expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos. Como salienta Woodford (2003,
p. 15): “O sucesso da politica monetaria ndo depende tanto da questdo do controle efetivo
das taxas de juros overnight como depende da formagédo das expectativas de mercado
sobre a forma com que a taxa de juros, a inflagéo e a renda evoluirdo nos préximos anos. (...)
Com isso, enquanto o Banco Central tiver a capacidade de afetar as expectativas, esta
deveria ser uma importante ferramenta da politica de estabilizagéo. (...) As expectativas
sobre a politica sdo tdo importantes que, pelo menos sob certas condigdes, pouco mais
importa”. No original: “For successful monetary policy is not so much a matter of effective
control of overnight interest rates as it is of shaping market expectations of the way in which
interest rates, inflation, and income are likely to evolve over the coming year and later.
(...) It follows that, insofar as it possible for the central bank to affect the expectations, this
should be an important tool of stabilization policy. (...) Not only do expectations about policy
matter, but, at least under current conditions, very little else matters”.

9 O saldo da balanga comercial brasileira foi de US$ 24,8 bilhdes em 2003.
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ano a sociedade assistiria ao “espetaculo do crescimento”, pressdes para
mudancgas na politica econdmica ganhavam espacgo. Os membros da equipe
econdmica, pressionados, tinham como armas de defesa a volta da credibilidade
internacional — refletida nas classificagdes de risco de agéncias internacionais
e no aumento da demanda por papéis brasileiros no exterior —, a queda da
inflacdo, os resultados fiscais e os superavits externos, que serviriam de base
para uma futura recuperacédo da atividade. O fato, todavia, é que a economia
cresceu apenas 0,5% em 2003, com a inflagdo acima da meta “ajustada”.

Em 2004, a economia brasileira auferiu resultados macroecondmicos muito
positivos, relacionados a flexibilizacdo da politica monetaria iniciada em 2003,
em um contexto de liquidez elevada no mercado financeiro internacional. A partir
da conjugacao de uma demanda mundial aquecida, impulsionada pelos
desempenhos da China e dos EUA, com a manutencao da politica econémica
também nas areas cambial e fiscal, os bons resultados foram registrados tanto
nas atividades mais voltadas ao mercado externo quanto nos setores mais
dependentes da dindmica interna do consumo.

Embora a demanda externa tenha exercido o papel importante de reativar
a economia no final de 2003 e no inicio de 2004, foi o mercado interno —
alicergado na expansdo da massa de salarios e no crescimento do crédito — o
responsavel pela maior parte do desempenho econémico daquele ano. Amassa
de salarios teve um desempenho positivo, como resultado de um forte
crescimento do emprego e de uma pequena elevagao do salario real médio. Por
outro lado, as mudancas estruturais que foram sendo implementadas no mercado
de crédito, principalmente no que diz respeito aos empréstimos com desconto
diretos na folha de pagamento das empresas e do INSS, geraram uma forte
expansao do crédito para pessoas fisicas'".

Nesse contexto, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 5,2%, o
que corresponde ao melhor desempenho nos ultimos 10 anos, cujo destaque
ficou por conta do aumento da participacdo da demanda interna, responsavel
por, aproximadamente, 80% do resultado. Em relac&o a politica monetaria, a
taxa basica de juros Selic foi reduzida em duas oportunidades no primeiro

0 Essa meta foi estabelecida levando-se em consideragao trés fatores: (a) a meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (4,0 pontos percentuais); (b) os impactos inerciais da
inflacao do ano anterior que seriam combatidos (2,8 pontos percentuais); e (c) o efeito
primario dos choques de precos administrados por contrato e monitorados (1,7 ponto
percentual). Dessa forma, a meta ajustada para a inflagédo passou a ser de 8,5%. Maiores
detalhes dessa metodologia podem ser obtidos em Banco Central do Brasil (2003).

" Nos ultimos 12 meses até fevereiro de 2005, o volume de crédito livre cresceu 24,3% em
termos nominais, sendo que o crédito para pessoas fisicas cresceu 31,8%.
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trimestre, mantendo-se em 16% a.a. até setembro, quando, a partir de entao, se
iniciou um processo de ajustes graduais com o intuito de evitar o ndo-cumprimento
das metas inflacionarias nos anos subsequentes, finalizando 2004 com a taxa
referencialem 17,75% a.a.

