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A estratégia de ajustamento
~do setor externo

Carlos Geraldo Langoni

A esta suficientemente claro, hoje, que o setor

externo voltou a transformar-se em fator limita-

tivo critico a capacidade de crescimento da

economia brasileira. Ao contrdrio, porém, do
passado, quando o estrangulamento externo derivava
de distorgGes na aplicagao dos instrumentos de politica
econdmica — como € o exemplo classico da sobrevalo-
rizagdio do cimbio — a situagdo atual reflete de
maneira insofismavel o peso de componentes externos,
com caracteristicas estruturais, cujo impacto somente
podera ser absorvido pela economia a médio e longo
prazos.

Até bem pouco tempo a receita ideal para evitar
restrigdes no ritmo de crescimento associadas ao com-
portamento do setor externo era a adogdo de uma
politica cambial que refletisse adequadamente o dife-
rencial entre a inflacdo doméstica e a inflagao mundial
e, simultanecamente, a mudanga na énfase de um
desenvolvimento excessivamente centrado em “‘substi-
tuicdo de importagdes” (ou “industrializagdo a qual-
quer custo’’) para um processo baseado na “promogdo
de exportagdes”. O Brasil foi um dos paises que com
maior eficiéncia aplicou, em linhas gerais, desde 1968,
esse mix de politica econdmica, conseguindo manter a
taxa de cambio razoavelmente em linha com o critério
de paridade, além de apresentar excepcional perfor-
mance no crescimento (taxa média de 21,2%, no
periodo 1968/1980) e na diversificagio das exportagoes.

A realidade, contudo, é que esses resultados
favoraveis nao foram suficientes para evitar o impacto
negativo sobre o setor externo, causado pela sucessao
dos choques do petroleo (1973/74 e 1979/80) e, mais
recentemente, pela superposigao do choque financeiro
(1979/81), este caracterizado peio alto nivel e pela
varidncia da taxa de juros externa.

E razodvel admitir que foi a politica agressiva de
promogio de exportagdes adotada pelo Brasil que, de
certa forma, evitou a transmissao do impacto recessivo
da crise energética sobre a economia doméstica, logo
por ocasido do primeiro choque de petréleo. E, duran-
te o periodo 1974/78, foi exatamente certo dinamismo
das exportagdes, combinado com as boas condigées em
termos de liquidez ¢ de pivel de taxas de juros, que
assegurou ao Brasil credibilidade e confianga para
financiar, no mercado listernacional, elevados déficits
em conta corrente, tormando vidvel um ajustamento
interno mais gradual e, portanto, com menores reflexos
sobre a taxa instantdnea de crescimento.

A partir de 1979, pirém, com a simultaneidade de
nova elevagdo do prego do petréleo e crescimento da
taxa de juros externa, em termos reais, comegam a
estreitar-se os graus de liberdade para a continuidade
dessa- estratégia, tornando inevitdvel a transferéncia
mais rédpida e direta, para a economia doméstica, do
esfor¢o de corregdo dos desequilibrios externos.

E impotante recordar que, por ocasido do primei-
ro choque do petréleo (1973), a divida externa do
Brasil era pequena, tanto em termos absolutos (US$
12,5 bilhoes). como relativos (divida liquida pratica-
mente igual as exportagdes). Por outro lado, o mercado
financeiro internacionat, alimentado pelos superdvits
dos paises do OPEP, apresentava boas condigoes de
liquidez (com excegdo de 1975) e taxa de juros real
relativamente baixa e até mesmo negativa, entre 1974 ¢
1977.

Foram essas condi¢Ges que viabilizaram, de 1974 a
1976, uma estratégia de ajuste gradual do setor exter-
no, que tolerou a convivéncia com déficits comerciais
elevados, ainda que levemente declinantes, e com
déficits em transagOes correntes praticamente estaveis,
na faixa de US$ 6 a 7 bilhoes.

