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didato Lula tingiu de cor escura o risco-pais.
Nemn em relagdo a 2003. Nem em relagio a
2004, Mas subiu em relacio a 2005, por que
crescell a incerteza em relagdo & economia
internacional. O pensamento de Werlang,
exposto nessa sucessio de comparagoes
remporais e na conviccdo de que o Brasil es-
td bem escorado em contas externas favora-
veis, € uma expressdo de virtual consenso
entre analistas —que se estende a perspecti-
vas ofimistas para o crescimento, se as pre-
tensoes nao forem demasiadas.

Amelhora das contas externas foi bastan-
te pronunciada, embora tenha exigido um
custo alto, O ano de 2003 foi terrivel, com
forte redugio do poder de compra dos sala-
rios € aumento importante do desemprego,
que ji nao era baixo. Com essa arrumacao
do balanco de pagamentos, a possibilidade
de nao se ficar no “stop and go” € hoje bem
mais firme do que em anos anteriores,
quando o déficit de conta corrente ainda
era muito alto. Fernando Sampaio, diretor
da LCA Consultores, tem essa visdo de um
processo benigno, mas faz duas ressalvas.
Primeira; “A chance de crescer rapido ndo &
grande, porque ainda se carrega um proble-
ma de endividamento piiblico pesado e isso
tolhe o crescimento da economia, pelo im-
pacto sobre juros, investimento piblico
ete.” Segunda: “Se demorar demais a sinali-
zaciode que o cimbio vai transitar para um
nivel mais comodo para o setor produtivo,
pode-se corroer essa conquista da melhora
das contas externas — num prazo que nao
serd curto, mas pode acontecer.”

Die sua parte, Luiz Renato de Oliveira Li-
ma, professor da Escola de Pés-Graduagio
em Economia da FGV/[Rio, acha que “a eco-
nomia brasileira & muito mais previsivel ho-
je do que hid dez anos, porque houve um
amadurecimento politico”. Antes, “tinha-se
um plano econdmico a cada ano. Hoje, a
idéia de fazer migica para salvar a econo-
mia & coisa do passado, Existe mais visibili-
dade do que hidez anos”

O que nao significa que a visibilidade € to-
tal. Nem poderia ser, num regime economi-
€O e que a incerteza move as engrenagens
da iniciativa empresarial e da producio de
lucro. Mas, ainda que prevaleca a impressao,
e forte, de que aventureiros ndo tém chance
de se apossar das rédeas do governo e das
politicas piblicas, hi o fato inegivel de que
o Brasil vive um novo ciclo politico-econd-
mico e, portanto, cabe prestar atengdo em
que como isso se di e como pode perturbar
oandar da carruagem no futuro proximo.

Marcelo Portugal, professor titular do
departamento de economia da Universida-
de Federal do Rio Grande do Sul (UUFRGS),
tem um estudo empirico dos ciclos politi-

co-econdmicos no Brasil no periodo 1980 a
2000 (em co-autoria com Athos Prates da
Silveira Preussler). Os resultados de sua
pesquisa confirmaram a hipdtese de opor-
tunismo politico em taxas de inflagio e nos
gastos totais do governo federal. O traba-
lho nio trata de cimbio, mas Portugal sen-
te-se d vontade para estender o mesmo ra-
ciocinio a essa drea, para onde se volta hoje
grande parte dos esforcos de desvenda-
mento do futuro da economia brasileira.
“Existem trabalhos que mostram que um
dos elementos usados dentro da politica
do chamado ciclo politico-econémico & a
manipulagio da taxa de cambio. Nao afir-
mo que isso esteja acontecendo, mas € fato
que governos tendem a manter as taxas de
cimbio valorizadas antes da eleicio e des-
valorizam depois das eleicoes.”

Oliveira Lima, da FGV|Rio, ndo faz pesqui-
sa na drea de ciclos politico-econdmicos.
Contudo, como econometrista, identifica
“algumas evidéncias empiricas”, entre as
quais a de que em ano eleitoral se verifica
uma apreciacio cambial “muito grande”,
expressio de um “populismo cambial, que
puxa a inflacao para baixo, a0 mesmo tem-
po que se cria uma farra consumista, e au-
menta o bem-estar diretamente relaciona-
do com a apreciacio cambial”.

