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A natureza

da restricao

externa ao crescimento

“Economia convive ha duas décadas com ‘stop and
go’ da atividade.” Por Antonio Corréa de Lacerda

economia brasileira
revive no momento
atual a restri¢do exter-
na ao seu crescimento,
no qual a dindrnica da atividade
interna depende fundamental-
mente do que ocorre no cendrio
internacional. Essa dependéncia
se di especialmente em relacao
ao fluxo de capitais para cobrir o
déficit em conta corrente do ba-
lango de pagamentos e refinan-
ciar as parcelas vincendas da di-
vida externa. Ambas necessida-
des, somadas, montam o equiva-
lente a cerca de US$ 50 bilhoes
anuais.
£ um problema conhecido na
realidade brasileira, especial-
mente nos Gltimos vinte anos.
Apbs um periodo de crescimen-
to acelerado que durou do final
da segunda guerra mundial em
meados da década de 1940 até o
final dos anos 1970 (intervalo
no qual o Brasil cresceu cerca de

Avrestricioao
crescimento s6 tem se
dado para agqueles gue
nio priorizaram um
projeto nacional

7% ao ano), os anos 1980 repre-
sentaram a década perdida em
que o estrangulamento externo
restringiu a capacidade de cres-
cimento da economia, assim co-
mo provocou o aumento da in-
flagdo e a completa incapacida-
de de financiamento do Estado,
pelo desajuste fiscal.

Mais tarde, a partir do esgota-
mento do processo, 0s anos no-
venta representaram a década da
“transi¢do incompleta”, em que
se abandonou o modelo nacio-
nal-desenvolvimentista baseado
na substitui¢do de importagoes,
em prol da a modernizagdo con-
servadora da abertura comercial
e financeira, da privatizagdo e da
desregulamentac¢do dos merca-
dos. Vivia-se a hegemonia do en-
tao consenso neoliberal.

O problema é que a auséncia
de uma estratégia de politica
econémica integrada, associada
ao longo periodo de valorizagdo
cambial (de 1994 a 1998) impli-
cou num crescente déficit nas
contas correntes do balango de
pagamentos e na pritica de ele-
vados juros reais domésticos —
que limitaram a expansdo da

atividade de provocaram o cres-
cimento da divida interna.

Essaverdadeira “marchadain-
sensatez” s6 foi interrompida no
inicio de 1999, diante da insus-
tentabilidade do regime cambial
de bandas. A introdu¢io do cam-
bio flutuante, de uma forma de-
sorganizada e traumatica para a
econormia, permitiu ao longo do
ano um ajuste no saldo comer-
cial (e seu efeito no déficit cor-
rente) e uma redugdo nas taxas
de juros reais, porém sem propi-
ciar as condi¢des para o cresci-
mento, que sb viria a despontar
no ano seguinte.

O apice do periodo de eleva-
dos déficits em transagées cor-
rentes coincidiu com uma fase
farta de liquidez internacional,
que garantia os recursos para o
seu financiamento. No triénio
1998-2000 o déficit em conta-
corrente foi quase que integral-
mente financiado pelo ingresso
recorde de investimentos dire-
tos estrangeiros (IDE) médio de
US$ 30 bilhdes anuais. Em 2001,
a “sobreposi¢io de choques”, de-
saquecimento global, crise ar-
gentina, racionamento energéti-
co, ja delineavam um quadro de
diminui¢io de recursos, que cer-
tamente serd agravado com os
efeitos do atentado de 11 de se-
tembro passado nos Estados
Unidos.

Os US$ 18 bilhoes de ingresso
de IDE previstos para o Brasil ndo
representam quantia desprezi-
vel. No entanto, o crescimento
significativo do passivo externo
ao longo dos tltimos anos, de
menos de US$ 200 bilhées em
1994 para cerca de US$ 400 bi-
lhées atualmente, implica um
custo de remuneragio (a conta
de juros, lucros e dividendos)
que determina a rigidez da conta
dos servicos dos fatores. Este ano
a remuneracio do passivo exter-
no representard uma despesa Ii-
quida de US$ 20 bilhdes.

A mudanca de humor dos
mercados internacionais foi vis-
lumbrada desde o segundo se-
mestre do ano passado, com o
desaquecimento  sincronizado
do ritmo de crescimento norte-
americano e europeu, além da ja
cronica estagnagdo da economia
japonesa. Esse cendrio de incer-
tezas foi intensificado pelos ata-
ques terroristas de setembro l-
timo aos EUA, e representa enor-
mes dificuldades para a econo-

mia brasileira — que depende de
uma melhora no desempenho
exportador e do fluxo de capi-
tais externos.

A deterioragio das expectati-
vas no mercado interno se fazem
sentir fortemente. A crescente
demanda por hedge por parte
dos agentes econdmicos deten-
tores de compromissos em déla-
res tem provocado uma pressao
permanente sobre as taxas de
cambio, o que dificulta o cilculo
econdmico e gera um ambiente
altamente especulativo.

Diante desse cendrio, 0 espago
para a redugao das taxas basicas
de juros abaixo dos 19% atuais fi-
ca muito limitado, tendo em vis-
ta que o desafio nio € tanto o de
atrair recursos, mas evitar que,
no limite, os detentores de ativos
em reais fujam para o délar.

O resultado desse processo € 0
sacrificio do crescimento econd-
mico. A restri¢io externa & revi-
vida recorrentemente pela eco-
nomia brasileira em um longo
processo de “stop and go” da ati-
vidade econdmica para ajustar-
se 3s necessidades do balango de
pagamentos.

Ao contrario do que a priori
possa sugerir, a “restri¢ao exter-
na” da economia brasileira esta

A “restricdo externa”
esti mais relacionada
aos efeitos das opcoes
de politica econémica
dos iltimos anos

muito mais relacionada aos efei-
tos das opgdes de politica eco-
noémica postas em pratica ao
longo dos Gltimos anos, do que
is conseqiiéncia do complicado
quadro internacional.

A globalizagio e o desaqueci-
mento das principais economias
trazem sim inegéveis dificulda-
des para os paises em desenvol-
vimento. Mas a restri¢do do cres-
cimento s6 tem se dado para
aqueles que, como o Brasil, am-
pliaram demasiadamente a sua
dependéncia de recursos exter-
nos e nio viabilizaram a priori-
zacio do seu projeto nacional.
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