No lado externo, a economia brasileira vivenciou uma das mais
impressionantes inversdes positivas nos indicadores, nos anos recentes. A
relacdo estoque da divida externa sobre exportagdes, utilizada por muitas
agéncias de classificagao de risco como parametro de solvéncia de uma nagao,
foi reduzida de um patamar de 5,0 em 1999 para apenas 2,2 no final de 2004
(Grafico 3). Ou seja, enquanto, em 1999, eram necessarios cinco anos de
exportacoes brasileiras para pagar o estoque da divida externa, ao final de 2004
esse numero caiu mais de 50%. Conforme apresentado no Grafico 4, o resultado
externo também foi verificado no saldo acumulado em 12 meses das transagdes

correntes, que sairam de um déficit de US$ 33,4 bilhdes para um superavit de
US$ 11,6 bilhdes no mesmo periodo.

Grafico 3

Relagao divida externa/exportagées do Brasil — 1971-04
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FONTE: Banco Central do Brasil.
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Grafico 4
Saldo em transagdes correntes do Brasil — 1971-03

(US$ milhoes)
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FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: Saldo acumulado em 12 meses.

A melhoria das condi¢des de risco da economia permitiria que, em 2004,
fosse contornado o problema do “pecado original” da economia brasileira.?
Alguns bancos privados que operam no Pais conseguiram captar recursos de
divida externa com o langamento de titulos em reais no mercado internacional.
Esses lancamentos, ainda em volume muito reduzido, foram feitos com juros
pré-fixados e pds-fixados (com correcao pelo IGP-DI). O “batismo” da economia
brasileira foi realizado por uma perspectiva de que as regras de condugao da
politica econémica ndo sdo mais tao volateis como no passado.

Embora o saldo da politica econdmica nos dois primeiros anos do Governo
Lula tenha sido positivo, cumpre analisar, com mais cuidado, a politica fiscal,
visto que os resultados foram muito bons, mas a sustentabilidade deles esta
condicionada a aperfeicoamentos na gestédo dos recursos publicos. A relagao

2 Para mais detalhes sobre essa incapacidade de endividamento externo em moeda domés-
tica, ver Eichengreen, Hausmann e Panizza (2002).
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divida/PIB caiu de forma consistente ao longo de 2004, atingindo 51,3% em
fevereiro de 2005. Além dessa redugao, a composigao da divida publica também
sofreu alteragdo com a queda na participagao da divida indexada ao cambio e
com a elevagdo, embora discreta, da participacédo dos titulos pré-fixados. O
déficit publico nominal (Gréafico 5) também caiu em 2004, sendo que, em
novembro daquele ano, o déficit acumulado em 12 meses como proporg¢ao do
PIB atingiu o valor de 2,58% (Grafico 6). Esse &€ um valor muito baixo, quando
consideramos o passado de irresponsabilidade fiscal do Estado brasileiro.

Esses dois indicadores fiscais, em um momento de perspectiva de
crescimento econdmico sem choques cambiais, poderiam permitir que o Pais
desse um grande salto qualitativo nas contas publicas. Ao contrario da experiéncia
histérica brasileira, de somente fazer contengao fiscal em momentos de crise
econOmica, quando esses ajustes sdo mais custosos em termos sociais, ha a
oportunidade de aprofundar esse mecanismo em um quadro de estabilidade
econdmica. Mas essa chance, porém, vem sendo desperdigada.

Grafico 5

Relagao divida liquida do setor publico consolidado/PIB
do Brasil — jan./00-nov./04
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FONTE: Banco Central do Brasil.
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Grafico 6
Necessidade de financiamento do setor publico consolidado

nominal do Brasil — jan./00-nov./04
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FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: Acumulado de 12 meses.