Que eleitor nao gosta disso? “Foi assim no
governo de Fernando Henrique Cardoso, de
maneira explicita, e este ano € a mesma col-
sa" observa Oliveira Lima. “E dificil provar,
porque o cimbio € flutuante, se o governo
de fato tem iss0 em mente, ou & uma coinci-
déncia. Mas & uma coincidéncia que tem
ocorrido governo apas governo.”

Portugal confirma: “A légica € a de que o
cambio valorizado significa que estamos
mais ricos, em dolar. Estamos aumentando
o valor da producio doméstica. Isso da
uma sensacio melhor de bem-estar para as
pessoas. Nao € d toa que Fernando Henri-
que Cardoso desvalorizou o cimbio depois
da reeleigao. Nio € i toa que no México a

Fernando Sampaio:
Comaarrumacao
das contas externas,
cresceu a chance de
sair do "stop and go’,
mas divida e cambio
sao problemas
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eleicao foi em novembro de 1994 e eles
desvalorizaram em 1995, Vdrios paises, ao
longo da historia, mostraram tendéncia
para gerar mais desvalorizagiao cambial
apos eleigbes do que antes de eleigdes.”

A certeza de que o governo Lula estd em
época de semeadura no terreno cambial
cresce um pouco todos os dias — por efeito
de declaragdes de autoridades a favor de
maior liberalizacdo cambial ou outras ma-
nifestacoes de mal disfargado desagrado
com a valorizacio do real — o que nio con-
tribui exatamente para desanuviar hori-
zontes de 2007 para a frente em matéria de
administragdo de politica monetiria.

Werlang observa que, este ano, a politica
monetaria apertada “amplificon uma valo-
rizagio cambial que ocorreria de qualquer
forma, porque somos grandes produtores
de commodities” [ Os termos de troca do Bra-
sil melhoraram, com o aumento dos pregos de
mercadorias exportadas, particularmente com-
modities, em relagdo ds importagdes, com refle-
x0s positivos sobre o cdmbia].

0O que fazer, entio, para aparar essa am-
plificagdo? "As sugestoes bdsicas sdo as de
sempre”, diz o diretor do Itai; “Cortar juros
um pouco mais rapidamente, avangar na
liberalizacio cambial (a legislacio ainda
tem um tendenciosidade grande de inves-
timento para dentro, quando devia ser
neutra); mais no médio prazo, liberalizar
tarifas de importacio e reduzir protegoes
nao-tarifirias. E, além de aumentar o supe-
ravit primdrio através do corte de gastos,
comprar cambio mesmo, comprar reser-
vas, fazer intervengdo mesmo. Tem que fa-
zer, paciéncia, porgue, no fundo, o cimbio
valorizado tem apelo de curto prazo, mas,
a longo prazo, a evidéncia empirica € de
que 05 paises CTescem menos.”

A questio cambial & central para se colo-
car a politica econdmica em perspectiva,
tanto no cendrio doméstico, como no inter-
nacional, Rubens Penha Cysne, professor da
Escola de Pés-Graduacdo em Economia da
FGV|Rio, entende que ndo & o caso de seficar
discutindo se a taxa de cambio estd indo pa-
raciou para li Pelaboarazio deque o cim-
bio, sendo flexivel, decorre do que vai acon-
tecendo na economia e, no fundo, £ um pre-
¢o que reflete uma decisio da sociedade so-
bre a dimensio que escolhe dar para o
déficit de conta corrente no balanco de pa-
gamentos. “Iniciamos o processo de flutua-
gao cambial em 1999 e, portanto, a socieda-
de ainda esta aprendendo a conviver com
cimbio flutuante”, lembra Cysne. "Quase to-
daaexperiéncia anterior era predominante-
mente de desvalorizacdes da moeda nacio-
nal, gque nao retrocediam.” Considerada essa
moldura de circunstincias, & essencial ter
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em mente que “a flutuagio confere ao gover-
ne uma responsabilidade adicional de con-
trole fiscal, pois, caso contririe, o custo da
valorizacido cambial imposto aos exporta-
dores pode ser demasiado elevado, amea-
cando um setor responsavel por boa parte
de nossas inovacoes tecnoltgicas”,

