Construindo as fund

politica econémica do gover-
no Lula veio seguindo a Ginica
trilha possivel para desmon-
/ & taras armadilhas herdadas do
ano passado, a saber: 1) a asfixia cam-
bial, decorrente da aversio mundial ao
risco e da apreensio quanto a gestio
macroecondmica do governo recém-
eleito; 2) a verdadeira bomba de efeito
retardado representada pela violenta
aceleracio da inflacio desde setembro
passado; 3) a fragilidade fiscal provoca-
da pela acentuada indexacio da divida
mobilidria federal a taxa de cimbio.
Sem embargo, gracas a firmeza de-
monstrada na conducio da politica fis-
cal — com obtencio de elevado superi-
vit primdrio no 12 quadrimestre (de
6,2% do PIB) — e gracas a armacdo de
uma ampla base de sustentac¢do politi-
co-parlamentar que sinaliza a capacida-
de de aprovar as reformas previdencia-

ria e tributaria, foi completamente supe-

rado o déficitde confianca na nova equi-
pe de governo. O bonus desta conquista
de confianca se materializou na queda
espetacular da taxa de risco-pais nas fil-
timas semanas, de tal forma que o nivel
atribuido ao Brasil ja se aproxima da
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amentagoes para o cres

média observada para as economias
emergentes e tendera a cair abaixo desta
média dada a disposi¢do governamental
de sustentar a consisténcia da politica
econOmica. A asfixia cambial esta sendo,
assim, superada pela retomada das cap-
tacoes do setor privado no mercado in-
ternacional e pela rolagem dos créditos
vincendos, com taxas de juros em queda
e com prazos cada vez mais dilatados.
Observa-se, ademais, um surto de in-
gressos de capitais de curto prazo com o
objetivo de capturar ganhos de arbitra-
gem de juros e de varia¢do do cimbio. Is-
to explica arecente trajetoria da aprecia-
¢do da taxa de cambio que, apesar de re-
versivel, traz a vantagem de ajudar a de-
sinflar as expectativas inflacionarias que
vinham em perigosa ascensio.

. Aviolenta deprecia¢do da taxa de cim-
bio (de 60% entre maio e outubro e 2002)
provocou na economia brasileira um tre-
mendo choque de custos sobre a forma-
¢do de precos elevando a inflacdo corrente
no periodo novembro-dezembro-janeiro
para um ritmo de 65,63% a.a. no atacado e
de 33,80% a.a. nos precos ao consumidor.
Este violento choque inflacionario amea-
gava jogar por terra o sistema de metas de
inflacdo e a estabilidade de precos dura-
mente obtida. A significativa descompres-
sdo das tensées sobre a taxa de cimbio a
partir do més de abril veio auxiliar, opor-
tunamente, a reversio das expectativas in-
flacionarias. Com efeito, estas expectativas

ja vinham cedendo lentamente desde fe- -

vereiro mas, doravante, deve se consolidar
a percepgao de que a inflagdo sera efetiva-
mente cadente nos proximos meses afas-
tando os riscos de reindexacio. De fato, in-
formages da LCA Consultores indicam
que a taxa de cdmbio implicita na forma-
¢ao dos precos dos setores industriais com
poderde mercado ja caiu de R$ 3,6 (média
para 2003) no inicio do ano para um nivel,
hoje, proximo aR$ 3,25.

Em suma, a politica econémica do mi-
nistro Pallocci tem sido indiscutivel-
mente exitosa em desarmar as dificili-
mas armadilhas que herdou. Restam,
porém, grandes desafios a frente. Desde
logo, e como resultado desses éxitos,
abre-se a possibilidade de diminuir a di-
vida mobilidria indexada a taxa de cam-
bio para conferir crescente solidez fi-
nanceira as contas piblicas. Este movi-
mento positivo, em condi¢des de merca-
do, sera certamente -reforcado pela
aprovacdo da reforma previdenciaria
que propiciara efeitos favoraveis de lon-
go prazo sobre a satide das financas pi-
blicas. Dois pilares essenciais para a sus-
tentacdo do crescimento estdo, assim,
em vias de serem assegurados pela atual
politica econdmica: 1) a preservacdo da
inflagdo baixa; 2) a consolidacdo de con-
digdes fiscais solidas que garantam uma
trajetéria bem comportada para a rela-
cdo divida piblica/PIB.

O terceiro alicerce para o crescimento
repousa num ajustamento das contas
externas que persiga uma reducao dura-
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choques exdgenos. Este processo foi
propulsionado no ano passado pelo
choque cambial e pela conseqiiente es-
tagnacio da economia, o que redundou
em um expressivo superavit comercial
(hoje correndo perto de US$ 17 bi-
Ihoes/ano). A sustentacdo de um saldo
comercial elevado e perene, num con-
texto de reativacdo do crescimento da
economia, decerto requer que a taxa de
cambio se mantenha em um patamar
médio estimulante para as exportacoes
e para a substituicao de importagoes.

A politica econdomica do
ministro Pallocci tem sido
indiscutivelmente exitosa
em desarmar as dificilimas
armadilhas que herdou

Neste sentido, embora procedente a
ansiedade diante da recente apreciacdo
da taxa de cambio, ndo ha razio para
alarme. Nao ha porque temer um even-
tual ciclo de apreciacdo duradoura da
taxa de cambio posto que, hoje, as auto-
ridades econdmicas e os mercados com-
preendem a desejabilidade de um djuste
intertemporalmente sustentado do ba-
lan¢o de pagamentos, com substancial
reducdo do ritmo de acumulagio de
passivos externos. Hi uma compreensio
clara, inclusive dos mercados, de que as

cimento sustentado

doura davulnerabilidade da economiaa |

'VALOR ECONG

fragilidades remanescentes das nossas
contas cambiais (e.g. reservas proprias
de divisas abaixo do recomendavel; ele-
vado fluxo deficitario anual na conta de
servicos; alto volume acumulado dos
passivos em moeda estrangeira) exigem,
mais além de uma taxa de cimbio ade-
quada, o concurso de politicas tecnol6-
gica, industrial e de comércio exterior,
pro-ativas e inovadoras. O Banco Cen-
tral, porsuavez, aolevar adiante a neces-
saria “desdolarizacio” da divida mobi-
lidria e ao retomar a trajetdria de cortes
da taxa de juros, estara atuando na dire-
¢ao correta. Seja excusado lembrar que a
sua atua¢io na absor¢io de divisas para
recompor as reservas cambiais nao po-
de, por contraproducente, sinalizar “pi-
sos” ou “pontos-de-compra”.

A politica econémica do governo Lula
caminhou até o presente no rumo certo
para criar as fundagbes necessdrias a
sustentacdo do crescimento. O compro-
misso do presidente com o desenvolvi-
mento da producdo e do emprego nos
da a seguranca de que prosseguira nesta
trilha, combinando alicerces macroeco-
noémicos sélidos com a reorganizacio
das bases de financiamento e com a im-
plementacdo de uma politica de desen-
volvimento competitivo cuja concepg¢do
jaseencontrano forno.

Luciano Coutinho, professor titular do Instituto
de Economia da Unicamp, escreve mensalmente
as sextas-feiras.
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