
O caminho da 
expansão 

esbarra nas 
contas externas 

A chave para o crescimento econô-
mico deste ano está assegurada, de 
antemão, na expansão de 11 ou 12% 
do produto agrícola. Portanto, já se 
admite sem maiores constrangimen-
tos um aumento de apenas 2 ou 3% 
para o produto industrial. Para os 
empresários, sempre com óculos um 
pouco mais escuros que os do gover-
no, esta evolução do produto indus-
trial poderia chegar próximo a zero 
no final do ano. De fato, nos primei-
ros seis meses, o crescimento foi ne-
gativo para boa parte dos setores in-
dustriais, se comparado a igual 
período do ano passado. 

O problema principal é que o cami-
nho da expansão esbarra nas contas 
externas. E o grau de manobra, nes-
ta área, é irrisório. 

A mudança na política econômica 
no final do ano passado tinha um mo-
tivo urgente — o caixa do balanço de 
pagamentos chegou próximo a um 
virtual colapso, um objetivo de longo 
prazo —, aliviar a pressão externa, 
melhorando a performance da balan-
ça, e uma necessidade imediata —
reduzir, a curtíssimo prazo, os défi-
cits comerciais, como forma de rea-
brir canais de diálogo com os credo- 
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- No início do ano, boa parte das em-
presas trabalhava com sua mira 
ajustada para o segundo semestre, 
tempo em que, acreditavam, a deto-
nação do processo eleitoral de 1982 
tornaria mais generosa a adminis-
tração dos cofres públicos. Hoje, tor-
cem para que isso ocorra a partir de 
janeiro. E os mais prudentes, e com 
maior cacife, seguem o barômetro 
do ministro do Planejamento, Delfim 
Netto, que indica um mínimo de dois 
anos de instabilidade. 

A verdade é que o País começou a 
acostumar-se com a idéia de que a 
política de estabilização, posta em 
prática desde o final de 1980, não é 
apenas mais uma mazela de curto 
prazo. Como toda política de estabili-
zação razoavelmente bem-sucedida, 
a executada no primeiro semestre 
acumulou alguns expressivos resul-
tados financeiros ao lado de um qua-
dro de acentuada desaceleração eco-
nômica e elevação do desemprego. 

A questão central, quando se pensa 
no futuro, é que, apesar de um certo 
alívio no "front" externo, sabe-se, de 
antemão, que o constrangimento do 
balanço de pagamentos, a partir de 
1 2  de janeiro do próximo ano, não se-
rá substancialmente diferente de 81. 
O que, se não indica nenhuma vizi-
nhança da catástrofe, tampouco jus-
tifica previsões otimistas por conta 
das urnas de novembro de 1982. 

O número preliminar com que o 
governo está trabalhando, ao come-
çar a montagem do orçamento fiscal 
de 1982, dá a exata dimensão da ex-
pectativa oficial. Por enquanto, usa-
se o índice de 70% que, se representa 
maior dose de realismo quando com-
parado ao parâmetro médio de 50% 
utilizado neste ano, corresponde ao 
limite do que se pode obter, em ter-
mos de inflação, a partir da manu-
tenção de uma política de austerida-
de. Em termos mais simples, é um 
bom indicador da disposição de pros-
seguir uma política de administra-
ção da crise que ocorra no fio da na-
valha que separa da recessão. 

Alberto Sozin Furuguem, chefe do 
Departamento Econômico do Banco 
Central, já definiu este exercício de 
conciliação do controle econômico 
com o projeto político como um pro-
cesso de certa "descompressão con-
trolada". O que quer dizer crédito 
um pouco mais generoso, pequena 
recuperação da atividade industrial 
e certo impulso nos gastos sociais 
contrabalançados com controle nas 
despesas fiscais — especialmente os 
dispêndios das estatais — e redução 
no nível de subsídios implícitos e 
explícitos. Uma receita que mantém 
o tom de austeridade e explicita os li-
mites do que podem ser os gastos pú-
blicos em favor do PDS. O ministro 
do Planejamento, Delfim Netto, já 
disse uma vez que gastos como os 
que sustentam o projeto de Itaipu não 
ganham votos nem mesmo entre os 
trabalhadores da hidrelétrica. 

Está cada vez mais claro, entre os 
formuladores da política econômica, 
que uma relativa retomada do cres-
cimento é importante, se não se pre-
tende atravessar a fronteira da re-
cessão, mas deve funcionar apenas 
como uma espécie de contraciclo, 
curto e bem dosado. E dificilmente 
poderia ser desempenhado ainda no 
final deste ano.  

res internacionais. Nesta última 
área houve inegável sucesso no pri-
meiro semestre. O déficit de 12 me-
ses caiu da vizinhança dos 4 bilhões 
de dólares, em julho de 1980, para 
pouco mais de 1 bilhão de dólares, 
tornando mais factível a meta do 
equilíbrio. Mesmo os mais pessimis-
tas, a esta altura, guardaram as pre-
visões de déficits na balança de 2 ou 
2,5 bilhões de dólares, que manusea-
vam no início do ano. 