O raciocinio que Cysne sugere comeca
com a opinido de que o Brasil deveria terum
superivit em conta corrente (por escolha,
como se disse) bastante superior ao que tem
agora, da ordem de 1,8% do PIB. Para com-
parar: a China tem 5,2%, a Rassia (com pe-
troleo) tem 11%. O Brasil, entende o econo-
mista, podia estar se aproveitando mais
dessa onda positiva de precos de commaodi-
tes, para ter uma insercdo muito maior na
exportacdo de poupanca, ou seja, um outro
stfrévil em conta corrente, Ponha-se na
conta também o fato de que aquele 1 8% de
superivit decorre, em parte, da queda dos
investimentos do governo. Entdo, se o go-
verno estivesse investindo como no passa-
do, entre 2 ¢ 3% do PIB, e se a economia esti-
vesse crescendo 4 ou 5%, simplesmente nio
haveria superavit [se o investimento do gover-
no aumenta, o superdvil cai pergue as importa-
coes aumentam, direta e indiretamente, ¢ as ex-
portacoes também caem, porgue 0§ recursos
aplicados em itens de exportagdo passam a ser
canalizados para investimento, ou seja, a “ab-
sorgdo interna” aumenta ).

Conclui Cysne: "Sao discutiveis as posi-
¢oes de defesa do status atual do cimbio
que se baseiem nesse superavit de 1,8%,
que deveria ser bem maior, sim, como refe-
réncia principal num cenario de cresci-
mento com rigor fiscal, elevacio dos inves-
timentos em infraestrutura econdmica e
busca de maior insercio comercial, com
aumento da relagio entre a soma de expor-
tagoes ¢ importacoes ¢ o PIB,”

Da forma como as coisas se dao hoje, o ex-
portador tem razio ao reclamar do cimbio.
Por que, explica Cysne, ele vem arcando
com as conseqliéncias da expansio do setor
piblico sobre o nivel das taxas de cimbio
(que tende a se valorizar quando se elevam
s juros para financiar o déficit pablico) e
com os custos da mais elevada varabilidade
cdlessas taxas, associada aum alto grau de in-
certeza, de imprevisibilidade, que ainda do-
mina o funcionamento da economia, por
razoes politicas, institucionais e fiscais,

O gasto piiblico orientado por objetivos
eleitorais empurra a incerteza para cima.
Portugal, da UFRGS, traz seu estudo sobre
ciclos politico-econdmicos para os dias de
hoje, valendo-se de uma penca de evidén-
cias de uso politico de agoes de governo em
matéria econdmica: o aumento do bolsa-fa-
milia, as mudancas do imposto de renda, o

Marcelo Portugal:

0 cambio valorizado
cignifica mais
riqueza, da uma
sensagao melhor de
bem estar; ndo é a toa
fue se gera mais
desvalorizagio

depois das eleictes

pmgr&ma d{." fa par E;I'I.J.]Tﬁ:-l.'l.'*'-1 O aumento Ij_l;]_"r
recursos do Fundo de Participacio dos Mu-
nicipios, a reducio de imposto para o setor
de informatica, o aumento do salirio mini-
mo, “E um conjunto de coisas que implicam
ou expansio de gasto piiblico ou reducio
de receita, por acaso num ano eleitoral,”
Mas, nem sempre se trata, literalmente,
de expansio de gastos. "Como hi restr-
¢hes para gastar no periodo eleitoral,
anunciam-se investimentos que terdo efei-
to de caixa apenas depois da eleicio” E o
caso dos empréstimos a estados e munici-
pios para obras de saneamento bisico, no
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HHCARTNE HTRSIRLIL O