A partir de 1979, o novo aumento, em termos
reais, do preco do petréleo (83,2%, entre 1979 e 1980)
¢ acompanhado de brusca elevagao do nivel da taxa de
juros externa, que passa a situar-se bem acima da taxa
esperada de inflagio mundial (a LIBOR, em termos
reais, passa de 1,67%, ao fim de 1978, para 4,1%, em
1979, atingndo 4,9% em 1980/81). Desencadeia-se,
entdo, uma multiplicidade de efeitos em que o dispén-
dio global com petréleo — que se havia estabilizado, a
pregos reais, entre 1974 e 1978 — duplica em 1980,
causando a repeticdo de déficits comerciais elevados.
Estes, somados aos efeitos dos novos niveis de juros
incidentes sobre uma divida externa ja bem mais alta
(USS$ 32 bilhoes ao final de 1977), resultam inexoravel-
mente em um ritmo crescente de expansdo do déficit
em transagOes correntes que chega a atingir, em 1980,
CS$ 12,4 bilhoes.

Entre 1978 e 1980 ainda é possivel minimizar o
impacto interno desta sucessdo de choques, através da
redugao das reservas internacionais, que caem de US$
11,9 bilhoes para US$ 6,9 bilhoes, expediente necessa-
riamente transitério e que ja se auto-esgotou. Parado-
xalmente, também neste periodo se acentua a contri-
buigdo dos componentes internos do desequilibrio
externo, que podem ser sintetizados pelo excesso de
demanda agregada, alimentado pelo déficit publico, e
pela expansio exagerada do crédito interno, cuja
expressdo objetiva foi a forte aceleragido do processo
inflaciondrio (em outras palavras, a importante redu-
gdo do coeficiente poupanga doméstica/PIB).

O reconhecimento de que houve significativa
mudanga qualitativa na relagao desequilibrio externo/e-
conomia doméstica — com o esgotamento, a partir de
1980, da estratégia de absor¢do lenta e de preservagio
do crescimento econdémico, a qual prevaleceu no pri-
meiro choque do petrdleo e cuja contrapartida foi a
rapida expansdo da divida externa — € o marco
principal de referéncia para a compreensio do conjun-
to de politicas implementadas especialmente a partir do
2° semestre do ano passado.

O objetivo fundamental dessas politicas ¢ o de
viabilizar o financiamento do balango de pagamentos e,
conseqlientemente, a propria evolugdo do endivida-
mento, impedindo que o setor externo estrangule a
economia brasileira, provocando um profundo, genera-
lizado e possivelmente duradouro processo recessivo.

A estratégia atual parte do pressuposto, jd analisa-
do, de que a evolugio esperada do quadro externo nos
proximos anos, combinada com as condicionantes
objetivas representadas pelo nivel atual da divida
externa e das reservas internacionais, ird exigir um
esforgo de ajustamento da economia doméstica bem
maior do que aquele até entado realizado.

A curto prazo, a meta crucial é assegurar o
» financiamento adequado do déficit em conta corrente,
consolidar o processo de reversao de déficit comercial e
estabilizar o nivel de reservas. A médio prazo, é
essencial reduzir o ritmo de expansdo da divida exter-
na, adequando-a a realidade das disponibilidades efeti-
vas de recursos financeiros no mercado internacional e
ao crescimento esperado de nossas exportagdes. E, a
longo prazo, reconhecendo o peso atual da componen-
te estrutural ligada a reciclagem energética, minimizar
a interferéncia do sewor externo na capacidade de
crescimento auto-susteitado da economia.

Para atingir esses nbjetivos é essencial definir um
conjunto coerente € harmonico de politicas que estabe-
lecam um elo entre o curto e ¢ longo prazos, entre 0s
fatores conjuntui.:s + 4 vetores de caracteristicas
notadamente estrutuiais.

Assim, as politicas fiscal e monetaria devem estar
voltadas para a elevagdo da poupanga doméstica, ou

seja, para a eliminagdo do excesso de demanda agraga-
da, que acaba também sendo canalizado para o setor
externo, pressionando as importagdes e aumentando o
déficit comercial.

