CUOFPEaAD/UFR

RELATORID COPFEAT NE 189
A& FOLITICA BRASILEIRA DE COMERCOIN
EXTERIOQR: UM BaLaNQO LRSS ERRDS
E ACERTOS Dé JLTIMA DelAIA

Claudino B, Contadors

Feversivo 1987

¥ PFrofessor _du Instituto e Fos-Graduacio # Pesouisa  em
Administraclo - COPPEADAUFRR.



(SEINTYYOD SHQHTIIE $S0 WH)
VNYEIXH VAIALC T SOINIWVOVA 2d 0SHNVIVE

varald

T vanoia
G861 0ge6l - GL61 0461 G961 0961
. L -1 1 X N i N i 1 L 4 .
L3 d . 9 z 1 4 A ] L L ¥ - L ' 1] 1 - * L] L T L} t
\o.
c -~ : —X + 1
varndi vaiaL -7’ \\y
-]
T 7 vInud VaIAId
/ + ?
OH L 8 .
0Z + (=) s0b1A¥HS
. . m
ot +
oy + J . T
204 SEQIVIIOIKI b o1
09 T ...l..\\\l.rls. : ’ .
og 4 . T
001 L T 0
021 T s
_omﬁ. {og
YNYHLLXT ) i ) ) SOINTRYIVI

a4 0dNV1VE

13



quantidades e pregos crescentes. A Figura 1 mostra claramente que
jA antes de 1973, a divida externa, o© saldo negativo dos
servicos, as exportacdes e as importagfies apresentavam a mesuma
tendéncia acelerada. A- crise do petrbleo teve apenas a
responsabilidade de antecipar o desencadeanento da orise
inevitavel. O responsdvel mais vizivel pelo processo acelerado de
endividamento externo fol o déficit sistemAtico em transactes
correntes, & o menos visivel - e mais culpado - foi o prdprio
governo brasileiro, que adiou a estratégia de-ajuste e aceitou

- - L «
com docilidade as regras de emprestimos externos.

0 terceiro problema enfrentado neste periodo foi o
crescimento dos compromissos com o servigeo da divida externa. Dos
0S$ 2,8 bilhGes em 1974 e US$ 3,B bilhBes em 18975, os servigos da
divida atingem US$ 8,3 bilhSes em 1978 & cerca de US$ 11,6
bilhfes em 1878. Ou visto de outra forma: contra a posipdo
confortdvel do passado, em 1974 cerca de 35 ¥ do valor das
exportacBes estavam comprometidos com o servigo da divida, e en
1979, este percentual ji atingia 64 %. Data deste pericdo, as
menedes e ameapas de moratdria externa. B interessante lembrar
que estas reagBes emotivas tém precedentes na nossa histdria,
onde se registram trés moratérias (1889, 1913 e 1932y e dois

grandes rescalcnamentos (1943 e 1984) da nossa divida externa.

Finalmente, o quarto e Qltimo ator ressurgia
vigorosamente em cena apds um retiro de longos anos: o argumento
dos ‘"desequilibrios externos estruturais”, wvestido agora com o
manto dos efeitos adicionados dos chogues de petrdleo e dos juros

internacionais. Para entender esta linha de argumento & preciso
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lembrar gue as nossas relapgiBes com o exterior podem ser agrupadas
em relacfSes com aquatro blocos de paises: {1}y os pafses
industrializados e semi-industrializados de porte semelhante ao
Brasil; (2) os paisezs do Leste Europeu; {3} os paises
exportadores de petrdleo; e (4) os paises menos industrializados
da América Latina, Asia e Africa, n#o incluidos nos blocos
anteriores.

