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"Há uma combinação de variáveis que complicarão o 
cenário para a economia brasileira." Por OdairAbate 

A economia norte-ame-
ricana, depois de um 
longo período de ex-
pansão acentuada, 

com média anual de 3,7%, entre 
1992 e 2000, apresen.ta, uma ex- 

--pressiva ,desaeeleração desde a 
segunda metade do ano passado. 
Ao longo de boa parte do pelo-
do de prosperidade, parte dos 
analistas se perguntava quando e 
em qual intensidade tal ciclo se-
ria revertido. A desaceleração de-
morou, mas chegou e a evolução 
média do Produto Interno Bruto 
nos últimos quatro trimestres fi-
cou em 1,2%, sendo que o dado 
revisado do PIB do 2° trimestre 
deste ano mostrou um cresci-
mento de apenas 0,2%. 

Os discursos recentes do presi-
dente do Fed, Alan Greenspan, 
não têm sido otimistas em rela-
ção às perspectivas de recupera-
ção ainda neste ano e sugerem 
que apenas a partir do início de 
2002 é que os primeiros efeitos 
concretos da significativa queda 
dos juros, implementada desde 
janeiro último, vão aparecer. Pa-
ra alguns observadores, Greens-
pan está até tendo uma percep-
ção positiva, pois seriam reais as 
chances de que o desaquecimen-
to pode vir a ser mais duradouro 
e intenso do que se acreditava. 
Dentro dessa linha, nem a políti-
ca fiscal expansionista do gover-
no Bush ajudaria, pois quando 
combinada com a desaceleração 
econômica, poderia levar a uma 
deterioração dos números fis-
cais, que redundariam em pres-
são sobre as taxas de juros, para 
financiamento das necessidades 
do governo, e prolongariam a re-
tração da atividade produtiva. 

Nada garante que o cenário de 
aprofundamento da desacelera-
ção econôrnica não tenha chance 
de prevalecer nos EUA e em ou-

. tros países desenvolvidos nos 
próximos ,  meses. O próprio FMI 
tem uma percepção desfavorável 
em relação a esse tema e, de acor-
do com informações extra-ofi-
ciais, espera um crescimento me- 

nor do PIB mundial não só neste, 
mas também no próximo ano. 
Seria algo como 2,8% e 3,6%, res-
pectivamente, e não mais os 3,2% 
e 3,9%, esperados anteriormente. 
Para os EUA (1,5% e 2,5%, no biê-
nio 2001/02), para a Entolânclia 
(2% e 2,4%) e para o Japão (-0,2% e 
0,5%), as expectativas são piores. 

De fato, a hipótese de uma de-
saceleração mais forte na econo-
mia norte-americana não pode 
ser desprezada, ainda que exista 
uma tendência "natural" de par-
te do mercado a projetar "um 
pouco mais" do que se tem no 
presente. Se o presente não é 
bom, o futuro também não será. 
O oposto é igualmente válido e 
um exemplo disso é que muitos 
não perceberam quão agressiva 
havia sido a política de juros ado-
tada pelo Fed ao longo do ano 
passado e como ela poderia aju-
dar a levar à desaceleração eco-
nômica, ora em curso. Nesse sen-
tido, talvez se esteja menospre-
zando os efeitos potenciais que a 
queda de três pontos percentuais 
dos juros, adotada a partir de ja-
neiro passado, pode vir a ter so-
bre o nível de atividade mais à 
frente. Mesmo porque, nos últi-
mos quinze anos, queda em tal 
magnitude, só foi vista em 1991, 
único ano de retração econômica 
no período (o PIB cedeu 0,5%). 
No entanto, mesmo sabendo-se 
que nos EUA a política monetária 
tende a surtir efeito com defasa-
gem de nove a doze meses, o que 
abre perspectivas razoáveis para 
o início do ano que vem, enquan-
to a economia real não estiver 
respondendo positivamente, os 
receios do mercado podem au-
mentar, dando margem a análi-
ses crescentemente pessimistas. 

Mesmo com todas essas ressal-
vas, se admitirmos que um cená-
rio algo pior do que o elaborado 
pelo EMI pode prevalecer no ano 
que vem, não há motivo para que 
se tenha uma percepção otimista 
para a economia brasileira no pe-
'Iodo. Mesmo com uma eventual 
antecipação do fim da crise ener- 

gética, a soma de fatores negati-
vos externos, como a retração 
econômica mundial e, talvez até 
mesmo, a continuidade das dúvi-
das em relação a Argentina, ten-
dem a gerar dificuldades para o 
País, ainda.rnais por se tratar de 
um ano eleitoral que, por si só já 
costuma exercer alguma inquie-
tação nos mercados, especial-
mente quando se trata de países 
emergentes. O fluxo de capitais 
nesse ambiente pode ficar ainda, 
mais restrito, com alguma pres-
são potencial sobre a taxa de 
câmbio, altamente indesejável 
quando se pensa no cumprimen-
to da meta inflacionária para o 
próximo ano. 

De acordo com um levanta-
mento feito pela publicação "La-
tin American Consensus Fore-
casts" de agosto, as expectativas 
de analistas de uma série de pal-
seS da região são de que a entra-
da de investimentos diretos ex-
ternos chegue à cerca de US$ 51 
bilhões em 2002, com qUeda de 
4% em comparação ao valor esti-
mado para 2001, que por sua vez, 
deverá ficar 23% abaixo do nú-
mero observado em 2000.0 Bra-
sil é o país desse grupo que, ape-
sar de contar com o maior valor 
absoluto (US$ 18 bilhões) na en-
trada esperada de recursos no 
ano que vem, mais pode se res-
sentir dessa retração, dado o ele-
vado déficit em contas correntes 
com o qual ainda convive, en-
quanto para alguns outros esti-
ma-se até uma pequena melhora 
em relação ao esperado para este 
ano (veja tabela). 

Há, portanto, uma combinação 
de variáveis externas que, caso pre-
valeça, tomará bem mais compli-
cado o cenário para a economia 
brasileira, em um ano de eleições. 
É apenas um dos cenários possíveis 
e mesmo considerando que não 
seja o mais provável, não deve ser 
totalmente descartado. De toda a 
forma, cabe ao governo Procurar 
manter os fundamentos econômi-
cos em uma evolução tão positiva 
quanto possível para o País enfren-
tar com menores difiduldades 
uma eventual deterioraçãO do ce-
nário externo. A meta de superávit 
fiscal mais elevada, depois da re-
novação do acordo com o FMI e a 
necessária melhoria da balança 
comercial (com expansão das ex-
portações!), são obviamente ele-
mentos mais desafiadores nesse 
ambiente de dúvidas e de desa-
quecimento global, mas é exata-
mente por isso que precisam ser 
buscadas com a ênfase necessária. 
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