Nos ultimos 12 meses houve sensivel progresso na
recuperagio dos controles monetarios e fiscais e, em
especial, na harmonizagdo desses dois instrumentos,
Estd havendo esforgo apreciivel de contengdo do
déficit publico, através do disciplinamento dos investi-
mentos publicos e da redugdo da massa de subsidios
diretos e indiretos. Com relagao a politica monetaria, a
desaceleragdo da base monetdria, a contengio do
crédito com recursos de origem interna e a liberagio
das taxas de juros ja estao atuando simultaneamente de
forma benéfica, tanto sobre a balanga comercial como
sobre a conta de capital do balango de pagamentos.

A adogdo da politica de taxas de juros positivas,
em termos reais, é hoje elemento essencial de toda a
estratégia. Por um lado, ela reflete com fidelidade o
mercado financeiro internacional, permitindo compati-
bilizar, ao longo do tempo, o custo dos empréstimos
externos vis-d-vis o custo do crédito doméstico, trans-
formando-se em elemento estimulante da demanda de
recursos externos pelo setor privado. Por outro lado,
juntamente com a eliminagdo da “gordura” na oferta
de crédito doméstico, essa politica desestimula a forma-
¢do de estoques especulativos, em geral, e de produtos
importados em particular, aliviando a balanca comer-
cial. E, finalmente, incentiva o aumento da ppupanga
voluntédria doméstica, viabilizando, portanto, a8 menor
dependéncia relativa da poupanga externa ao fongo do
tempo. E interessante, portanto, verificar como a
liberagao de taxas de juros permite compatibilizar dois
objetivos: a curto prazo, estimula a procura de recursos
externos, e, a médio e longo prazos, aumenta a
poupanca doméstica. . .

E também importante perceber que, em razio da
enorme instabilidade das taxas de juros externas (a
varidncia da LIBOR passou de 0,15 em 1975, para 9,
em 1980), ndo faz muito sentido deixar a equalizagio
de custos externos e internos do capital ao sabor de
fregiientes e bruscas variagdes da politica monetaria
nem supor que essa equalizagdo serd por si s6 suficiente
para assegurar a sustentagdo da demanda de financia-
mentos externos pelo setor privado. No caso brasileiro,
dois outros mecanismos vém-se mostrando extrema-
mente lteis para atender ao objetivo de ampliar a
captagao de recursos externos pelo setor privado, sem
forgar flutuagGes excessivas na taxa de juros interna: O
Imposto Sobre Operagoes Financeiras (IOF) e o limite
quantitativo de crédito. '

O IOF funciona, na realidade, como imposto
equalizador entre custo interno e externo, ae incidir
exclusivamente sobre os empréstimos baseados em
recursos domésticos. Ja o limite quantitativo forga o
racionamento do crédito de origem interna (em parti-
cular para as empresas multinacionais e estatais),
criando, por isso, certa segmentagio entre crédito
domeéstico e crédito externo, o que permite sustentar a
demanda privada por repasses externos, mesmo quan-
do, transitoriamente, o diferencial de taxas lhe ¢
desfavoravel.

A outra varidvel critica .que-cbi

mentos de politicas fiscal ¢ monctaria voltados a

corregao dos desequilibrios externos € a taxa de cim-
bio. Sua evolugdo deve atender a dois objetivos essen-
ciais: corrigir os desequilibrios da balanga de transagdes
correntes € assegurar uma expectativa futura de custos
dos empréstimos externos relativameﬁte mais favora-
veis do que os custos internos. Essa dualidade de
objetivos exige a compatibilizagao entre taxa de cam-
bio, inflacdo externa, inflagdo doméstica e corregio
monetdria. A estratégia atual é manter a corregdo
monetiria — ingrediente bdsico na formagao das taxas
de juros internas — acompanhando pari passu a
inflagdo doméstica, coerentemente com a politica de
estimulo 4 poupanga interna. Isto feito, ¢ suficiente a
taxa de cimbio acompanhar a corregado monetaria para,
simultaneamente, assegurar a competitividade das ex-
portagoes (e, simetricamente, desestimular as inporta-
¢des), sem introduzir qualquer elementa. initidor da
tomada de recursos externos.

