'O caminho adiante

. .no complicado para o Bra-
sil € o mundo, este 1998
A que vai chegando ao fim.
Se o curto-circuito financeiro que
em 1997 queimou os fusiveis das
economias asidticas pareceu, de
inicio, localizado e controlavel, ao
longo deste ano foi ficando cada
vez mais claro que as finangas glo-
balizadas estavam diante da mais
séria pane sistémica dos ultimos
50 anos.

Da posi¢ao de participante cau-
teloso e discreto, o Pais viu-se trazi-
do a contragosto ao centro do pal-
co. A disseminacdo da inseguran-
ca, agravada pela crise russa, pro-
duziu nos investidores internacio-
nais a reacdo do estouro da boia-
da. Diante de tal psicologia ndo
houve santo que se agiientasse en-
tre os chamados paises emergen-
tes, e, no caso do Brasil, a aposta
macroecondmica de longo prazo
teve de fazer concessdes as novas
circunstancias.

dem da exportacdo dessas maté-
rias-primas. Ainda hé outro ele-
mento que atuaria favoravelmente
a reversao da crise, citado recente-
mente pelo economista-chefe do

po financeiro Morgan Stanley,
Stephen Roach. Trata-se da inje-
¢do de liquidez que esté recebendo
o sistema financeiro internacional,
por intermédio dos programas de
assisténcia capitaneados pelo Fun-
do Monetério Internacional. Isso
representaria, em 1999, cerca de

US$ 160 bilhdes, ou 0,5% do PIB

mundial. Para Roach, a entrada
desses recursos seria o equivalente
funcional de uma grande reducéo
global de impostos "mais do que su-
ficiente para revitalizar uma econo-
mia mundial que patina".

Nas diversas projecdes de econo-
mistas para 1999, ha também, ob-
viamente, amplo espaco para o es-
pectro de incertezas que ainda ron-
da a economia internacional. O .

comportamento

Hoje, os otimis-
tas no mundo
acham razoavel
acreditar que por
meados do ano que
vem o pior ja tera
passado. Mas nem
Mesmo esses acre-
ditam na possibili-
dade de uma recu-
peragdo vertigino-
sa, como a que se
seguiu a crise mexi-
cana de 1995. A re-
cuperacao que se
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do comércio inter-
nacional encabeca
muitas dessas lis-
tas de incertezas.
Qual sera a reacao
das economias in-
dustrializadas -
em especial a dos
Estados Unidos —
diante da perspecti-
va de crescentes dé-
ficits comerciais?
Se o aumento das
pressdes protecio-
nistas conduzir a

prevé é timida, e  dirige a sucursal de Brasilia  uma ampliacdo de
um crescimentode  Ofimistas acham  barreiras as impor-
2% do Produto In- razoavel tacdes, o impacto

terno Bruto (PIB)
mundial em 1999

acreditar que por

sobre os paises
emergentes (que

(diante da expan- meados doano  necessitam desupe- -
sdo de cerca de o _eo  Tavits comerciais
1,8% em 1998) se- que -v,em o piorja para minorar a fra-
ra saudado como tera passado . gilidade de seus ba-
muito auspicioso. ™= lancos em conta
Os otimistas en- corrente) sera ime-
contram seiva para sustentar suas  diato, com ampliagdo dos efeitos
esperancas em alguns elementos es- desestabilizadores da crise.
parsos, mas consistentes. Haveria N3o h4 dividas de que em 1999
crescente disposicio dos paises in-  a responsabilidade principal para

dustrializados — e, possivelmente,
do futuro Banco Central Europeu
— de tornar mais flexiveis suas poli-
ticas monetarias, abrindo caminho
para menores taxas de juros e al-
gum estimulo ao crescimento.

Um segundo aspecto que vem
sendo considerado tem dupla sina-
lizago: o da queda dos precos das
matérias-primas. Acredita-se que
as economias industrializadas po-
derdo se beneficiar desses precos
baixos (em particular os do petré-
leo) para expandir suas econo-
mias. Resta saber em que medidae
prazo essa recuperacao podera se
refletir sobre os paises que depen-

evitar a desestabilizacdo mundial
continuara a recair sobre os Esta-
dos Unidos e a Europa. O Japao,
que se arrasta desde 1992 num péan-
tano recessivo, nao parece contar
com as devidas condicGes internas
para ter de volta sua economia nos
trilhos da expansdo economica.

Finalmente, mas ndo menos im-
portante, acompanha o mundo to-
do o esforgo que faz o Brasil para
ajustar sua economia aos tempos
de vacas mais magras. Se o Pais fa-
lhar — pondo a perder a alta aposta
que nele fizeram o FMI e os paises
industrializados — ndo havera mais
otimistas no mercado.