O Grafico 7 € um retrato da incapacidade cronica de realizar o ajuste fiscal
por parte dos governantes brasileiros. Nele, sdo tragadas as trajetorias do gasto
publico ndo financeiro como percentual do PIB. Entre 1995 e 1998, a diferenca
entre as receitas e despesas nao financeiras era muito pequena, ndo gerando
um superavit primario suficiente para arcar com o servigo da divida publica. O
resultado foi um endividamento crescente. A partir de entdo, tanto a receita
quanto a despesa néo financeira foram crescentes ao longo do tempo. Em apenas
dois anos, houve uma reducao da despesa nao financeira como proporgao do
PIB (1999 e 2003), ambos caracterizados por fortes crises econdmicas. Dessa
forma, o Governo Federal parece nao ser partidario do ditado popular que
recomenda “consertar o telhado em dia de sol”. Ao contrario, os ajustes fiscais
s6 vém sendo realizados com impeto em periodos cuja conjuntura econémica é
tao ruim que nao ha outra solugao possivel. O Grafico 7 mostra, ainda, que,
como nao ocorreu reducao de despesas, a elevacao da receita teve de ser
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significativa, para impedir a insolvéncia do setor publico. Em outras palavras, foi
a elevacgao da carga tributaria que garantiu a solvéncia do setor publico.

Grafico 7
Receitas e despesas nao financeiras da Unido — 1995-04
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FONTE: Banco Central do Brasil.
Secretaria do Tesouro Nacional.

O problema que se impde € que nao ha sustentabilidade de longo prazo em
uma politica de combate a inflacdo que combine politica monetaria restritiva
com politica fiscal expansionista. A “desagradavel aritmética monetarista”*® indica
que € necessario mostrar que existe um compromisso de longo prazo de
solvéncia fiscal.

8Ver Sargent e Wallace (1981).
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3 - Crescimento sustentado e reformas
microecondomicas

Tem sido crescente, no Brasil, o debate sobre os limites do crescimento
econdmico. E importante distinguir, nesse ambiente, dois tipos de questées
que, muitas vezes, aparecem “misturadas” no debate publico. De um lado, existem
questdes ligadas ao desempenho do PIB no curto prazo. Tais questdes dizem
respeito ao gerenciamento da politica macroeconémica (juros e tamanho do
déficit fiscal) e constituem escolhas sobre as trajetorias da atividade e da inflagéo
no curto prazo. Por outro lado, existem questdes associadas ao desempenho do
PIB no longo prazo. Uma forma de entender esses dois tipos de questbes &
ilustrada nos Graficos 8 € 9, em que sao apresentadas trajetorias hipotéticas de
evolugao do PIB que incorporam comportamentos distintos. No Grafico 8, tem-
-se um padrao ciclico que se desenvolve em torno de uma tendéncia estacionaria.
Vale dizer, existem fases de crescimento e de recessao no curto prazo, mas a
tendéncia de longo prazo do produto é constante. Por outro lado, € apresentada,
no Grafico 9, a trajetéria do produto em uma economia que tem fases de
crescimento e de recessao no curto prazo, mas essas oscilagdes ocorrem em
torno de uma tendéncia crescente da atividade ao longo do tempo.

Gréfico 8
Desempenho ciclico sem crescimento de longo prazo
no Brasil — 1900-2020
indice do PIB
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Gréfico 9
Desempenho ciclico com crescimento de longo prazo
no Brasil — 1990-2019
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No curto prazo, a politica macroecondmica, principalmente a politica mo-
netaria, é utilizada para suavizar os ciclos econémicos. Quando a economia
comeca a crescer a uma taxa que é incompativel com alguma medida de esta-
bilidade de precos (uma certa meta inflacionéaria), o Banco Central eleva os
juros para impedir que surjam pressdes indesejaveis nos pregos. Por outro lado,
guando a economia cresce a taxas relativamente baixas, ocorre uma inversao
de politica, com a reducgao das taxas de juros. Essa é a pratica usual na maior
parte das economias desenvolvidas do mundo pds-Bretton Woods. Os dados
dos ultimos 30 anos mostram que tem havido um grande sucesso em termos de
suavizagao do ciclo econémico nas economias desenvolvidas. Depois da
eliminacdo da hiperinflagdo, a politica econdmica, na maioria dos paises
emergentes, passou a ser conduzida de forma semelhante. Na pratica, o Banco
Central acaba atuando como um motorista que controla um carro, tentando evitar
um “acidente inflacionario”: ele pisa no freio (elevando juros), quando o carro
esta correndo a uma velocidade acima do que é considerado desejavel, e acelera
(reduzindo os juros), quando a velocidade do carro ndo gera riscos de um “acidente”
ocorrer.