Este ano, de fato, a correcdo cambial vem sendo
mantida rigorosamente igual & corregao anetéria,
desprezando-se a inflagao externa, a fim de'assegurar
alguma desvalorizagao real do cruzeiro frente ao délar
e compensar, pelo menos parcialmente, a desvaloriza-
¢do das moedas européias. Note-se, também, que a
grande flutuagao do prego do délar — nada mais, nada
menos, do que reflexo da variagdo das taxas de juros
nos Estados Unidos — € muito dificil de ser absorvida
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exclusivamente por variagdes na taxa de cAmbio, devi-
do aos efeitos negativos dessas flutuagoes em termos de
exarcebagdo do risco cambial, novamente afetando
negativamente a captagdo de recursos externos.

Exatamente para minimizar a necessidade dessas
flutuagoes, assegurando maior previsibilidade a politica
cambial, é que o Brasil utiliza dois mecanismos transi-
torios adicionais: os incentivos fiscais, do ladoe das
exportagdes, e, novamente, o IOF, incidindo sobre as
importagdes. !

Resta mencionar a importéncia do disciplinamea-
to do setor puiblico, ndo apenas pelo impacto direto
sobre as importagdes (onde representa 30% do total,
exclusive petréleo), mas também pela necessidade de
compatibilizar o endividamento a nivel das empresas
com as metas macroeconomicas.

A resposta do setor externo brasileiro 4 combina-
¢do dessas politicas fiscal, monetdria e cambial foi
extremamente rdpida: recuperou-se a credibilidade
externa, afetada no ano passado pela aceleragio infla-
ciondria e pelo déficit de US$ 2,8 bilhdes na balanga
comercial. Com isto, nos primeiros oito meses do ano,
foi possivel captar US$ 11,4 bilhdes em empréstimos
externos, de uma meta global de US$ 15 bilhdes,
praticamente assegurando o financiamento do balango
de pagamentos, sem qualquer perda adicional de
reservas. Alids, a queda observada nas reservas, nesse
primeiro semestre, foi pequena, refletindo, principal-
mente, a desvalorizagao do ouro ¢ do DES em termos
de dolar.

A balanga comercial também respondeu adequa-
damente aos novos estimulos, com redugdo dramatica

do déficit, que caiu para US$ 224 mithdes nos primeiros
sete meses, ou seja, a décima parte de US$ 2.319
milhdes, observado em igual periodo do ano passado,
viabilizando a meta do equilibrio ou de pequeno
superdvit até o fim do ano. Na balanga comercial, deve-
se destacar nao apenas 0 bom ritmo das exportagdes
(crescimento de 19% ) — especialmente se levarmos em
consideragdo a deterioragdo dos termos de troca pela
queda generalizada no prego das commodities — mas
também a estabilizagdo das importagdes em délares
correntes, onde a queda de “outras importagdes” vem
compensando os gastos adicionais com petrdleo. (So-
mente em café, agiicar (cristal) e cacau, o Brasil sofreu
uma queda de receita cambial da ordem de US$ 600
milhdes no primeiro semestre, em fungao exclusiva da
queda dos pregos no mercado internacional.) Como era
de esperar, a redugdo do excesso de demanda agregada
comega a refletir-se na propria tendéncia inflaciondria
que, agora, ja apresenta comportamento nitidamente
declinante, o que reforca a credibilidade externa e
facilita o acesso do Brasil aos mercados internacionais.

O funcionamento adequado dos instumentos vol-
tados ao ajuste de curto prazo assegura ao Brasil o
félego necessdrio para as corre¢oes mais profundas de
médio e longos prazos. Nesse sentido, a politica
comercial continuard sendo acionada para assegurar o
crescimento das exportagdes em ritmo superior ao das
importagdes e ao servico da divida, corh énfase na
continua diversificagio de produtos (com destaque
para alimentos, servigos ¢ bens de capital) e mercados
(Africa e América Latina). A substituigdo de importa-
¢Oes estard, de agora em diante, centrada em setores de
resposta rapida, como produtos agricolas (trigo) e
matérias-primas (através da exploragdo de novas jazi-
das minerais).