valor total de RS 1,34 hilhio, retirados do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico,
anunciados segunda-feira pelo presidente
or Lula em discurso para prefeitos, no Pali-
cio do Planalto. O presidente atribui a
"atraso na mentalidade politica do nosso
pais” a norma da lei eleitoral que proibe o
repasse de recursos federais a Estados e
municipios depois de 30 de junho, por im-
pedir que prefeitos facam uso desses recur-
s0s, mesmo ndo havendo eleicdes munici-
pais, este ano, junto com as presidenciais.
Somando tudo, Portugal vé problemas

caindo no colo do proximo governo. “lsso
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acaba gerando um volume de instabilidade
econdmica muito grande, porque, em 2007,
gquem quer que ganhe vai ter de corrigir is-
50, vai ter que conviver com isso. " Portugal
temn um olhar critico sobre as contas do su-
peravit primario do setor piblico [receitas

menos despesas, sem incluir recursos destina--

dos ao pagamento de juros da divida piblica
interna e externa |, que, de 4,84% do PIB em
2005, iria para 4,25% este ano, como meta. E
que agora caiu para 4,1%. “0 governo vai
usar os PPls, essa possibilidade de ficar abai-
x0 da meta e fazer de conta que nio ficou.”
[ele se refere aos projetos-piloto de investimen-
to, cujos valores ndo sdo levados em conta no
cilculo do superdvit fiscal .

Portugal acha, porém, que o Lula [se ] ree-
leito vai ser mais parecido com o Lula 2003,
2004 e 2005 do que com o Lula 2006. O
compromisso com a responsabilidade fis-
cal estaria colado em seu termo de posse, E
talvez o presidente esteja, mesmo, adminis-
trando seu oportunismo politico-econdmi-
code modo a diluir ao longo de oito anos de
mandato os efeitos das bondades que faz
agora, e respectivas corregdes de rumo. De
toda forma, vale perguntar, ainda: Qual € o
programa para 200320107 "Se a politica
econdmica apds a eleicdo voltar a ser pauta-
da pela responsabilidade que marcou os
trés anos de Lula e os quatro diltimos de Fer-
nando Henrique Cardoso, entio o oportu-
nismo politico ndo trard problemas muito
grandes", concede Portugal.

Sampaio, da LCA, nio se impressiona
com essa questdo de oportunismo eleitoral.
“A avaliagdo das pessoas, o que dizem nos
jornais, tudo € muito condicionado pelas
inclinagdes partidanas de cada um. Acho
que esse oportunismo € esperavel e, dentro
de certos limites, & quase impossivel de nao
ser observado.” Seu exemplo € o do reajuste
do salirio minimo, “que foi moderado no
comego do governo, foi se acelerando e
agora fol mais generoso”. Exatamente co-
mo aconteceu no governo de Fernando

Gastar mais, ou
anunciar gastos que
ficam para o outro
governo, e manipular
0 cambio sdo
praticas comuns de
oportunismo politico

Henrique Cardoso. Enfim, “qualquer go-
verno faria todos os esforcos para explorar
a0 maximo o espago que tivesse no campo
fiscal para gerar boas noticias. Seja conce-

‘dendo bondades, seja soltando dinheiro

para ter o que inaugurar, No governo de
Fernando Henrique, em 2002, viu-se uma
clara aceleragdo do investimento. E seria
engracado se ndo fosse assim. No fundo, €
dificil imaginar coisa diferente.”

Sampaio ndo vé razdes para se imaginar
grandes mudancas na politica econdmica
durante o préximo governo. Lula parece
ter mais chances de se eleger, mas prova-
velmente terd mais dificuldade do que te-
ria o candidato do PSDB para fechar uma
hase estivel no Congresso. Em qualquer hi-
potese, “pode haver algumas mudangas de
enfase, principalmente dado o grau de des-
conforto politico que o cimbio esta crian-
do. Isso seria o principal.”

