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Estabilizando para crescer

0 ano de 2003 foi 0 ano do ajuste, 0 ano da consolidacdo de condicdes para o crescimento. A
agenda econdmica do governo nestes Ultimos meses teve dois momentos: um primeiro, de
enfrentamento dos grandes desequilibrios macroeconémicos herdados do governo anterior,em
que se destacaram um firme ajuste fiscal e 0 combate a inflagdo — compromissos assumidos
durante a campanha eleitoral, no Programa de Governo e na Carta ao Povo Brasileiro. Passada a
fase critica da estabilizagéo, 0 segundo momento foi de criacdo de condigfes para a retomada,
em bases sélidas, do crescimento e para a melhora da distribuicdo de renda no Pais.

O objetivo inicial do governo foi restaurar a credibilidade na politica econémica e,
principalmente, nos rumos da economia nacional, de modo a garantir a superagdo do ciclo
inflacionario que se iniciava, a recuperacdo das linhas de financiamento externo e,
principalmente, criar condigdes para um ciclo de crescimento sustentado.

A politica econdmica desse periodo teve como um de seus aspectos centrais a construcdo de
condicBes fiscais que garantissem a sustentabilidade da divida publica. Por essa razdo, uma das
primeiras medidas do governo foi elevar a meta de superavit primario para 4,25% do PIB, nivel
suficiente para, num primeiro momento, estabilizar e, num prazo mais longo, reduzir a relagéo
entre a divida publica e o PIB.

Ao contrario da politica fiscal do governo anterior — que se caracterizou por um aumento
continuo da carga tributéria, passando de 25% do PIB em 1993 para 36% do PIB em 2002 —, 0
ajuste das contas publicas em 2003 se deu num contexto de queda da carga tributaria.

Reconhecendo que a carga tributaria ja estava muito elevada, o governo reagiu a esta queda de
receita por meio de um corte expressivo das despesas. Foi um ajuste duro, mas necessario para
garantir a solvéncia das contas publicas. Foi também uma clara indicagéo de que a politica fiscal
deste governo é qualitativamente diferente da adotada pela administracdo anterior.

0 ajuste externo — que se reflete num superavit comercial superior a US$24,8 bilhdes em 2003
—resulta, em parte, do patamar bastante favoravel da taxa de cdmbio efetiva real, mesmo apds a
valorizagdo nominal do real ocorrida no ano. Mas este é também consequiéncia da vitalidade das
empresas brasileiras, que vém cada vez mais aprendendo a explorar os mercados externos,
minimizando o efeito da contracdo da demanda doméstica ocorrida em 2003.
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Recuperacdo da atividade econdmica

Uma vez controlada a inflac&o, o Banco Central promoveu um processo de redugéo consistente
da taxa bésica de juros, que foi diminuida em 10 pontos percentuais entre junho e dezembro.
Deu-se inicio, assim, ao processo de recuperacdo do crescimento econdmico, que tende a se
consolidar ao longo dos préximos meses.

Na retomada do crescimento, o governo adotou algumas medidas especificas, que contribuiram
para estimular a recuperacdo da demanda doméstica. Entre essas se destacam medidas de
estimulo ao crédito, bem como a redugdo temporaria das aliquotas do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) sobre veiculos, com forte reflexo no aumento das vendas de automaveis
entre setembro e dezembro. Destaca-se também a criacdo de uma linha de crédito com recursos
do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) para aquisicdo de eletrodomésticos da chamada
linha branca, que induziu as lojas a baixar 0s juros nas vendas de eletrodomésticos. O impacto
nas vendas foi bastante positivo.

Hoje ja podemos apresentar resultados favoraveis quanto a recuperagao da atividade econdémica
e vislumbrar uma trajetoria clara de consolidacéo do crescimento. A produgéo industrial cresceu
6,4% entre junho e dezembro. O mais importante é que esta expansao vem sendo acompanhada
por um aumento expressivo da produgdo de bens de capital, indicando uma ampliagdo da
capacidade de investimentos — essencial para sustentar o crescimento no longo prazo.

Embora o processo de recuperacdo do crescimento esteja apenas se iniciando, as condigdes
macroecondmicas para a consolidacdo de um ciclo prolongado de desenvolvimento sdo muito
boas. Sempre que hd um desajuste relevante em alguma varidvel macroecondmica — inflagdo
elevada, contas publicas desajustadas ou fragilidade nas contas externas —, 0 processo de ajuste
acaba limitando o crescimento econémico.

Nesse sentido, a atual situacdo econémica do Pais — caracterizada por inflagdo em queda e sob
controle, por uma politica fiscal que permitira a reducdo progressiva da divida publica e por
uma situacdo bastante solida nas contas externas — é muito propicia ao crescimento, ao
contrério do que ocorreu nos ultimos anos. Trata-se de uma conjun¢do de varidveis
macroecondmicas que ndo se observa no Brasil desde o inicio dos anos 70.

E essencial que essa consisténcia macroecondmica, cuja consolidagao tanto custou para o Pais,
seja preservada nos proximos anos. S6 com a manutengdo prolongada da estabilidade
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econdmica é que poderemos romper com a trajetdria de curtos periodos de crescimento,
seguidos de crises, que marcou 0s Ultimos anos.

A politica macroecondmica, no entanto, é apenas parte do trabalho a ser realizado. A agenda
para 0s proximos anos devera estar muito mais centrada na criagdo de condicdes para o
desenvolvimento, por meio do crescimento sustentado da economia e da reducdo das
desigualdades sociais do Pais.