A prazo mais longo, o ajustamento definitivo do
setor externo depende criticamente da reestruturagiao
do aparelho produtivo, em resposta a nova matriz de
pregos relativos emergente da crise energética, refletin-
do novas condigdes de demanda e de oferta doméstica
de substitutos ao petréleo importado. Este processo
profundo de transformagdo ja estd em andamento,
espelhando claramente o realismo da politica de pregos
internos de derivados de petréleo, a qual, em uitima
instancia, estabelece os sinais para a reciclagem energeé-
tica. Ndo h4 divida que uma nova estrutura de
produgdo ird emergir da crise atual, possivelmente mats
solida e eficiente, fundada em vantagens comparativas
herdadas e menos dependente dos artificialismos de
subsidios e outras formas protecionistas.

De qualquer maneira, os resultados j4 alcangados
e a disposicdo de manter as linhas bésicas da politica
econdmica sugerem que a corregao dos desequilibrios
externos da economia brasileira podera desenvolver-se
de forma nio traumética, ja antecipando, nos préximos
anos, a melhoria ou estabilizagdo dos indicadores
relativos de endividamento. Ao fim deste ano, o déficit
em conta corrente deverd reduzir-se em cerca de US$ 1
bilhao, a pregos correntes, ou cerca de 15% em doblares
constantes. A estabilizagdo das relagoes “divida liqui-
da/exportagbes” e ‘“‘servico da divida/exportagdes”
mostra que o processo de endividamento externo estd

namento dos desequilibrios, ja em ritmo decrescente,

do balango de transagdes correntes. :
No caso brasileiro, ha ainda um aspecto importan-
te, relacionado com o perfil da divida externa, que

torna nosso endividamento, apesar de sua magnitude, |

qualitativamente mais favoridvel em comparagio a
muitos outros paises. .

Nossa estratégia, nesse particular, sempre foi, e
continua sendo, conservadora, preferindo-se recursos
de maior prazo de maturagdo, ainda que com a
contrapartida inevitdvel de custos relativamente mais
elevados.

A razdo fundamental € a visao realista, j& expressa
anteriormente, de que os desequilibrios atuais do setor
externo nao poderao ser resolvidos de forma definitiva
a curto prazo, mas dependem de um processo necessa-
riamente lento de readaptagio da estrutura de produ-
¢ao as restrigoes fisicas definidas pela oferta de energia.
Os empréstimos de curto prazo estio estritamente
associados ao financiamento de importagdes, em espe-
cial de petréleo, e as obrigagdes liquidas, no exterior,
dos bancos comerciais autorizados a operar em cdmbio.
Quando se trata de empréstimos em moeda, prevalece a
orientagdo de estabelecer um prazo minimo de caréncia
¢ maturacdo (Respectivamente de 4 e 8 anos, nas
operagoes sindicadas, e de 30 meses e 8 anos, nas
demais operagdes) que seja realista, em termos de
mercado internacional, mas que assegure, a0 mesmo
tempo, a diluigdo das amortizagdes ao longo do perio-
do. Assim € que, apesar de o nivel da divida externa
situar-se em USS$ 53,8 bilhdes em dezembro de 1980, as
amortizagbes em 1981 deverao situar-se na faixa de
US$ 7,6 bilhdes, isto é, 14,3% do total, reduzindo-se,
respectivamente, para 13,1% e 11,6% nos dois anos
subseqiientes. Preservar esse perfil relativamente favo-
rdvel de amortizagoes € fundamental para o gerencia-
mento adequado da divida externa.

Em resumo, uma visdo pragmadtica da economia
brasileira atual sugere que, infelizmente, nao existem
férmulas milagrosas e, por via de consequiéncia, ndo ha
outra alternativa a ndo ser prosseguir no processo de
ajustamento dos desequilibrios externos, que combina,
de maneira coerente, a agdo de curto prazo, voltada
para a eliminagao do excesso de demanda agregada,
com medidas de cardter mais duradouro que asseguram
a redugdo da dependéncia de energia importada e o
dinamismo de nossas exportagdes.

andlise procurou destacar a mudanga quali-
tativa nas restricoes que O setor externo
hoje impée a economia brasileira, e que
reduz drasticamente as margens de manobra
para execugdo econdmica. O problema fundamental é a
superposigao, a partir de 1978, de novo choque do
petrdleo com o choque financeiro representado pela
elevagao brusca das taxas de juros externas, em termos
reais. A conseqiiéncia imediata ¢ a impossibilidade de
prosseguir na estratégia de crescimento com endivida-
mento a taxas crescentes, tornando necessaria, portan-
10, a transmissdo, com maior intensidade, dessas limita-
¢oes fisicas e financeiras para a economia doméstica.

