
Se o modelo de câmbio flutuante, metas de inflação 
e superávits primários for mantido e o cenário 

externo estiver menos hostil, o país poderá retomar 
um crescimento moderado, de 3,5% em 2003, 

atingindo 4% a 4,5% em 2004 à 
Fábio Giambiagi, economista do BNDES 

le  O País tem de aproveitar a pausa para 
respirar e tomar medidas fortes para reduzir 

a dependência de capitais externos, 
que nos obriga a recorrer com freqüência ao 

FMI e passar o chapéu em Washington ã 
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Pacote dará folga ao País até 2003. E depois? 
Nos próximos 15 meses, 

Brasil retoma crescimento 
ou volta ao FMI, avaliam 

economistas 
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s próximos 15 meses se- 
rão decisivos para o Bra- 
sil: segundo analistas, o 

pacote do FMI deve dar alguma 
folga para o País até o fim de 
2003 (desde que o próximo presi- 
dente cumpra as metas fiscais 
acertadas no acordo), mas a es- 
tratégia adotada nesse período é 
que vai definir se o Brasil vai reto- 
mar a trajetória de crescimento 
sustentado ou se mais uma vez te- 
rá de recorrer às instituições mul- 
tilaterais de crédito, como o pró- 
prio FMI e o Banco Mundial. 
Economistas mais críticos em re- 
lação ao governo, como José Au- 
gusto Savasini e Paulo Nogueira 
Batista Jr., dizem que o caminho 
passa pela redução rápida da de- 
pendência do País de capitais ex- 
ternos, principalmente porque a 
disponibilidade de recursos es- 
trangeiros para países emergen- 
tes tende a continuar baixa. Ou- 
tros analistas mais afinados com 
o atual modelo econômico, como 
Fábio Giambiagi e José Márcio 
Camargo, dão mais ênfase ao 
aprofundamento do ajuste fiscal. 

Para Savasini, professor da 
USP e sócio da Rosenberg & As- 
sociados, está muito claro o que 
tem de ser feito: reduzir significa- 
tivamente e o mais rápido possí- 
vel o déficit em contas correntes 
(que inclui a balança comercial, a 
de serviços e as transferências 
unilaterais), hoje em 3,5% a 4% 
do PIB, aumentando o saldo co- 
mercial. Savasini entende que o 
cenário externo deve continuar 
adverso. "A economia global não 
deve crescer barbaramente nos 
próximos meses e a liquidez inter- 
nacional vai continuar baixa. Os 
investidores estrangeiros deve- 
rão permanecer cautelosos na ho- 
ra de emprestar dinheiro para 
países emergentes." O economis- 
ta entende que é preciso gerar sal- 
dos comerciais de US$ 8 bilhões 
a US$ 10 bilhões em 2003 e dar si- 

nais de que esse superávit será 
maior nos anos seguintes. Para is-
so, é preciso dar prioridade de fa-
to às exportações e fazer uma re-
forma tributária desonerando os 
exportadores de impostos cumu-
lativos como o PIS e o Cofms. 

O professor da PUC-Rio José 
Márcio Camargo, sócio da Ten-
dências Consultoria Integrada, 
tem uma visão bastante cética so-
bre a redução da vulnerabilidade 
externa por meio da obtenção de 
superávits comerciais expressi-
vos. Saldos gigantescos num país 
como o Brasil requerem recessão 
ou inflação, ou uma combinação 
das duas coisas, afirma ele. Para 
Camargo, o mais importante é 
aumentar o fluxo de comércio, 
ou seja, a soma das exportações e 
importações. Como o valor das 
exportações (US$ 55 bilhões ao 
ano) e das importações (US$ 50  

bilhões ao ano) é baixo, se o fluxo 
de capitais estrangeiros para o 
País cai fortemente, é preciso 
uma brutal desvalorização do 
câmbio e uma redução do nível 
de atividade para conseguir uma 
virada expressiva na 
balança comercial. 