Quando se trata de crescimento econémico de longo prazo, a questao
principal nao € mais a de suavizagao do ciclo econdmico, mas, sim, a de elevar
(ou manter elevada) a inclinagéo da tendéncia histérica de crescimento. No Grafico
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9, procura-se fazer com que o ciclo econémico de curto prazo seja suavizado
ao redor de uma tendéncia de crescimento de longo prazo elevada, também
chamada de “produto potencial”. Logo, um objetivo importante da politica
econémica de qualquer governo € a elevagao desse produto potencial da
economia, que esta ligado a acumulagao de fatores de produgéo (principalmente
capital e trabalho) e a produtividade dos mesmos. Vale dizer que, para crescer
no longo prazo, € necessario elevar a acumulagéo de capital e de trabalho e
aumentar a qualidade (produtividade) dos mesmos. No caso do Brasil, o mais
importante é elevar a quantidade e a qualidade da acumulagao de capital e a
qualidade da forga de trabalho.

O Grafico 10 apresenta a evolugao observada do PIB trimestral brasileiro
(em indice) e uma linha de tendéncia linear, medindo o PIB potencial, enquanto
o Grafico 11 ilustra o comportamento ciclico da taxa de crescimento acumulada
em quatro trimestres e a média desse crescimento (que foi de 2,6% no periodo)
desde o primeiro trimestre de 1993. Os Graficos 10 e 11 servem para ilustrar o
ponto de que politicas que visem aumentar o crescimento econémico no longo
prazo devem ser centradas na elevagao da inclinagao das “retas” que representam
o produto potencial (Grafico 10) e a média do crescimento anual brasileiro nos
ultimos anos (Grafico 11).

No que diz respeito a forga de trabalho, é necessario aumentar o nivel de
escolaridade. Em média, um trabalhador brasileiro tem cerca de 6,4 anos de
estudo, e, aproximadamente, 30% da populacédo sofre de analfabetismo
funcional.™ Além disso, a qualidade do ensino na escola brasileira deixa a desejar.
Note-se que politicas de investimento em educacgao basica (mantendo as criangas
na escola por mais tempo e melhorando a qualidade do ensino), em educagao
profissionalizante e em inclusao digital sdo fundamentais para elevar a taxa de
crescimento do produto potencial, mas nao tém qualquer efeito no curto prazo,
em termos da trajetoria do ciclo econémico.

Por outro lado, para elevar a acumulacdo de capital e aumentar a
produtividade, é importante que sejam implementadas politicas de abertura
comercial, de mudanga no marco institucional (também chamadas de reformas
microecondmicas), de tal forma que permitam uma maior seguran¢a com respeito
aos direitos de propriedade, de incentivo a pesquisa para o desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico nas universidades e nas empresas brasileiras. Os projetos
discutidos recentemente no Congresso Nacional, como as Parcerias
Publico-Privadas, a nova Lei de Faléncias, a Reforma do Judiciario e a Reforma

* Uma proporgao ainda maior sofre de analfabetismo digital.
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Tributaria, sdo exemplos de reformas de carater microeconémico que visam a
expansao da taxa de crescimento de longo prazo da economia.

Essa distincao entre suavizagao do ciclo econdémico e aumento da taxa de
crescimento do produto potencial da economia € importante, pois os instrumentos
utilizados em cada caso e o timming dos resultados s&o distintos. No curto
prazo, a politica monetéaria € fundamental. No longo prazo, sdo necessarias
politicas de carater microeconémico que tém um prazo de matura¢do mais longo.
Quando se monta um cenario para o ano seguinte, o mais relevante sdo os
condicionantes de curto prazo da trajetéria do ciclo econébmico, embora essas
questdes de longo prazo tenham de ser consideradas, pois os agentes
econdmicos antecipam os possiveis resultados futuros da politica econémica
do presente, influenciando o momento atual.