Nesse contexto, a desaceleragao do ritmo de
crescimento, mormente do setor industrial, torna-se
inevitavel, e sua intensidade e duragao estardo condi-
cionadas a capacidade de superagao dos desequilibrios
externos. Vale notar, porém, que essa desaceleragdo
transitdria e com caracteristicas setoriais tem um custo
social sensivelmente menor do que aquele associado a
uma crise cambial cujo impacto é, por certo, mais
permanente ¢ generalizado.

Algumas simulagdes sugerem que o efeito da
elevagdo do preco do petrdleo acima da tendéncia
média das outras importagdes, no periodo 1973/1980,
contribuiu para cerca de 62% do aumento de nosso
endividamento externo. Com relagao a taxa de juros,
seu valor crescentemente positivo, em termos reais, em
comparagao com sua tendéncia historica (taxa real nula
ou modestamente positiva), representou um acréscimo
direto de 5,3 bilhdes de ddlares no nosso endividamen-
to, entre 1978 e 1980. Assim é que as taxas de juros
implicitas no servigo da divida brasileira partem de um
patamar inferior a inflagdo mundial, logo apds a
primeira crise do petréleo (1974/75), para atingir valo-

res reais da ordem de 5% ao ano em 1980/81. De wucil
mensuragdo, mas certamente nao despreziveis, sao os
efeitos indiretos, através da queda generalizada no
prego de commodities — especialmente relevantes para
nossa balanga comercial (reflexo nao apenas do cresci-
mento mais lento do comércio internacional, mas
também das dificuldades de financiar estoques a nivel
do consumidor final) — e da prdpria valorizagao do
dolar que neutraliza, pelo menos parcialmente, os
efeitos da politica cambial no que diz respeito 2
competitividade dos manufaturados brasileiros na Eu-
ropa e no Japao.

Esses resultados ilustram 0s efeitos repressivos, no
que concerce a distribuigdo de renda entre paises, do
recente trend de altas taxas de juros externas. O
impacto € proporcionalmente maior justamente para
aqueles paises — em geral, com baixo nivel de renda —
em que maior € o peso relativo das exportagdes de
produtos primdrios (com exceg¢do ébvia de petréleo) e
do endividamento externo. H4, hoje, clara evidéncia
de que os Estados Unidos poderiam perseguir uma
trajetéria de estabilizagio com menores externalida-
des, na medida em que houvesse melhor articulagio
entre politica monetdria e politica fiscal.

A simultaneidade de aperto monetario e déficit
publico, caracteristico da conjuntura americana atual,
leva, inevitavelmente, a explosao de taxa de juros, cuja
reversdo fica na dependéncia exclusiva da queda de
demanda por crédito associada ao processo recessivo.
A estrutura tributaria dos Estados Unidos, ao permitir
o abatimento integral das,despesas de juros, tanto das
pessoas fisicas como juridicas, torna lenta a reversao da
demanda por crédito, transferindo, dessa forma, a
parcela fundamental dos custos de ajustamento para
outros paises. As incertezas com relagio a evolugio da
economia americana ampliam-se na medida em que
permanece o conflito, a curto e médio prazos, entre a
disposicdo de cortar impostos e a rigidez de certas
despesas, principalmente aquelas relacionadas com
seguranga. _

A expenéncia brasileira tem demonstrado, neste
particular, a impossibilidade de sucesso, tanto no
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combate 2 inflagdo como na corregio dos desequilibrios
externos, sem que haja, a priori, o controle adequado
do setor priblico. Neste caso, o adequado mix entre
politica fiscal e politica monetdria nio adviria de
preferéncias reveladas por diferentes escolas de econo-
mia, mas, simplesmente, do reconhecimento de uma
realidade institucional que apresenta hoje o Estado
responsavel por cerca de 65% de nossos investimentos
globais, por 30% das importagdes (exclusive petréleo)
e por cerca de 69% de nosso endividamento externo.

