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ez entre dez anahstas consxderam que ‘
o desempenho da ecoriomia brasileira

10 ano que-comega agora estd condi-

| cionado a acontecimentos extermnos, totalmen-

te fora do alcance dos gestores domésticos da
politica econdmica. Nio h4.discordéncias em
torno da constatagdo de que, para um dado pa-
drio de crescimento — limitado a um teto em
torno de 4% anuais, denotando modestos ob-
jetivos de reversdo dos desequnlfbnos sociais
—, depois de dois anos de convivéncia com
um regime de cdmbio flutuante, abriu-se, no
front interno, um ciclo favorével. A questio
estd em adivinhar a durag@o desse ciclo.

A resposta dependerd do comportamento dos
mercados internacionais, traduzido no fluxo de
recursos ‘destinados ao. Brasil, diante de even-
tuais choques externos. Uma aterrissagem mais

forcada da econorma amcncana, um novo au- -

mento nos pregos do baml de petroleo um des-
moronamento financeiro em mercados emer-

gentes —coisas assim, com impacto direto na -

11qu1dez financeira, internacional, capazes de

desviar, por um penodo mais. prolongado, o
fluxo de délares — sdo os-eventos que podem

desmiontar, de uma-hora. para outra, 0s t3o Jou-

~ vados: “fundameritos” econémicos. bras1le1ros

Isso se deve ao fato de que a construgdo des-
“fundamemos” tem exigido a contratagao,

pelo setor publico, de uma vasta divida que im- -

poe a atragdo. permanerite de volumosos recur-
sos externos para sua cobertura. Os déficits em
conta corrente; motores do processo, ainda ndo

foram equamonados e em 2001, mais uma -

vez, entre Novos buracos -a.serem cobertos e-a
amortizacio de parte dos antigos, serd neces-
sério capturar no mercado internacional o equi-
valente a cerca de 10% do PIB brasileiro. .
Nos tiltimos anos, os déficits externos cor-
rentes t&m sido cobertes com um vigoroso

fluxo de investimentos diretos. Em2001, no

entanto; as estimativas indicam que o ingres-
so de recursos nessa rubrica ficard um pouco

* abaixo das necessidades. E esperada qual-.
_quer coisa abaixo, mas nas proximidades de

- diretos de recursos em moeda estrangeira de-.

_se uma retracio abrupta-
-nos fluxos. financeiros em

um saldo negativo em transagQes correntes -
de pelo menos US$ 26 bilhdes. -

v1da com vencimento neste ano com o exces-
so de déficit externo corrente sobre os aportes

)

ver alcancar US$ 30 bilhges. A obrigagdio de |

captar ess¢ elevado montante de délares nas ‘
pragas internacionais d4 a
dimensio-dos riscos, de
uma crise de liquidez fi-
nanceira para a boa satide
da economia brasileira.

O que aconteceria se,
por alguma razdo, ocorres-

direg#o ao Brasil? O primeiro unpacto claro,

’ _atingiria a taxa de cambio. Dependendo da

magnitude da desvalorizagio do real frente ao.

'délar e-de sua persisténcia, poderia haver uma

contaminagdo para os precos, provocando
pressdes inflaciondrias que recomendariam

‘um aperto ‘na politica monetiria e o conse-

qiiente aumento nas taxas basicas de juros.

Sera nece_ssarlo .

capturar no mercado -
: intern'acibnal, em

2001, o equivalente

acercade 10%

do PIB brasileiro

- Os riscos que vém de fora

. US$ 25 bilhdes em investimentos dlretos €

No ﬁnal da linha — € no pior cendrio —, j&
em 2001, haveria uma inflexdo na tendéncia

- de crescimento econdmico (para algo como.a
A soma das‘amortizagGes de parcelas de di- |-
" metas de inflagdo ficariam ameacadas.

metade dos 4% da maioria das projecoes) e as

Inexistem, felizmente, sinais- visiveis de cri-

it $e_s agudas de liquidez, apesar das ameagas
embutidas na ampliacgo do prémio de risco.

dos mercados de “high yield”-americano. Um
crash nesses mcrcados
aquecidos e especulativos
- poderid ndo s6 desencora-
-jar gastos privados como

tados em outros mercados,

emergentes. As.Gitimas

projecdes da OCDE para a |
economia mundial, em 2001, por exemplo Va0,

na linha de uma ligeira retragao dos priincipais
indicadores macroecondmicos em relagdo. ao

. brilhante desempenho reglstrado em 2000.

Os técnicos do organismo que reune as
economias mais desenvolvidas trabalharam
com a hip6tese de que, mesmo com uma re-
ducdo na atividade econdmica global, movi-

drenar recursos movimen-

inclusive 0s de economias

mentos Nos precos do petrdleo, por conta da
instabilidade politica no Oriente Médio, §3o
mais provaveis do que conturbagdes no mer-
cado financeiro internacional. A redugao pre-

- vista no ritmo de crescimento € pequena. A

economia dos paises desenvolvidos como um
todo de acordo com essas pro;egoes ainda
cresceré mais de 3% este ano (contra 4;,3%

.em 2000, o melhor resulfads em dez anos).

Nos Estados Unidos, para onde estio"vol-
tados os olhos e as preocupagoes dos analistas,

"'a eXpans3o econdmica, ¢oin pouso € ‘tudo,.

continuaria acinia dessa média. ©-crescimento

' prewsto pela OCDE:para os EUA;-em 2001,

esta estimado em 3,5%-(5,2% em 2000). -

. De uma maneira geral; o quadro econdmico
mundial continua favordvel. O comércio inter-
nacional que avangou estupendos 13,3% em

12000, de acordo com a base estatistica da oC-
" DE, terd uma expansdo um pouco menos, ace-

lerada, em tomo de'10%: A se confirmar a €s-
tifnativa, ainda é uni ritmo bem mais animado
do que o créscimento convencxonal de 6% ou
7% anuais, predommantes nos anos: 90 -
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