A regra da reciprocidade e equilibrio convergente
nas transactes entre pafses & util para exemplificar oz problemas
dito estruturais enfrentados pelo Brasil no inicio da década de
80. 0 déficit em transagBes correntes, responsdvel pelo
crescimento da divida externa,sé pode ser anulado se compensado
por maiores exportacSes de bensg 2 servipos para o resto do mundo.
J4 nos anos 70,estava comprovado que os paises industrializados e
semi~industrializados n8o aceitavam, nem aceitam hoje; um
superavit duradouro por parte do Brasil, sem apelar para medidas
protecionistas e retaliagdes. O mesmo acontece com 05 paises do
Legte Furopeu - embora o caso da Poldnia seja uma excepio - que
utilizam normalmente trocas diretas. Era dificil na época - para
n¥o dizer utdpico - imaginar que o nosso déficit comercial com os
paises da OPEP pudesse ser eliminado ou assumir valores pouco
relevantes: E finalmenté, os paises mais pobres nfo tinham conmo
absorver um superévit comercial do Brasil - pagavel em moeda
forte -~ superior a US$ 10 bilhies, necessario para cobrir as
despesas de juros. BEm resumo, & entradsa em cena do argumento do
desequilibric estrutural marcou pesadamente o cenario dog anos
80, e estimulou o8 sonhos (ou pesadelos, rara O mais

conscientes) da moratdria externa.
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Em 1979, o segundo chogue do petrdlec traz novos
problemas ao Brasil e desencadeia uma nova fase de ajuste
recessivo na economia mundial, ainda combalida pela politica de
estabilizacio subsequente & inflacfo de custos do chogue de 1973.
Agora j& n8o era possivel adiar os ajustes e o governo brasileiro
desencadeou um apressado programa de substituipBo shergética,
chde o Prd-Alcool assumiu a posicfo de destague. A reacfo da
ecohomia brasileira aos problemas & restrieBes externas na década
de B0 congtitui-se uma das partes mais interessantes da histéria
de ewxperiféncias internacionais. Serviu ainda para enriquecer o
nosso conhecimento sobre a efichcia de medidas alternativas & os
SEUs .efeitos colaterais. Esta passagem da nossa histédria merece

uma discussdo a parte.
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III 0 AJUSTE EXTERNO DA DECADA DE 1850

Como pega central da politica de ajuste externo
foi decretada uma maxideswvalorigagdo de 30 ¥ do cruzeliro, em
novembro de 1979, ampliados os subsidios creaiticios A& producso
nacional de aledol & de outras formas energéticas. Em 1980, por
motivos ndo claros atéd hoje, o© governo prefixou as correcdes
monetaria e cambial, anulando os estimulos da maxidesvalorizac3o
de 1978 e deslocando a inflagfio anual para os 110 %. Ainda assim,
foi possivel retornar aos superévits comerciais, inguficientes
porém para cobrir as despesas de zervipos. Apesar do descontrole

do setor piblico e da perda de instrumentos de politica econdmica

~ om sua maioria (cambio, salarios, base monetaria, arrecadacio
tributaria, ete)] amarrados passivamente 4 inflaed8c passada
através dog mecanismos generalizados de indexagfic - o Brasil

criava uma nova lmagem externsa, firmando-se como concorrente
industrializado, com wmals da metade das exportacbes sob a forma

destes produtos.

Exatanente devido ao desecontrole da demanda
agregada, © desempehho econdmico de 1980 reuniu bons e maus
resultadoz, os Gltimos impondo sérias restricdes e delineando os
contornos das politicas alternativas nos anos seguintes. Do lado
positivo dos resultados, o FPIB real cresceu 7,2 % e o desemprego
decresceu. Porém, as pressSes inflaciondrias - posicionadas nos
tréds digitos -~ o déficit comercial de US$ 2,8 bilh%es e a
exaustdo da capacidade ociosa industrial impuseram a escolha de
_uma estratégia de desaqueciments da demanda agregada. E assim foi