A estratégia atual da politica econdmica brasileira
caracteriza-se precisamente pela harmonizagdo entre
instrumentos monetarios, fiscais e cambiais. E impor-
tante notar como foi rdpida a resposta da economia,
considerando que as politicas de estabilizagdo estdo
sendo implementadas hd pouco mais de um ano. J4 é
visivel a reversao da tendéncia para déficits e inflagdo
crescente, assim como a desaceleragdo no ritmo de
expansdo do endividamento externo. Conta hoje o
Brasil com acesso livre aos mercados financeiros inter-
nacionais, o que deverd refletir-se brevemente em
queda dos spreads pagos em seus empréstimos exter-
nos. A fantasia da renegociagao da divida e da ida ao
Fundo serve apenas para alimentar a ilusao das solu-
¢Oes “sem custos”, num mundo marcado pela escassez.

O essencial é continuidade e persisténcia. As
prioridades agricola, energética e de exportagao esta-
belecem uma ligagdo légica entre os ajustes conjuntu-
rais e as transformagdes estruturais, que vao tornar a
economia brasileira, dentro de alguns anos, mais resis-
tente a novos choques externos. Os instrumentos
conjunturais — especialmente as politicas monetaria,
fiscal e cambial — asseguram a viabilidade do endivida-
mento externo, enquanto essas alteragdes vao-se pro-
cessando. A meta, nos préximos anos, é fazer com que
nossa divida externa bruta cresga a uma taxa média
anual entre 10% ¢ 15%, dependendo do comportamen-
to das taxas de juros externas, sensivelmente abaixo,
portanto, do ritmo de expansio observado entre
1974/80 (23%). Esta expectativa sintetiza a absorgio
mais intensa e rdpida, pela economia doméstica, das
restricdes externas. O ritmo de expansdo antecipado
para o endividamento externo é plenamente compati-
vel com o crescimento esperado das exportagdes e com
0 objetivo de nao ampliar a participagao relativa do
Brasil no portfolio dos bancos internacionais.

Se, em 1982, o Brasil contar com ventos mais
favoraveis da economia mundial, isto representado
pela estabilidade do prego nominal do petréleo (e,
portanto, até uma queda, em termos reais) e tendéncia
declinante das taxas de juros externas, poderemos
assistir a aceleragdo do processo de corregao dos
desequilibrios de nossas contas externas. Esta melhora,
combinada com a queda da inflagio, ira devolvendo
gradualmente espagos a manobra da politica econémi-
ca, que poderdo ser ocupados pela recuperagio do
ritmo de crescimento, com aproveitamento, inclusive,
das margens ociosas jd existentes.

Persistiria, entretanto, o objetivo de mais longo
prazo associado a reciclagem energética, que aponta
inequivocamente na dire¢do de um desenvolvimento
menos centrado na “industrializagdo a qualquer custo™
e mais voltado a exploragdo de legitimas vantagens
comparativas herdadas nos setores agricola e mineral.
A resultante final serd, necessariamente, um processo
de crescimento mais estdvel, menos desequilibrado.:
mais resistente a fatores externos e, principalmente,
com maior contetido social.

Acredito ter podido sintetizar o conjunto de
medidas de que se vem utilizando o Governo para
proceder ao ajuste da economia brasileira as novast
realidades do setor externo. E, mais do que a convicgao
da justeza dessas medidas, apreciaria transmitir-lhes a
certeza, que adquiri ao longo destes Gltimos anos, de
que, por mais adversa que seja a conjuntura internacio-
nal, alcangara o Brasil o destino de grande nagio que
lhe reserva a Historia.

Carlos Geraldo Langoni é presidente do Bonco Centrol. Esta palestru foi
opresentada no semindrio Perspectivas da Economia Mundial, na inauguragao
da sade do bonco em Brasilio.
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