Grafico 10
Média movel semestral do indice do PIB real brasileiro e sua
tendéncia — abr.-jun./91-abr.-jun./04
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Grafico 11

Taxa de crescimento do PIB acumulado no Brasil — 1° trim./93-4° trim./04
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Nesse contexto, é possivel caracterizar o rapido crescimento do PIB
observado em 2004 como uma fase de recuperacgao ciclica da economia. Esse
crescimento acelerado, por sua vez, comegou a ameagcar a estabilidade de pre-
¢os e obrigou o Banco Central a elevar a taxa de juros em setembro daquele
ano, afetando o ritmo ciclico da atividade no curto prazo. Na verdade, dois
fatores que estdo intimamente interligados determinam os limites do cres-
cimento no curto prazo: o comportamento da inflagado e os limites de capaci-
dade produtiva fisica da industria e da infra-estrutura™.

5 Durante o segundo semestre de 2004, o Banco Central do Brasil manifestou, em suas
diversas publicagdes, a preocupagao com o nivel recorde de utilizacdo média da capaci-
dade da industria, o que afetou as medidas de hiato do produto, e foi identificado como
riscos potenciais de pressdes inflacionarias no futuro.
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No que diz respeito aos trés setores de infra-estrutura mais importantes
para viabilizar o crescimento econémico do Pais (energia, telecomunicagoes e
transportes), o problema da falta de capacidade também néo parece ser forte o
suficiente para impedir o crescimento do PIB no curto prazo. No caso das
telecomunicacdes, a privatizagéo propiciou um grande investimento produtivo,
que se traduz em excelentes condi¢des de oferta no setor. No caso do setor de
energia, embora ainda ndo seja possivel avaliar o impacto das modificagées
institucionais feitas pelo Governo Lula, ndo devem ser observados problemas
de falta de oferta em 2005. No caso do setor de energia elétrica, a decisao de
concentrar poderes no Ministério das Minas e Energia (MME) em detrimento da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) pode prejudicar a atragcao de
investimentos no setor. A falta de definigdo quanto aos pregos da chamada
“energia nova” fez com que os investimentos em geragao de energia fossem
muito reduzidos em 2003 e 2004, mas nao devem prejudicar o ritmo da atividade
no curto prazo. Por fim, o Unico setor de infra-estrutura com maior chance de
comprometer a expanséo da producao é o de transportes. As condigdes de
estradas e portos ndo s&o as melhores para uma rapida expansao da produgéo
doméstica. No entanto, mesmo nesse setor, as deficiéncias existentes ndo
deverao ser suficientes para paralisar o crescimento econémico do Pais em
2005.

E importante notar que alguns passos importantes estéo sendo dados no
sentido de favorecer a manutengao do crescimento econémico. A Lei de Faléncias
e a Reforma do Judiciario sdo bons exemplos de reformas de carater
microecondmico importantes. A Lei de Faléncias avanga no sentido de eliminagao
da presenca do “carona” (free-rider), que, muitas vezes, impede que uma
renegociagao entre credores e devedores viabilize a reestruturagéo das empresas.
Melhora, ainda, a situagao dos credores que tém garantias reais, dando maior
segurancga aos contratos e possibilitando uma reducgédo do risco e,
conseqlientemente, dos juros.'®

Por outro lado, a Reforma do Judiciario, ao criar a “sumula vinculante” e
limitar as possibilidades de recurso, contribui para reduzir a incerteza juridica
em relagdo ao futuro. E preciso que se compreenda que certas agdes do Poder
Judiciario podem ser muito danosas ao crescimento econémico, na medida em
que reduzem os direitos de propriedade. E significativo que alguns membros
influentes do préprio Poder Judiciario ja comecem a atentar para tal fato. O
discurso de posse do Ministro Nelson Jobim no cargo de Presidente do Supremo