feito.
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No final de 1881, os ajustes doméstico e externo
tinham avangado assimetricamente. O ajuste externo mostrou grande
melhoria, com ¢ saldo comercial positivo de USg 1,2 bilhdes, o)
gque significa que em dois anos a variacio acumulada no saldo
comercial havia alcangado U533 4 bilhfies, um avaneo excelente.
Lamentavelmente, o0 chogue da taxa internacional de juros impos
novas dificuldades. Por outro lado, o ajuste doméstico n#Zo tinha
evoluido. O setor piblico permanecia desequilibrado, com um
déficit operacional de 6,8 % do PIB contra 5,9 % em 1981.
Refletindo os desequilibrios, os ganhos no combate & inflagfo
foram modestos, considerasndo 2 gueda de 1,5 % no PIB real. Era
necessario acelerar o processo de ajuste, agora mais imperioso
devideo a5 pressdes dos juros internacionais, apesar dos custos
zociais envolvidos. O paralelismo das tendéncias das principais
contas, na Figura 1, & rompido com o processo de ajuste dos anos

iniciais da década de 80.

No inicio de 1982, no pico da taxa internacional
de juros, previa-se que os custos dos servigos da divida e outros
itens suplantariam US$ 17 bilhSes, contra um superavit comercial
inferior a US% BOO milhfez. A situapfo mostrava-ses claramente

insustentavel, mas o pior ainda estava para vir.

Dois novos eventos viriam a fragilizar ainda mails
a ja delicada situacfo dos palses em desenvolvimento, entre eles
o Bragil. A guerra das Malvinas entre a Argentina & a Inglaterra
agsumin uma conotagfo maiszs ampla do gque a mera disputa ocon
beligerancia entre dois paises pela posse de um pedaco indspito

de territorio gelado. Para os mais exaltados, o conflitc -
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independente dos resultados préticos finaig - refletia ou a
dizscdrdia entre os paises endividados (representados vela
Argentina} e o capitalismo financeiro internacionsl (representado
pela Inglaterra) ou ent8o a exacerbacfio das divergencias entre os
hemisférios Norte e Bul. As desconfiangas entrs os dois blocos
seriam novamente exaltadas com a moratdria do México em setembro
de 1982 - o chamado Betembro Negro - que simplgsmente fechou as
linhas de empréstimos voluntarios para os palses endividados. O
Brasil foi pego no meioc de um processo de ajuste recessivo,
iniciado em 1981, e forpado a utilizar de todas as artimanhas e

imaginaefio para acelerar o ajuste extarno.

No elenco de medidas disponiveis, recorrer ao
instrumento clissico da maxi-desvalorizacfio cambial lancaria a
inflapdo para patamares mais albtos. Conter ainda mais a demanda
agregada exigiria reprimir oz gastos publicos ou ent3o impor
novosz  lmpostos ao setor privado. Renitente a qualguer medida de
auto—controle, o0 governo opbtou pela zolugfo mais simples de
extrair vrenda do setor privado, com a emiscs8o de moeda e de
titules da divida piblica. O aumento da taxa real de jurcs foi
uma forma conveniente de atralr capitais de curto prago e de
evitar a fuga de poupangas para o exterior. Além disto, para
modificar os pregos relativos a favor do ajuste externo e ampliar
a competitividade mundial dos nossos produtoz  exportados, o
governo federal langou ainda uma série de decretos-lei visando

controlar o3 reajustes dos salarios.