Camargo diz que is- 
so tende a não ocorrer 
num país como o Mé- 
xico, que tem um flu- 	DE A 
xo de comércio de cer- 
ca de US$ 319 bilhões 	A PA 
por ano. Se o fluxo de 
capitais para o país di- 	R 
minui, o ajuste que 
precisa ser feito nas ex- 
portações, de US$ 155 bilhões ao 
ano, ou nas importações, de US$ 
164 bilhões ano, é bem menos do-
loroso do que no Brasil. Camar-
go lembra que o México tem um 
déficit comercial de US$ 9 bi- 

pesquisador visistante do Insti-
tuto de Estudos Avançados 
(IEA) da USP, tem uma visão 
oposta à de Camargo. Para ele, 
o Brasil não consegue crescer 
principalmente por ter um défi- 
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cit em contas correntes muito 
elevado. O País, diz ele, tem de 
aproveitar a pausa para respi-
rar, que deve ser proporcionada 
pelo acordo com o FMI, e tomar 
medidas fortes para reduzir a 
dependência do País de capitais 
externos, que obriga o Brasil a 
recorrer com freqüência ao FMI 
e "passar o chapéu em Washing-
ton". Um programa amplo de 
promoção de exportações e de 
substituição de importações de-
ve ser aprofundado. Bancos pú-
blicos como Banco do Brasil e 
BNDES precisam apoiar mais 
as exportações e os setores que 
podem economizar divisas, afir-
ma. "E preciso adotar medidas 
que permitam à economia cres-
cer de forma significativa no mé-
dio e longo prazo, a taxas 
anuais de pelo menos 5% a 6%, 
sem incorrer em desequilíbrios 

preocupantes na conta corren-
te. Para isso, é preciso gerar su-
perávits comerciais de US$ 10 
bilhões a US$ 15 bilhões por 
ano e diminuir o déficit com tu-
rismo e fretes, por exemplo)." 

Modelo — Giambiagi, gerente 
de Macroeconomia do BNDES, 
entende que não há nada de subs-
tancialmente errado com o atual 
modelo econômico de câmbio flu-
tuante, metas inflacionárias e su-
perávits primários expressivos. 
"Se o modelo for mantido e o ce-
nário externo estiver menos hos-
til, o País poderá retomar um rit-
mo de crescimento moderado, de 
3,5% em 2003, atingindo 4% a 
4,5% em 2004." Para Giambiagi, 
a redução do déficit em contas 
correntes empreendida desde a 
desvalorização do real é muito 
significativa: em 1998, o rombo fi-
cou em US$ 33,5 bilhões; neste 
ano, deve cair para US$ 17 bi-
lhões ou US$ 18 bilhões, graças a 
um superávit comecial que pode 
atingir US$ 6 bilhões. 

Ele entende que, para ter um 
crescimento sustentado nos pró-
ximos anos, é fundamental fazer 
a reforma tributária e previden-
ciária, que garantam a manuten-
ção de superávits primários nos 
atuais níveis ou até um pouco 
mais altos. Isso permitiria que-
das sucessivas na taxa de juros, 
desde que o cenário externo aju-
de. "No entanto, se os EUA inva-
direm o Iraque e o barril de petró-
leo subir para US$ 30, por exem-
plo, o País será afetado." 

Para Camargo, os próximos 
três anos serão decisivos para o 
País conseguir crescer e reduzir a 
pobreza. Para conseguir superá-
vits primários de 3,75% a 4% do 
PIB nesse período, ele acredita 
que será necessário fazer a refor-
ma fiscal, racionalizando a estru-
tura de impostos e de gastos do 
País, e a reforma da Previdência, 
para acabar com distorções gra-
ves no sistema. Savasini e Batista 
Jr., dão mais ênfase ao ajuste do 
setor externo. Nem por isso dis-
cordam de que é preciso manter 
o superávit primário nos atuais 
níveis, para estabilizar a relação 
dívida/PIB. 
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lhões e um buraco nas contas cor- 
rentes de cerca de 3% do PIB e, 
mesmo assim, tem um risco país 
inferior a 400 pontos. O econo- 
mista diz que um país que tem 
uma taxa muito baixa de poupan- 

ça interna co- 
mo o Brasil 

PAÍS TEM 	tar com finan- 
ciamento ex- 

PROVEITAR 	terno para 
crescer no 

USA PARA 	curto prazo. 
Paulo No- 
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