6 Mais detalhes podem ser obtidos em Araujo e Paiva (2004).
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Tribunal Federal (STF) ilustrou bem essa tendéncia de reconhecer que o papel

do Judiciario é o de garantir os direitos dos individuos. No discurso, Jobim (2004)

afirmou que:
“Lembro que, nos anos 70, a nossa geragao procurou atribuir ao Poder
Judiciario uma fung¢éo de oposi¢ao ao regime politico de entdo. Nao
tinhamos espacgo para influir nas politicas publicas. Por isso,
tentdvamos subverter o regime pela sentencga. Bracejavamos a
disting&o entre o legal e o justo. Queriamos, na sentencga, o segundo,
em lugar do primeiro. Pregavamos a rebeldia jurisdicional. Tudo porque
o legal era produto de um regime autoritario. O Poder Judiciario aparecia
como um local em que poderiamos produzir — na sentenga — uma
oposic¢ao ao regime. As circunstancias politicas mudaram. O Pais é
outro. O regime autoritario ficou no registro da historia. Na plenitude
democratica s6 o voto legitima as politicas publicas. O discurso e a
pratica de ontem s&o imprestaveis hoje. A deciséo judiciaria ndo pode
se produzir fora dos conteudos da lei — lei essa democraticamente
assentada em processo politico, constitucionalmente valido”.

A formulacdo e a execucdo de politicas publicas que visem redistribuir
renda e reduzir pobreza sdo atividades fundamentais em qualquer regime
democratico, mas nao sdo atribuicdes do Poder Judiciario. Nos paises
democraticos, elas ficam a cargo de um dos poderes eleitos diretamente pelo
voto: o Poder Executivo.

No caso especifico da aplicacao dos direitos de propriedade nas disputas
entre credores e devedores, no qual a Justica brasileira tende a beneficiar o
devedor independentemente das leis e dos contratos firmados, o Ministro Jobim
consegue entender claramente que existe um problema de “perigo moral” (moral
hazard) envolvido. Em muitos casos, o devedor prefere deixar de pagar e recor-
rer a Justica por um incentivo econémico racional de reduzir os pagamentos.
Diz o Ministro em seu discurso:

“Devemos dimensionar e identificar a demanda de decisdes. Toda a
delonga no cumprimento da obrigagdo acaba fazendo com que o
devedor seja financiado pelo orgamento do Judiciario, considerada a
taxa de juros: (a) deixo de cumprir, hoje, minha obriga¢éo, para cumpri-
-la anos apds; (b) o valor ndo desembolsado, capitalizado ao logo dos
anos, a taxa de juros do mercado, acaba sendo superior ao valor
final da obrigagao decorrente da decisao do processo; (c) aproprio-me
do excedente. (...) poderemos, assim, ter uma idéia dos subsidios
ocultos aos inadimplentes, travestidos em custos da maquina judiciaria”
(Jobim, 2004).
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O que o Ministro ndo diz, mas € igualmente verdade, € que a falta de
respeito aos direitos de propriedade eleva a taxa de juros no Pais. Uma das
razdes que faz do Brasil um pais com caréncia de poupanca é o desprezo com
que se tratam os poupadores.”

4 - Conclusoes

O governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva foi o primeiro, desde a
redemocratizagao do Brasil, em 1985, a iniciar sem um “Plano Econémico”.
Houve tantos no passado recente: Cruzado, Bresser, Verao, Collor I, Collor Il e,
finalmente, o Real.

A excegéo do Plano Real, esses planos tinham em comum uma proposta
heterodoxa de fazer politica econémica, abandonando as praticas chamadas de
ortodoxas, ou usuais, que s&o aplicadas rotineiramente na maior parte dos paises
bem-sucedidos do mundo. Os planos econdmicos no Brasil, fora o Plano Real,
nada mais eram do que um conjunto de medidas de carater exético com uma
caracteristica comum, ruptura generalizada de contratos e de regras econémicas
basicas (congelamento geral de precgos e salarios), que eram digeridas pela
populacao durante o final de semana e/ou feriado bancario. Os chamados planos
econdmicos heterodoxos sempre foram, na verdade, um eufemismo de ruptura.
O Plano Real terminou com esse ciclo de heterodoxia econdmica e ruptura no
Brasil. O Real parece ter fechado um ciclo de politicas experimentalistas 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
elaboragéo do Plano Real."®

Ao reverter as expectativas de ruptura que existiam no inicio de seu governo,
o Presidente Lula podera estar iniciando uma nova era, de mais maturidade e
estabilidade na economia brasileira. Caso essa estratégia seja mantida até o
final de seu mandato, o atual Governo tem a chance de passar para a histéria
como o exorcista da ruptura e da pirotecnia econémica no Brasil.