A rapidez do ajuste e os resultados =atisfatdrios

foram inesperados e surpregndentes mesno pelos padries
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internacionais. Em 1882, o déficit e transactes correntes havia
atingido UG53 14,4 bilhfSes e as reservas cambliais, cerca de US3 4
bilhSes (ou menos na contabilidade n8o oficial), wvalores que
tornavam inadministrdvel a divida externa. Um ano depocis, em
1883, o superévit comercial havia aumentado para US8$ 6,5 bilhSes
e o8 esforeos para controle dos gastos com servipos - ajudados
bastante pela queda nos Juros - permitiram cortar o déficit
corrente para menos da metade do ano anterior. Em 1884, novo
resultado comercial brilhante, com aumento de 23 ¥ no valor das
exportapBes e nova queda nas importacfes, gderou um Superavit
corrente de US$ 650 milhSes e a recuperacfo impar das reservas
cambiaiz para US$ 12 bilhSes. Para uma economia que =e dizia
prestes a solicitar a moratdria, acompanhando a Argentina, Méxieco
e outros paises, o processo de ajustamento exkterno brasileiro
deixou uma lipg8o inequivoea aos paises industrializados e a0
sistema financeiro internacional do dinamismo da nossa economia e
da capacidade de reanfio do sistema. Naturalmente, a ecoﬁomia
brasileira teve que pagar um prepc soclal por esta demonstra@ﬁo.
Durante aquatroc anos passou-se por uma recessio éam gueda no
nivel absocluto do produto real - alZo nfoc observado nas ltimas
auatro decadas. Oz =aldrios reais foram reduzidos pela iegislaaﬁo
g pela gqueda na demanda por mio~de-obra, e a taxae de 1inflacfo
deslocou-se dos 110 % em 1980 para acima de 200 % desde 1983.

Ainda como ingrediente da estratégia de ajuste, o grau de

eastatizacio aumentou 8 o8 gastos publicos tornaram-ge
incontroléveis, com dificuldades o&bvias de administracio da
parafernilia de subzidios, tarifas publicas, e contas das
estatals.
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Nos meados da década de 80, os disturbios
internacionais iniciados em 18973 & a2 respectiva resposta dos
diferentes blocos de paises mostraram novas surpre=zas. A Figura 2
bem ilustra os acontecimentos. Os paises em desenvolvimento
exportadores de petrdleo - que em principio seriam os principais
favorecidos pelos choques de 1973 & 1879 -~ sstavam em crise & com
perpectivas deploraveis. A taxa histdrica de crescimento real do
produto nacional deste grupso de paises havia decrescido, pouco ou
nada haviam se beneficilado com a bonanca da energia abundante e
valorizada. Os paises industrializados que foram forgados a um
ajuste recessivo nioc haviam sofrido perdas significantes na sua
taxa histdrica de crescimento econbmico. E aqueles paises em
desenvolvimento n3oc petroliferos, que reagdiram as dificuldades e
degafios ~ encabecados pelo Brasil - reconguigtaram  as  taxas
historicas elevadas de crescimento econdmico. Neste aspecto, a
economia bragileira diferencia-se dos demais paises em
desenvolvimento e a postura ativa da sua socledade zacs desafios
externos mostra o ecaminho para outras nacbBes. A dependdncia
critica da ensrgia importada nos anos 70, estd eéqueoida nos
meados da década de 80 (em 18BB, as importacfies brutas de
petrdlec atingiram apenas UUS5$ 2,8 bilh&es contra US$ 11 bilhdes
em 1881 1), apesar do elevado custo social em termos de

desperdicio de recursos nos programas alternativos.

- F 4 - . - . -
Mo inicic de 1985, a economia brasileira havia
encerrads o geu ajuste externc recessivo. No limjar da HNova
Repliblica, salvo novos choques externos, como um aumehto na taxa

internacicnal de Juros, previa-se que a divida externa seria
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gradativamente resgatada. Os superévits comerciais de UBS$ 12-13
bilh8es eram considerados suficientes para cobrir a2 oconta dos
Juros externos e ainda permitir uma pedquena amortizagfo do
principal. O Produto Internc Bruto novamente voltava a cresecer,
e o0 resultados brilhantes no balanpgo de pagamentos pareciam
garantidos nos anos vindourcs. Respirava-se otimismo com a Nova
Republica e a demoecracia. A divida externa asfixiava, mas o saldo
das reservas camblais era suficiente para banrcar os percalgos da
renegociagfo. Acreditava-se que o Brasil, suficientemente maduro,
havia aprendido as ligBes dolorosas das duas Ultimas démadas e
ndo repetiria o desatino cambiazl de 19890 e o5 erros de oubros
paises, entalados no processo de ajuste externo. A pauta de
exportacfas era dominada em mais de 75 % pelos produtos
industrializados, com crescente diversificaciio de itens mas
concantradia no mercado norte-americann. A inflagfSo permanscia
pracoupante, devido aos seus efeitos redistributivos perversos e
as incertezas gue gerava nha sconomia, mas a sua principal origem
residia no descontrole das contas piablicas e o governo parecia

sincerc nas suas promessas de auto-sansamento.

