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Poucas vezes na histéria eco-
némica brasileira iniciaremos
um novo mandato governa-
mental com uma condi¢do tdo
favoravel. Tanto o quadro in-
terno quanto o externo sdo be-
nignos. No entanto, isso por si
sGndo garantird o que a econo-
mia brasileira seja bem-sucedi-
da, especialmente no que se re-
fere ao desejado crescimento
econdmico. Contraditoriamen-

te; aproveitar essa boa condi-.

¢do dependerd fundamental-
mente das escolhas locais da
politica econdmica.

,~.O cenéario internacional ¢
bastante positivo, principal-
mente a se confirmar a cada
vez mais provavel “aterrissa-
gem suave” da economia nor-
te-americana, uma diminui¢do
no ritmo de crescimento do ni-
vel de atividades sem grandes
solavancos. Isso reduzira as
pressdes inflacionarias e abri-
ra espago para a manutencio,
em um primeiro momento, se-
guida de redugdo da taxa de ju-
ro. Pelo quarto més consecuti-
vo, o Federal Reserve Board
(Fed) manteve inalterada em
5,25% na reunido da semana
passada, ap6s um longo ciclo
de elevagdes graduais.

Como um menor crescimen-
to dos EUA devera ser com-
pensado pela recuperagdo da
Europa e Japdo e a continuida-
de do crescimento de grandes
paises emergentes, especial-
mente China e india. Nesse
quadro, serd o quinto ano de
economia internacional sem
crises, o que facilita considera-
velmente o raio de manobra da
economia doméstica.

Internamente, as condig¢des
sdo excepcionais. A inflacdo

~sob controle, entre 3 ¢ 4% ao
ano, indica um enorme espago
‘para a continuidade na trajetoria
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de queda das taxas basicas de
juros. Apesar da redugdo de 6,5
pontos percentuais realizada
nos ultimos 15 meses, a taxa
real de juros brasileira de quase
9% ao ano permanece a mais
elevada do mundo, muito acima
da média préxima de 2% dos
paises em desenvolvimento.

As contas externas vao mui-
to bem. O superavit de US$ 45
bilhdes na balanca comercial

proporciona um superavit nas
contas correntes do balango de
pagamentos de US$ 13 bilhdes.
Em 2006 houve reducéo da di-
vida externa publica, que estd
em apenas US$ 74 bilhdes. O
ingresso liquido de investimen-
tos diretos estrangeiro de US$
18 bilhGes no ano, apesar das
condi¢Bes de competitividade
desfavoraveis, ndo deixa de ser
um bom resultado. A condicdo
favoravel permitiu ampliar
substancialmente o nivel das
reservas cambiais liquidas, que
atingiram US$ 84 bilhGes.

A relacdo entre a divida ex-
terna total de US$ 186 bilhdes
e as exportagdes anuvais de
US$ 136 bilhdes estd muito
préxima dos paises de referén-
cia. Se o Brasil avangar nos in-
dicadores fiscais, especial-
mente a divida ptblica/PIB,
que estd em 49%, vai cami-
nhar rapidamente para ser
classificado com grau de in-
vestimento pelas agéncias de

avaliacdo de risco. Embora is-
so possa parecer simbélico,
vai aprimorar significativa-
mente a atratividade da econo-
mia brasileira. Muitos fundos
de investimentos possuem res-
trigbes estatutirias para inves-
tir em paises que nio sejam
considerados de risco baixo.
Melhorar a condi¢do das
contas publicas ¢ algo que re-
querird um esfor¢o em duas
principais frentes. A primeira €
a reducio das taxas de juros
reais, de forma a diminuir o
elevado custo de financiamen-

rasil

Reverter com competéncia a valorizagdo do real sera o grande desafio
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to da divida puiblica; o segundo
¢ sinalizar um quadro de inver-
sdo da tendéncia predominante
do aumento dos gastos corren-
tes acima do crescimento do
produto. Nos ultimos dez anos,
enquanto o PIB cresceu 2,5%
a0 ano, as despesas publicas
cresceram em termos reais
mais do que o dobre disso.
Apesar do crescimento das des-
pesas, o investimento publico

- foi atrofiado, comprometendo

a qualidade da infra-estrutura e
criando desvantagens competi-
tivas. E preciso criar mais es-
pago para ampliagdo dos inves-
timentos publicos, que no am-
bito federal se restringem a
apenas 0,5% do PIB.

_Combinar esse ajuste fiscal
com um maior crescimento da
economia ¢ algo que exige
uma combinagdo de politicas,
fiscal, monetaria e cambial,
mais aprimorado. A despeito
das suas vantagens, a politica
de cAmbio flexivel precisa le-
var em conta que o Brasil, co-
mo pais de moeda ndo conver-
sivel, é bastante suscetivel aos
movimentos de capitais. Além
disso, as experiéncias interna-
cionais dos principais paises
em desenvolvimento indicam
um caminho misto na politica
cambial. E preciso que o cAm-
bio seja livre, mas ndo ao pon-
to de ficar a mercé dos fluxos
de capitais, o que provoca
desvalorizagGes exageradas
(como em 2002/2003), ou
apreciacdes demasiadas
(2005/2006). Reverter com
competéncia a valorizagdo do
real, sem gerar desequilibrios,
sera o grande desafio do pro-
ximo ano.
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