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ele, projecdes pessimistas para se

preocupar com o futuro 'da economia.
A avaliagao publicada em junho pelo banco
JP Morgan vai muito além do necessario pa-
ra assustar uma pessoa medianamente in-
formada. Segundo essa avalia¢ao, s6 com um
crescimento econdémico de 17,5% ao ano o
Pais poderia impedir, a longo prazo, que o
desequilibrio externo se tornasse desastro-
so. Nao é preciso uma analise desse tipo pa-
ra mostrar a urgéncia de grandes corregoes
— nao para evitar um desastre a curto pra-
zo, mas para permitir um percurso.minima-
mente seguro nos préximos cinco anos. Bas-
ta olhar os cenarios montados com pressu-
postos mais ou menos otimistas. Cenarios
desse tipo, com melhora nas contas de go-
verno, aumento da poupanca e expansao da
receita comercial, foram montados por tres
economistas do BNDES, Armando Castelar
Pinheiro, Fabio Giambiagi e Sheila Najberg,
e as condigdes apontadas como necessarias
para chegar-se a bons resultados nao serao
obtidas sem grande esforco.

Vale a pena resumir pelo menos o cenario
basico, tomado como o mais provavel. Por
ele, a produgao crescera modestos 4,2% ao
ano entre 1997 e 2002, mantendo o padrao
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médio dos ultimos quatro anos.
Para conseguir esse resultado
nada espetaculoso, sera preciso
aumentar de 7,7% ao ano o in-
vestimento produtivo. Além dis-
so, a exportacao de bens e servi-
¢os, excluida a receita de capi-
tais, tera de elevar-se ao ritmo
anual de 8,6%, mais do que o do-
bro da expansao do Produto In- L
terno Bruto. Ainda assim, o dé-  [EZ/4)
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blica equivalente a 2% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB). A
poupanca do setor privado tam-
bém cresceria. Com isso, a pou-
panca total passaria de 19,7%
do PIB, em 1997, para 22,6%,
em 2002. A melhora das con-
tas publicas permitiria cortar
o excesso de demanda e, com
isso, a pressao sobre a impor-
tacao também seria menor.
Todas essas condicoes de-

necera proximo de 4% do PIB,
mas a divida liquida externa
pouco aumentara. Isso sera possivel porque,
no panorama descrito pelos economistas, a
estabilidade, a privatizacao e as reformas
permitirao manter um elevado ingresso de
investimentos diretos estrangeiros — US$
20,7 bilhoes, em média, até 2002.

Nenhum dos trés cenarios desenhados pe-
los economistas do BNDES inclui ruptura,
isto &, nao se contempla uma possivel crise
no balang¢o de pagamentos nem mudanga ra-
dical na politica de cambio. Para a constru-
cao desse quadro, porém, sao fixadas condi-
coes nada despreziveis. No quadro basico, as
contas de governo teriam melhora suficiente
para permitir, em 2002, uma poupanga pu-
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pendem, naturalmente, de um
bom avanc¢o nas reformas, de
uma consideravel melhora na administra-

cdo das finangas de governo, tanto da .

Uniao quanto de Estados e municipios, e
de uma bem-sucedida politica de moderni-
zacao industrial e de estimulo a exporta-
cdo. No cenario mais otimista, com o PIB
crescendo 5% ao ano, o investimento deve-
ria crescer ainda mais: 10,6% ao ano.

O estudo menciona trés déficits cruciais:
o da conta corrente do balanco de paga-
mentos, o de capital, que tem de ser supe-
rado nao s6 com poupanc¢a interna, mas
também com recursos estrangeiros, e o das
contas publicas, que estao na base dos de-
mais problemas. Em qualquer caso, um au-

mento significativo da exportacao é indis-
pensavel. Esse aumento nao sé6 produzira
efeitos diretos, mas ainda servird para in-
dicar que o Pais terd, no prazo necessario,
meios para pagar dividendos, juros e
amortizacgoes. Esta’ condicao sera funda-
mental, segundo os autores do estudo, pa-
ra que os aplicadores estrangeiros conti-
nuem a por seu capital na economia brasi-

leira. Isso permiti-

O governotemde rd sustentar, por
agir com mais muito tempo, um
determinacéio razoavel déficit

. em conta corrente.

para garantira Se.alguém ler
seguranc¢a da esse estudo sem se
economia impressionar com

as tarefas requeri-
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: das, entao talvez o
trabalho do JP Morgan produza o susto ne-
cessario. A questao nao é dizer que o Brasil
nao esta a beira de uma crise como a dos
novos tigres. Nao estarmos a beira da crise &
bom porque da algum tempo, ao governo,
para cumprir as tarefas indispensaveis. Mas
isso nao torna o trabalho menos urgente,
nem diminui sua complexidade politica, es-
pecialmente quando a saiide da economia s6
é assunto prioritario para o Executivo. "
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