Os eventos dos ultimos dois anos tém mostrado que o Pais esta atingindo
também um certo grau de maturidade politica. Essa maturidade é gerada pela
convergéncia dos partidos politicos para o centro. O grau de divergéncia politica

”Uma boa analise sobre a relagdo entre a incerteza jurisdicional e a taxa de juros pode ser
encontrada em Arida, Bacha e Resende (2004).

'® A esse respeito, ver Portugal (1996).
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no Brasil reduziu-se significativamente. Nas duas eleigbdes presidenciais anteri-
ores, mas principalmente na de 1994, existiam dois projetos politicos completa-
mente opostos. De um lado, propunha-se a abertura econémica, a privatizagéo
e outras reformas liberalizantes e, de outro, a manuteng¢éo do modelo antigo de
economia fechada, com forte intervencao e regulamentagéo estatal. Durante a
Administragdo FHC, a agenda de reformas parece ter se imposto como agenda
hegemonica, adotada agora com altera¢cdes menores pela oposigcéo de outrora.

Essa maior maturidade politica, que descarta a adogao de solugdes exoti-
cas de politica econémica, pode gerar beneficios muito elevados para o Pais no
longo prazo. A experiéncia de um governo de esquerda que respeita regras e
contratos estabelecidos e que nao tenta impor uma agenda de ruptura a sociedade
leva a um ganho de credibilidade para o Pais como um todo e nao apenas para
0 governo que estd em exercicio. E importante, nesse sentido, distinguir
credibilidade de um governo e credibilidade de um pais. A credibilidade do pais
envolve a existéncia de um certo grau de consenso entre governo e oposi¢cao
sobre as regras minimas de funcionamento da sociedade.

Aexperiéncia politica brasileira na ultima década reproduz, em certa medida,
os fatos ocorridos no Reino Unido, entre o final dos anos 70 e os anos 90. Apds
a eleicao do governo conservador liderado por Margaret Thatcher, a opgao feita
pelo Partido Trabalhista foi a de assumir uma posi¢ao politica diametralmente
oposta a agenda de reformas proposta pelo novo governo. A eleigcdo de Michel
Foot como lider do Partido Trabalhista consagrou a opgao pelo confronto direto
com as reformas liberalizantes implementadas no Reino Unido, nos anos 80. A
significativa derrota desse projeto na eleigdo geral subseqiiente criou a
necessidade de um processo lento de mudanca de posi¢ao do Partido Trabalhista
inglés, que durou mais de uma década, liderado por Neil Kinock, John Smith e,
finalmente, Tony Blair.’ Quando os trabalhistas se tornaram outra vez
eleitoralmente viaveis, seu projeto de governo estava bastante préximo da agenda
de reformas liberalizantes. A esse respeito, basta lembrar que foi no primeiro
més de governo trabalhista de Tony Blair que foi instituida a independéncia
operacional do Banco da Inglaterra em matéria de politica monetaria. Em termos
econdmicos, o governo trabalhista colheu grandes frutos dessa opgao, levando
a economia do Reino Unido a crescer sistematicamente acima da economia da
Uniao Européia.

