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Apolíticá econômica muda em 2007? 
Medidas tributárias em favor do crescimento são sistematicamente adiadas 

Rogério Mori* 

• 

I Como a economia brasileira 
I— se comportará em 2007? Essa 

foi uma pergunta recorrente 
(..) feita a economistas no final do 
IZ ano passado e já é uma tradi-
Lii ção do jornalismo e da mídia a 

cada virada de ano. 
Essa questão, em boa parte 

das vezes, veio acompanhada 
LU de dúvidas adicionais associa- 

das a eventuais alterações na 
c condução da política econômi-

ca ditada pelo governo. Tais 
mudanças ocorreriam tendo co-
mo base a prioridade ao cresci-
mento e ao emprego tão alar-
deada durante a campanha elei-
toral de 2006 e nos meses que 
se seguiram às eleições. 

Os sinais emitidos em de-
zembro tornaram um pouco 
mais explícito que a política 
econômica será pautada por 
um sentido de continuidade, 
sem grande criatividade ou ou-
sadia por parte do governo, em 
particular no campo fiscal. Em 
meio a pressões por expansão 
de gastos vindas de diferentes 
frentes, o governo vê reduzido 
seu escopo de ação .e pouco 
pôde ser verificado em termos 
de uma mudança efetiva na 
qualidade da gestão fiscal. 
Nesse sentido, o ano de 2006 
fechou com um novo aumento 
da carga tributária, um fenô-
meno recorrente dos últimos 
anos que, dada a trajetória dos 
gastos públicos, deve se repe-
tir em 2007 caso o governo de-
cida preservar, de fato, a meta 
de superávit primário do setor 
público. Não sem razão, as 
medidas tributárias em favor 
do crescimento vêm sendo sis- 
tematicamente adiadas e revis-a  tas em um aparente esvazia-r  mento do conjunto inicialmen- 
te proposto pelo governo. 

Do lado da condução da po- 
lítica monetária, à primeira vis- 

ta, também não se observarão 
mudanças significativas. Os si-
nais emitidos pelo Banco Cen-
tral (BC) na ata da última reu-
nião do Comitê de Política Mo-
netária (Copom) sinalizam para 
uma desaceleração no ritmo 
dos cortes da meta da taxa bá-
sica de juros (Selic) e, possivel-
mente, o BC deverá encerrar o 
ciclo de flexibilização da polí-
tica monetária em algum mo-
mento ao longo do ano. 

Nesse sentido, um aspecto 
curioso das projeções do mer-
cado financeiro, apontadas no 
relatório de mercado divulgado 
pelo BC, diz respeito ao fato de 
que os analistas apontam para 
a meta da Selic em 11,75% 
a.a. no fechamento do ano e 
uma aceleração da inflação 
para o patamar de 4,30%, mais 
próximo da meta que o verifi-
cado em 2006. 

Caso isso se verifique de fa-
to, representará uma mudança 
significativa no patamar da ta-
xa de juros real. Em função 
dessa "aposta", os especialistas 
em investimentos já sinalizam 
há algum tempo alternativas de 
investimento mais interessan-
tes que os tradicionais fundos 
de renda fixa e DI. 

No que tange à taxa de câm-
bio, os sinais também apontam 
para a preservação da política 
praticada nos últimos anos. Ain-
da que em termos de taxa de 
câmbio efetiva real o patamar 
atual encontre-se significativa-
mente apreciado em relação ao 
verificado nos últimos anos e si-
tue-se próximo ao do final de 
2000, essa parece não ser uma 
preocupação latente e explícita 
no contexto do governo. 

Aparentemente sem se preo-
cupar com as alterações na es-
trutura produtiva do País pro-
vocadas pelo atual nível da taxa 
de câmbio, o governo segue de-
fendendo a política cambial 
respaldado pelos bons números 
da balança comercial. Nesse 
sentido, a força do argumento 
reside puramente no valor 
agregado das exportações e im-
portações, sem uma abordagem 
explícita dos efeitos dessa po-
lítica sobre os variados setores 
da economia brasileira. Em 
função desse quadro, é bem 
provável que, a exemplo do 
ocorrido em 2006, o setor ex-
terno não represente um motor 
para o crescimento da econo-
mia brasileira nesse ano. 

Ainda assim, afora a ocor- 

rência de alguma grande crise 
interna ou externa, é provável 
que 2007 seja melhor em al-
guns aspectos econômicos que 
o ano passado. É difícil imagi-
nar uma repetição de um cres-
cimento econômico tão medío-
cre quanto o de 2006 ante um 
cenário tão favorável do ponto 
de vista doméstico e interna-
cional. As apostas dos econo-
mistas de mercado na abertura 
do ano apontam para 3,5% de 
crescimento do PIB em, 2007 
(um valor que pode variar ao 
sabor da evolução dos fatos ao 
longo do ano). Esse cresci-
mento representaria uma clara 
aceleração em relação ao ob-
servado nos anos anteriores, 
mas ainda fica longe dos 5% 
tão propalados pelo governo 
nos últimos meses. Na verda-
de, ante o cenário que se vis-
lumbra em termos de política 
econômica e investimentos 
produtivos para os próximos 
quatro anos, um crescimento 
médio de 3,5% pode ser con-
siderado para lá de otimista. 
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