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Como a economia brasileira
se comportara em 2007? Essa
foi uma pergunta recorrente
feita a economistas no final do
~ ano passado e ja é uma tradi-
¢30 do jornalismo e da midia a
cada virada de ano.

Essa questdo, em boa parte
jm das vezes, veio acompanhada
{14 de davidas adicionais associa-

das a eventuais alteragdes na
I5) condugdo da politica econdmi-
ca ditada pelo governo. Tais
mudangas ocorreriam tendo co-
mo base a prioridade ao cresci-
mento e a0 emprego tdo alar-
deada durante a campanha elei-
toral de 2006 e nos meses que
se seguiram as eleicdes.

Os sinais emitidos em de-
zembro tornaram um pouco
mais explicito que a politica
econdmica sera pautada por
um sentido de continuidade,
sem grande criatividade ou ou-
sadia por parte do governo, em
particular no campo fiscal. Em
meio a pressdes por expansio
de gastos vindas de diferentes
frentes, o governo vé reduzido
seu escopo de acdo e pouco
pode ser verificado em termos
de uma mudanga efetiva na
qualidade da gestdo fiscal.
Nesse sentido, o ano de 2006
fechou com um novo aumento
da carga tributaria, um fené-
meno recorrente dos ultimos
anos que, dada a trajetdria dos
gastos publicos, deve se repe-
tir em 2007 caso o governo de-
cida preservar, de fato, a meta
de superavit primario do setor
publico. Ndo sem razio, as
medidas tributarias em favor
e do crescimento vém sendo sis-

tematicamente adiadas e revis-
» tas em um aparente esvazia-
mento do conjunto inicialmen-
te proposto pelo governo.

Do lado da condugdo da po-
litica monetaria, a primeira vis-

A MERCANTi

——

/Q»nvuwmﬂ

Rogério Mori*

Foorarmo — Rt

ta, também ndo se observardo
mudangas significativas. Os si-
nais emitidos pelo Banco Cen-
tral (BC) na ata da tltima reu-

nido do Comité de Politica Mo-

netaria (Copom) sinalizam para
uma desaceleracdo no ritmo
dos cortes da meta da taxa ba-
sica de juros (Selic) e, possivel-
mente, o BC devera encerrar o
ciclo de flexibiliza¢do da poli-
tica monetaria em algum mo-
mento ao longo do ano.

Nesse sentido, um aspecto
curioso das proje¢des do mer-
cado financeiro, apontadas no
relatério 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 aceleragdo da inflacdo
para o patamar de 4,30%, mais
préximo da meta que o verifi-

" cado em 2006.

Caso isso se verifique de fa-
to, representard uma mudanga
significativa no patamar da ta-
xa de juros real. Em funcdo
dessa “aposta”, os especialistas
em investimentos ja sinalizam
ha algum tempo alternativas de
investimento mais interessan-
tes que os tradicionais fundos
de renda fixa e DL

No que tange a taxa de cam-
bio, os sinais também apontam
para a preservagdo da politica
praticada nos ultimos anos. Ain-
da que em termos de taxa de
cambio efetiva real o patamar
atual encontre-se significativa-
mente apreciado em relagdo ao
verificado nos ultimos anos e si-
tue-se proximo ao do final de
2000, essa parece ndo ser uma
preocupacdo latente e explicita
no contexto do governo.

Aparentemente sem se preo-
cupar com as alteracdes na es-
trutura produtiva do Pais pro-
vocadas pelo atual nivel da taxa
de cambio, 0 governo segue de-
fendendo a politica cambial
respaldado pelos bons numeros
da balan¢a comercial. Nesse
sentido, a for¢a do argumento
reside puramente no valor
agregado das exportagdes e im-
portacdes, sem uma abordagem
explicita dos efeitos dessa po-
litica sobre os variados setores
da economia brasileira. Em
funcdo desse quadro, ¢ bem
provavel que, a exemplo do
ocorrido em 2006, o setor ex-
terno ndo represente um motor
para o crescimento da econo-
mia brasileira nesse ano.

Ainda assim, afora a ocor-
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A politica economica muda em 20077

Medidas tributarias em favor do crescimento sdo sistematicamente adiadas

réncia de alguma grande crise .

interna ou externa, é provavel
que 2007 seja melhor em al-
guns aspectos econdmicos que
0 ano passado. E dificil imagi-
nar uma repeti¢do de um cres-
cimento econdmico tdo medio-
cre quanto o de 2006 ante um
cenario tao favoravel 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 evolugdo dos fatos ao
longo do ano). Esse cresci-
mento representaria uma clara
aceleragdo em rela¢do ao ob-
servado nos anos anteriores,
mas ainda fica longe dos 5%
tio propalados pelo governo
nos ultimos meses. Na verda-
de, ante o cendrio que se Vvis-
lumbra em termos de politica
econdmica e investimentos
produtivos para os proximos
quatro anos, um crescimento
médio de 3,5% pode ser con-
siderado para la de otimista.
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