9 Nesse processo de mudanga, acabaram sendo expulsos do Partido Trabalhista aqueles
membros do Parlamento associados as suas correntes mais radicais, principalmente os
chamados militants.
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No caso brasileiro, ocorreu também essa conversao da oposi¢ao ao pro-
grama de reformas do governo anterior. As principais diferengcas em relagéo a
experiéncia inglesa dizem respeito a velocidade da mudancga e aos persona-
gens envolvidos na transi¢cdo. No caso brasileiro, a conversao foi bem mais
acelerada, tendo, na melhor das hipéteses, como ponto inicial a chamada Carta
ao Povo Brasileiro em meados de 2002.%° Por outro lado, também diferente-
mente do caso inglés, a mudancga de postura politica foi feita, no caso do Parti-
do dos Trabalhadores, sem que houvesse uma mudanga das principais lideran-
cas do Partido.?' Essa rapidez de conversao a politica econdémica tradicional e a
agenda de reformas, combinada com a falta de novas liderangas associadas a
essas novas teses, continua a levantar duvidas quanto a solidez e a
sustentabilidade desse processo de conversido. Nesse caso, o tempo e as agdes
concretas do Governo vao contribuir para a consolidagao, ou nao, da percepgao
de mudanca de projeto econémico.

Um argumento a favor da tese da conversao permanente do PT a essa
nova agenda de politica econdmica e de reformas liberalizantes, iniciada no
Governo FHC, pode ser oferecido pelo Teorema do Eleitor Mediano??. Partidos
de esquerda e de direita tendem a aprender que, para serem eleitoralmente
viaveis em um sistema eleitoral de dois turnos, tém de cativar o eleitor mediano.
Apbs perder trés eleicdes presidenciais seguidas, a licdo da importancia de
representar o eleitor mediano parece ter sido finalmente adotada pela lideranca
do atual partido governista.

Infelizmente, a atual gestao representa uma continuidade nao apenas nos
acertos, mas também nas deficiéncias do governo anterior. As deficiéncias
herdadas sao particularmente claras na area fiscal. Assim como o Governo
FHC, a Administragao Lula ndo consegue implementar um programa de melhoria
de eficiéncia e de redugao do gasto publico. Isso ficou claro ao longo de 2004,
quando as condigdes mais favoraveis de crescimento econémico incentivaram
aretomada vigorosa do gasto publico. Levando-se em consideracédo os gastos

20 Uma analise detalhada das propostas originais do Partido dos Trabalhadores e de suas
alteragdes pode ser encontrada em Maldonado Filho (2003).

21 Um dos slogans da primeira campanha politica de Tony Blair era “Mesma politica com
novas pessoas” (no original, “Same policies with new faces”). No caso da eleicdo do
Presidente Lula, talvez fosse mais apropriado “Novas politicas com as pessoas antigas”
(em inglés, “New policies with old faces”). No caso do PT, talvez a unica lideranca de
grande expressao que poderia ser considerada como forjada, dentro de um novo paradigma
menos radical, € o Ministro Palocci.

22 Maiores detalhes sobre o Teorema do Eleitor Mediano e sobre a aplicagdo da Teoria
dos Jogos em Ciéncia Politica podem ser encontrados em Ordeshook (1992, p. 104-105;
140-144).
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nao financeiros da Unido como proporgao do PIB, é possivel constatar que
apenas em anos de extrema crise (como em 1999 e em 2003) ocorre uma redu-
¢ao nessa razao. O sistema politico brasileiro ainda parece ser incapaz de pro-
mover um ajuste permanente nas contas publicas. Esse € um problema sério,
pois a falta de ajuste dos gastos publicos tem sido sustentada pela expanséo
da carga tributaria, que subiu de 25,72% em 1993 para 34,88% em 2003. A
experiéncia histérica mostra que paises que conseguiram apresentar taxas de
crescimento econdmico acelerado apresentam, em média, cargas tributarias
menos elevadas.

Dessa forma, o desafio da manutengao do crescimento econdmico nos
préximos anos esta ligado a continuacao e ao aprofundamento da estratégia
atual, combinando uma politica econémica tradicional (sem rupturas) com a
aceleracao do processo de reformas microecondmicas. Dentre essas reformas,
destacam-se a independéncia operacional do Banco Central, a mudanca da le-
gislacao trabalhista, com o objetivo de reduzir a informalidade no mercado de
trabalho, a redugéo lenta da carga tributaria e dos gastos publicos, de forma
compativel com a manutengao da solvéncia fiscal do Governo, e uma reforma
administrativa do Estado, com vistas a elevar o nivel de eficiéncia do servigo
publico.
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