A preccupacio com o resgate da divida social - a
grande bandeira da Nova Republica - exigia a implantaefo de uma
estratégia poerente comprometida com o aumento do nivel de
empraego e de salarics reais, além do atendimento das
necessidades sociais basicas. O atendimento das metas sociais
conflilitava, pordm, com a baixa tawa de poupangas & com a remessa
de poupancas liguidas domesticas para o exterior. A Figura 3

nostra o drama das gquedas na taxa de poupanca global & na
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participacio das fontes externas. Em 1975, a poupanga agregada
suplantava 30 % do PIB, sendo que o exterior contribuia com unm
gquarto para a poupanga bruta, scb a forma de financiamento dos
déficits em transacfes correntes. Dez anos depois, em 1985/88, a
taxa de poupanga era poucs maicr gque 15 % do PIB, sem
participagac das fontes externas. O forte compromisso do governo
da Nova Repiblica com o crescimento scondmico sustentado a longo
prazo e com a redugfo da miséria envolve o aumenhto da acumulacio
de capital e para tal seria necessario recuperar a taxa de
poupanga dos anos 70. Isto exige uma estratdgla macroecontmica
coerente com o estimulo A poupanga domestica, & atragio de
caplitais externos, com o controle dos gastos — piblicos e
privados. Este era o uUnico caminho para acelerar a formagHo ds
investimentos, o que permitiria ampliar o nivel de empregso ¢ o
salario real, via sumento de produtividade. Além disto, sabia-se
tambhém que a presenpga do Brasil no comércio mundial seria
sempre cohtestada por concorrentes méis fortes. Para avangar, as
axportactes terio gue zser baseadas em novos produtos
industrializados, gue axigem tecnologia mais moderna,
congquistada através de novos investimentos. Portanto, a solugdo
para os problemas domésticos mais aflitivos esbarravam no
encaminhamento de estratégias voltadazs pars a2 malior participapso

do Brasil no comdéreio mundial.

Entretanto, a preccupasgfo com as gquestles sociais
- ouja solucfo envolve estratdgias de longo prazo - nZo podia
significar o abandonoc de medidas de curto prazo. Lamentavelmente,

o ano de 1888 marcou o rebrocessc no ajuste externo da  economia
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brasileira. O goyerno federal cometeu erros imperdoaveis, quando as
pré-condi¢Bes eram todas favoraveis, e a2 sociedade antecipava e

ansiava por notaveis avangos.

No inicio dé segundo semestre de 1986 era patente que as
nmetas de exportar US# 26 bilhSes e garantir um saldo comercial de US®
12,8 bilhGes eram impossiveis. A perda de reservas cambiais prosperava
- visivel no Quadro 3 -e a renegocia¢do da divida externa complicava-
se. A diferen¢a entre o c¢8mbio paralelo e o oficial j& alcangava os
niveis do auge da crise cambial de 1982, como mostra a Figura 4. En
comparagio com os pre¢os no atacado, que n¥%o incorporam os agios, a
taxa de c8Smbio comparada com a evolug3o dos saldrios industriais,
reproduzida na Figura &, estava desajustada e a queda na balanga

comercial era, em parte, um reflexo do desajuste.