A incerteza politica, e de politicas, dimi-
nuiu sim, entende Sampaio, depois que Lu-
la, tendo chegado i Presidéncia, “abando-
nou muitas das criticas que ele e seu grupo
faziam 3 politica economica nas linhas que
vinham sendo adotadas”. Com isso, “nioso-
brou um foco de oposicdo franca a essa li-
nha com grande peso politico”. E verdade
que hi vozes de oposicdo, como a da sena-
dora Heloisa Helena [candidata do PSOL i
Presidéncia da Repiblica], "mas nio tém
competitividade”. Entdo, € menor o grau de
incerteza politica também “porque se es-
treitaram as hip6teses com que se pode tra-
balhar a respeito do que vird em termos de
politica econdmica durante algum tempo”.
E o contririo do que se vé em outros paises
da América Latina, onde grupos politicosde
forte perfil critico nao apenas tém voz, co-
mo chegaram ao poder ou dele vio se apro-
ximando, como na Venezuela, na Bolivia, no
Peru, No Uruguai, o governo do socialista
Tabaré Visquez também mudou de mao,
mas preferindo optar pelo caminho das re-
formas mais bem comportadas.

Essa acomodacio de liderancas, no Bra-
sil, em torno de propostas econdmicas re-
petitivas acabou abafando a discussdo de
possiveis alternativas. Sampaio concorda.
“Isso pode mudar, mas & fato que a criativi-
dade dos economistas brasileiros ja foi
bem maior. Alguns vao achar 6timo que a
incerteza tenha diminuido, porque enten-
dem gue existe uma ciéncia econdmica
una que emana dos EUA, da producdo aca-
démica de 13, e o resto sio heresias, hetero-
doxias, pajelancas. Na verdade, tem-se uma
perda de espago, de eco, na opinido pabli-
ca e na academia, das formulacdes latino-
americanas que reconhecem as especifici-
dades da nossa condigio.”
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Os economistas e
a busca do futuro

De S3o Paulo

s proprios economistas ironizam

a dificuldade de fazerem previ-

sies acertadas, no seu lidar cot-

diano com a incerteza, Uma frase
atribuida a Mario Henrique Simonsen
(1935-1997) di a medida disso: “Econo-
mistas procuram explicar no presente por-
que suas previsoes para o futuro deram er-
rado no passado.” Mas eles tém conseguido
melhorar seu desempenho, com o avango
das técnicas de formulagdo e anilise de
madelos econométricos. 5o modelos que,
a partir de uma teoria a respeito de como
diferentes fatores interagem na economia
edaavaliagio de relacoes conhecidas entre
varidvels, permitem prever de que forma
mudancas em algumas varidveis poderao
afetar o curso futuro de outras. O prof. Ru-
bens Penha Cysne, da Escola de Pos-Gra-
duacio em Economia da FGV/[Rio, falou ao
Valor sobre o assunto.

Valor: Depois desses anos todos de academia,
de pensar economia, de lidar com as incertezas
da ecanomia, o senhor estd satisfeito com a capa-
cidade dos economistas para construir modelos
econometricos e fazer previsoes?

Rubens P. Cysne: Ninguém estd. Uma previ-
san recuer inicialmente um modelo que re-
duza toda a cconomia a um conjunto de
equacoes. O fato de cada banco ou instituigio
académica ter o seu modelo mostra clara-
mente que a profissio ndo chegou a nenhum
consenso sobre esta etapa. Fazer um modelo
¢ como fazer um mapa. Mas o mapa do eco-
nonusta € muito mais complicado do que o
do cartografista, porque individuos, firmas ¢
ZOVETIO Teveem as suas posicoes, o que evi-
[IL‘HI.L‘IHII‘]] te nao acontece com monta I'IhEIS e
lagos. Plor: assim como as previsdes depen-
dem dos individuos, estes também reagem as
previsaes, Para o cartografista, isto seria equi-
valente a fazer um mapa de uma regido nao
apenas em atividade sismica, mas também
na qual os terremotos tivessem o humor afe-
tado por previsoes de centros de pesquisa.

Valor: Come se dao os aperfeicoamentos dos
mudelos? O gue estimula essas mudancas?

Cysne: Previsdes erradas dio origem a uma
nova axiomdtica (conjunto de hipdteses),
que por sua ver gera novo modelo, novas pre-
visbes testiveis e assim por diante. O proble-
ma € que o comportamento humano depen-
de das circunstancias econdmicas (em parti-
cular, das normas e instituigdes), ¢ estas, no-



