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A política econômica do gover-
no Lula veio seguindo a única 
trilha possível para desmon-
tar as armadilhas herdadas do 

ano passado, a saber: 1) a asfixia cam-
bial, decorrente da aversão mundial ao 
risco e da apreensão quanto à gestão 
macroeconômica do governo recém-
eleito; 2) a verdadeira bomba de efeito 
retardado representada pela violenta 
aceleração da inflação desde setembro 
passado; 3) a fragilidade fiscal provoca-
da pela acentuada indexação da dívida 
mobiliária federal à taxa de câmbio. 

Sem embargo, graças à firmeza de-
monstrada na condução da política fis-
cal — com obtenção de elevado superá-
vit primário no 1 2  quadrimestre (de 
6,2% do PIB) — e graças à armação de 
uma ampla base de sustentação políti-
co-parlamentar que sinaliza a capacida-
de de aprovar as reformas previdenciá-
ria e tributária, foi completamente supe-
rado o déficit de confiança na nova equi-
pe de governo. O bônns desta conquista 
de confiança se materializou na queda 
espetacular da taxa de risco-país nas úl-
timas semanas, de tal forma que o nível 
atribuído ao Brasil já se aproxima da  

média observada para as economias 
emergentes e tenderá a cair abaixo desta 
média dada a disposição governamental 
de sustentar a consistência da política 
econômica. A asfixia cambial está sendo, 
assim, superada pela retomada das cap-
tações 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 variação do câmbio. Is-
to explica a recente trajetória da aprecia-
ção da taxa de câmbio que, apesar de re-
versível, traz a vantagem de ajudar a de-
sinflar as expectativas inflacionárias que 
vinhain em perigosa ascensão. 

A violenta depreciação da taxa de câm-
bio (de 60% entre maio e outubro e 2002) 
provocou na economia brasileira um tre-
mendo choque de custos sobre a forma-
ção de preços elevando á inflação corrente 
no período novembro-dezembro-janeiro 
para um ritmo de 65,63% a.a. no atacado e 
de 33,80% a.a. nos preços ao consumidor. 
Este violento choque inflacionário amea-
çava jogar por terra o sistema de metas de 
inflação e a estabilidade de preços dura-
mente obtida. A significativa descompres-
são das tensões sobre a taxa de câmbio a 
partir do mês de abril veio auxiliar, opor-
tunamente, a reversão das expectativas in-
flacionárias. Com  efeito, estas expectativas 
já vinham cedendo lentamente desde fe- 

vereiro mas, doravante, deve se consolidar 
a percepção de que a inflação será efetiva-
mente cadente nos próximos meses afas-
tando os riscos de reindexação. De fato, in-
formações da LCA Consultores indicam 
que a taxa de câmbio implícita na forma-
ção dos preços dos setores industriais com 
poder de mercado já caiu de R$ 3,6 (média 
para 2003) no inicio do ano para um nível, 
hoje, próximo a R$ 3,25. 

Em suma, a política econômica do mi-
nistro Pallocci tem sido indiscutivel-
mente exitosa em desarmar as dificíli-
mas armadilhas que herdou. Restam, 
porém, grandes desafios à frente. Desde 
logo, e como resultado desses êxitos, 
abre-se a possibilidade de diminuir a dí-
vida mobiliária indexada à taxa de câm-
bio para conferir crescente solidez fi-
nanceira às contas públicas. Este movi-
mento positivo, em condições de merca-
do, será certamente reforçado pela 
aprovação da reforma previdenciária 
que propiciará efeitos favoráveis de lon-
go prazo sobre a saúde das finanças pú-
blicas. Dois pilares essenciais para a sus-
tentação do crescimento estão, assim, 
em vias de serem assegurados pela atual 
política econômica: 1) a preservação da 
inflação baixa; 2) a consolidação de con-
dições fiscais sólidas que garantam uma 
trajetória bem comportada para a rela-
ção dívida pública/PIB. 

O terceiro alicerce para o crescimento 
repousa num ajustamento das contas 
externas que persiga uma redução dura- 

doura da vulnerabilidade da economia a 
choques exógenos. Este processo foi 
propulsionado no ano passado pelo 
choque cambial e pela conseqüente es-
tagnação da economia, o que redundou 
em um expressivo superávit comercial 
(hoje correndo perto de US$ 17 bi-
lhões/ano). A sustentação de um saldo 
comercial elevado e perene, num con-
texto de reativação do crescimento da 
economia, decerto requer que a taxa de 
câmbio se mantenha em um patamar 
médio estimulante para as exportações 
e para a substituição de importações. 
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Neste sentido, embora procedente a 
ansiedade diante da recente apreciação 
da taxa de câmbio, não há razão para 
alarme. Não há porque temer um even-
tual ciclo de apreciação duradoura da 
taxa de câmbio posto que, hoje, as auto-
ridades econômicas e os mercados com-
preendem a desejabilidade de um ajuste 
intertemporalmente sustentado do ba-
lanço de pagamentos, com substancial 
redução do ritmo de acumulação de 
passivos externos. Há uma compreensão 
clara, inclusive dos mercados, de que as  

fragilidades remanescentes das nossas 
contas cambiais (e.g. reservas próprias 
de divisas abaixo do recomendável; ele-
vado fluxo deficitário anual na conta de 
serviços; alto volume acumulado dos 
passivos em moeda estrangeira) exigem, 
mais além de uma taxa de câmbio ade-
quada, o concurso de políticas tecnoló-
gica, industrial e de comércio exterior, 
pró-ativas e inovadoras. O Banco Cen-
tral, por sua vez, ao levar adiante a neces-
sária "desdolarização" da dívida mobi-
liária e ao retomar a trajetória de cortes 
da taxa de juros, estará atuando na dire-
ção correta. Seja excusado lembrar que a 
sua atuação na absorção de divisas para 
recompor as reservas cambiais não po-
de, por contraproducente, sinalizar "pi-
sos" ou "pontos-de-compra". 

A política econômica do governo Lula 
caminhou até o presente no rumo certo 
para criar as fundações necessárias à 
sustentação do crescimento. O compro-
misso do presidente com o desenvolvi-
mento da produção e do emprego nos 
dá a segurança de que prosseguirá nesta 
trilha, combinando alicerces macroeco-
nômicos sólidos com a reorganização 
das bases de financiamento e com a im-
plementação de uma política de desen-
volvimento competitivo cuja concepção 
já se encontra no forno. 
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