Numa tentativa de ativar a politica cambial, no final de
novembro de 1986, o governo reimplantou o esquema de desvalorizacSes
cambiais. Ainda assim, as medidas foram timidas e sem efeitos praticos
imediatos. Ao encerrar o ano, as exporta¢Bes atingiram US$ 22,4
bilhSes contra os US8 26 bilhdes desejédos, enquanto o saldo comercial
ficou em US%# 3,5 bilhSes, bem aquem dos US$ 12,8 bilhBes previstos. A

Figura 7 mostra os detalhes da balanga comercial desde 1982.
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TABELA 3

RESERVAS TINTERNACTONAIS EM .US$ MILHOES

EM FIM DE PERTIODO.

~Caixa Liguidez

1984 7,52 11,35
‘1935 7,69 10,48

1986

- JANEIRO 7,28 9,87
- FEVEREIRO 7,09 9,68
'MARCO 7,42 10,07 °
ABRIL 7,66 10,33
MAIO 7,79 10,42
JUNHO 7,27 10,39
JULHO 6,98 9,50
AGOSTO 6,67 9,10
SETEMBRO 6,78 - 9,02

' FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL .
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- Como resultado do mal desempenho nas transagdes correntes e
nag contas de capitais, ocorreu uma qﬁeda nas reservas cambiais, dos
Us¢ 10,5 bilhSes em dezembro de 13885 para US$ 5 bilhBes em dezembro de
1986, o© que fragilizou consideravelmente as renegociagfes da divida
externa e impSs seérias restri¢tes & politica econbmica de 1987. A
incerteza em relacdo a peolitica econdmica e os preconceitos
nacionalistas contribuiram para fomentar a safda e desestimular a
entrada de capitais estrangeiros. Todo o esfor¢o do ajuste recessivo
de 1981-84 foi perdido e a economia brasileira teri que ingressar em
nova fagse de ajuste. O problema & que os graus de liberdade para a
escolha da estratégia reduziram-se substanciaimente. Com a democracia
representativa, ndo hd espag¢o para restaurar a competividade do cémbio
através da repressdo salarial autoritéaria e qualquer aceleragdc nas
desgvalorizagfes cambiais impord novas pressfes inflaciondrias. 0 uso
de maiores subsidios aparentemente contorna este dilema, mas ao prego
de maior déficit publico, o que conflita com o imprescindivel controle

da demanda.

Em resumo, o grande desafio para o terceirc ano da Nova
Reptiblica voltou a ser - além do irrenunciével resgate da divida
social- recuperar o equilibric nas contas externas, essencial para as
perspectivas futuras da economia brasileira, tanto em termos de
implantar bases seguras para o crescimento econbmico suztentado com
tranquilidade social, quanto na prépria renegociagio da divida externa

em bases gatisfatdrias.
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IV - 05 DEGAFIOS DO EXTERIOR

0 cenario externoc mais provavel parz o Brasil nos
anos finais da déoada de 80 esti longe de ser confortivel. Mas
tambem nio & desesperador, oconsiderando as reacSes da nossa
economia. A provavel elevagfo no preco 4o petréleo - devido ao
agravamento do conflito Iragque-Irf e A recuperacfo dos eastogues
estratégicos do hemisfério norte desgastado com o Wdltimo inverno
- 2 a maioria Democrata no congdressoc americanc tragam o contorno
das nossas esperaneas para ¢ futuro imediato. O aumento do preco
internacional do pstrdleo n8o tem maiores efeitos diretos sobre o
Brasil, uma vez que a nossa dependénocia tem seus dias contados. E
importante recordar gque em 1988 as importagdes liquidas de
combustiveis atingiram US$ 2 bilhSes, algo menor que 1 % do PIB.
Contude, o eafelitocs indiretos s83c mais Sériqs. QO aumento da
inflapfo mundial causard novo aumento na taxa internacional de
jurns e este Ffato & deploravel para um palis endividado. A
provavel recessfo mundial também n3o favorece o Brasil. A Figura
8 mostra a estreita relapifc entre o cresoimento econdmico e o
comérein mundial; para cada um por cento de wvariaec30 no
crescimento econdmico, o comércoio mundial varia doisz por cento no
mesmo gentido. Se o produto mundial cair 2,5 % nos proximos anos,
O prevéem as estimativas pessimistas, antecipa-ge que o