Oa bons resultados, é verdade, se 
deram muito mais em função da sur-
preendente contenção das importa-
ções (uma queda real superior a 
10%) do que em virtude de uma ex-
pansão excepcional das exportações. 
Além disso, o congelamento dos pre-
ços do petróleo, de um lado, e a rea-
ção dos preços do café às geadas de 
julho, de outro, serão poderosos alia-
dos das contas comerciais externas. 
Mesmo descontando os fatores im-
previsíveis, as exportações se com-
portaram razoavelmente bem, para 
um ano de discreto crescimento eco-
nômico internacional, e reagiram po-
sitivamente à recriação do crédito-
prêmio de 15% do Imposto sobre Pro-
dutos Industrializados (IPI). Tam-
bém na área dos manufaturados, a 
realidade superou os mais céticos. 

Se houve sucesso na resposta ime-
diata, e o ingresso de 11,2 bilhões de 
dólares em empréstimos até o dia 23 
de julho prova isso, não chegou a ser 
substancialmente minorado o objeti-
vo de longo prazo. No ano passado, o 
aumento dos preços do petróleo fez 
com que todo o ganho adicional com 
as exportações fosse anulado. "Cor-
remos para ficar no mesmo lugar", 
na expressão do ministro Delfim. 
Neste ano, o eixo da pressão 
deslocou-se do Oriente Médio para 
Washington. A política de aperto mo-
netário do governo Reagan elevou as 
taxas de juros a patamares antes 
considerados inimagináveis, supe-
riores a 20%. E isso pode significar 
de 1,5 a 2 bilhões de dólares adicio-
nais nas contas de juros da dívida ex-
terna brasileira. 

Em outros termos, o que o Brasil 
pagará além do previsto para honrar 
sua dívida externa será quase o equi-
valente ao que deixará de gastar, se, 
de fato, reduzir o déficit comercial 
de 2,8 bilhões de dólares de dezembro 
de 80 para zero ao final deste ano. 

Isso quer dizer que a dívida exter-
na bruta não deverá crescer os 10% 
planejados — e adequados à evolu-
ção da capitalização dos bancos pri-
vados internacionais —, mas alguns 
pontos percentuais acima. E, portan-
to, a necessidade bruta de emprésti-
mos externos no próximo ano não 
chegará a sofrer substancial melho-
ra em termos relativos. Ficará, na 
melhor hipótese, em um nível real 
semelhante ao deste ano. Em conse-
qüência, o esforço de captação será 
similar — o que dá um bom parâme-
tro da necessidade de continuar 
mantendo a ênfase nas exportações e 
no controle das importações através 
da contenção do ritmo de atividades. 

Pode-se, e com razão, reclamar 
dos efeitos sociais perversos implíci-
tos numa estratégia deste tipo. Mas é 
difícil, de outro lado, imaginar outra 
alternativa na área das contas exter-
nas, cuja administração não depen-
da, exclusivamente, do comporta-
mento da economia internacional. 
Há um espaço a ganhar nas exporta-
ções e, principalmente, na contenção 
das importações a partir de um 
estímulo interno. E esta é a razão do 
balizamento da atual política econô-
mica, já que se quer descartar 
saídas que se supõe sejam mais trau-
máticas, como uma renegociação da 
dívida externa ou a busca de recur-
sos no Fundo Monetário Internacio-
nal (FMI). De resto, estas alternati-
vas mais traumáticas pressupõem, 
em geral, um ajustamento político 
conseqüente. Ele pode até vir a ocor-
rer quando se abrirem as urnas de 
82, mas isso, por enquanto, pertence 
ao terreno das hipóteses. 

Nesta equação, e dada a dimensão 
do problem a externo, a questão infla-
cionária passa a ser subsidiária. Os 
indicadores, até a metade do ano, 
são, na verdade, mais otimistas do 
que esperava o ministro do Planeja-
mento. Ele imaginava, no final do 
ano passado, repetir em 81 os núme-
ros inflacionários, entre 110 e 120%. 
Hoje, já parece mais razoável imagi-
nar que a inflação chegue à vizinhan-
ça dos 100% ou pouco menos. Consi-
derada a conta inflacionária debita-
da pelas medidas de ajustes no ba-
lanço de pagamentos, o resultado é 
razoável. 

O limite crucial, num contexto des-
te tipo, está dado pela evolução dos 
números do crescimento econômico 
e do desemprego. O governo sugeriu 
uma travessia mais segura para as 
empresas, ao longo destes próximos 
anos, na área exportadora, de proje-
tos energéticos e ligados à agricultu-
ra. E um barco estreito para todos, e 
muitos, certamente, ficarão de fora. 
Resta saber se haverá suficiente sen-
sibilidade e presteza para se evitar o 
naufrágio. 