coméreio mundial cairad uns 5 ¥%¥. Este censario & opropicio ao

fortalecimento de préticas protecionistas. Mesmo aque estas
previsdes nao se confirmem, & ocerta a sxacerbaeso do
probtecionismo por parte dos Estados Unidos, que serd inclusive

agravado pela relubdncia congénita dos demoncratas em adotar
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medidas diretas de redugioc do defirit comercial.

Portanto, o ambiente extremamente favorivel ds
1988, com a queda nos pregos de petrdleo & dos Juros
internacionais, e a desvalorizacBo do ddlar perante &3 outras
moedas fortes, deve reverter nos anos proximos, atingindo

duramente os paises em desenvolvimento endividados.

A falta de sintonia do comércio exterior do Brasil
em relacio ao resto do mundo & ocutro aspecto pertubador. A Figura
9 reproduz a evolugfo das importaefes dos EUA, Brasil e © mundo.
Atd 1974, as importaedes brasileiras cresceram mals répido gue a
dog EUA. O ajuste apds o primeiro chogue de petrdleo tawbém foi
mais intensc nas nossas importacSes. O segundo chogue de petrdlec
atbingiu o Brasil, também com as importacBes crescentes. E
finalmente, desde 1880, as importactes brasileiras vam
decrescendo, enauanto a dos demais paises, crescendo. Comparando
as exportacBes brasileiras com as importaefes americanas, na
Figura 10, constatamos a estreita dependéncia. A diversificaso
de mercados persegulda nos anos 70, fol esguecida em troca das
vantagens e comodidade de stender o© mercads americano. Isto
significa aque medidas de contencfo do déficit comercial americano

terfo impanto direto sobre as nosgsas sxportapdes.

0O ajuste externo da economia brasileira e a
implantagfo de basessdlidas para o atendimento das mehas da Nova
RepUblica exigem um aumento nas exportapSes. Da divida externa
registrada de US$ 99,27bilhﬁes em 1986, cerca de US: 64 bilhdes -

quase 70 % - vencem até o final da decada, ocaso n3o haja unm
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reescalonamento. Conjugando © cenaric externo pessimista, as
Erandes necsssidades brasileiras de exportacfo apenas para
viablilizar suass metas internas, as reduszidas reservas cambiaiz e
az pesadas exigdnciss de divida externa, nfoc sobram mnuitas
estratégias alternativas ao Brasil. Por sestes mobtivos, n3o existe
espaco para o© Brasil cometer erros de diagndstico nem de
terapéutica macroecondmica, g muito menos de unm correto
relacionamentoc com os credoreg internacionais. Para crescer em
"hases permansntes, o Brazil preecisa contar com pouprancas
externas, o dque envolve um comnpromisso com o8 nossos oredores
externos no nosso esforec de desenvolvimento econdmico & social.
Afinal, s] crescimento econdmico do PBrasil num ambiente
democratico & um requisito crucial para que o servigo da divida
externa seja honrado. Por isso, a renegociacfo da divida externa
compreendes algo mais do que a discussic de spreads & prazos  de
pagamnento. A vie8o simpliszta de moratdrias unilaterais &
prejudicial, por mascarsr a verdadeirs origem das nossas
dificuldades. Reiteradas wvezes o Brasil j2 declarou que honrard
seus compromissos externos. O esforec comercial externo terd que
continuar, = agora com mais vigor. As oportunidades rcomerciais
s¥o fantédsticas e para tal & necessario primeiro, ampliar o grau

de competitividade dos nossos produtos; e segundo, que o exterior
gompreenda os beneficics fantdsticos da maior abertura do Brasil

ao exterior.
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