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A proposta do governo 
norte-americano de au-
mentar os recursos finan-
ceiros do Fundo Monetário 
Internacional e dos Acor-
dos Gerais de Emprésti-
mos está sendo debatida 
em uma atmosfera de cri-
se. Temores de um colapso 
bancário e de queda de ex-
portações que deprimem a 
atividade econômica são 
generalizados. Mas, na 
verdade, não há problema 
conjunto de dívida do mun- ,  
do em desenvolvimento. 

Para entender por que is-
to acontece, precisamos fa-
zer as seguintes perguntas: 
qual é o tamanho das dívi-
das externas das nações 
em desenvolvimento? Elas 
conseguem atender os ser-
viço dessas dívidas? O que 
acontecerá aos nossos ban-
cos se não o fizerem? E às 
exportações? Existe um 
mecanismo de mercado pa-
ra resolver a crise? 

A Organização da Coope-
ração e Dáenvolvimento 
Econômico (OCDE) esti-
ma que as dívidas externas 
de médio e longo prazos de 
países em desenvolvimento 
não pertencentes OPEP 
totalizavam US$ 520 mi-
lhões no final de 1982. 

Os empréstimos de mé-
dio e longo prazos, exceto 
os créditos à exportação 
oficialmente garantidos, 
somavam US$ 182 bilhões, 
ou 35% do total. (O restante 
consiste em ajuda oficial 
ao desenvolvimento, crédi-
tos de exportação, emprés-
timos privados não bancá- 

rios, empréstimos de orga-
nizações multilaterais, 
etc.) Quando se considera 
o que é de fato um saldo po-
sitivo nas contas de curto 
prazo, o nível de risco dos 
bancos, excluindo os crédi-
tos de exportação, chega a 
US$ 159 bilhões, segundo a 
OCDE. 

Com relação a bancos 
norte-americanos, os dados 
do Federal Reserve mos-
tram que, em junho de 
1982, os empréstimos de 
médio e longo prazos a 
países em desenvolvimento 
não integrantes da OPEP e 
do bloco oriental totaliza-
vam US$ 108,2 bilhões. 

Mesmo esse volume me-
nor é um dado dramático, 
mas não apresenta signifi-
cado especial. Os bancos 
têm grandes riscos em al-
guns países em desenvolvi-
mento e quase nada em ou-
tros. Além disso, países di-
ferentes têm capacidades 
diferentes de lidar com 
dívidas. A dívida, como sa-
lienta a OCDE, é "um fenô-
meno que se manifesta no 
nível de países individuais, 
e não em .  conjunto ou mé-
dias". 

Uma análise, país por 
país, das dívidas a bancos 
norte-americanos mostra 
concentrações em sete 
países em desenvolvimento 
não pertencentes à OPEP: 
Argentina, Brasil, Chile, 
México, Coréia do Sul, Fili-
pinas e Taiwan. O nível de 
risco dos bancos norte-
americanos nesses países 
era de US$ 79,5 bilhões em 
meados de 1982. Entre as 
nações da OPEP, o risco  

superava US$ 3 bil es so-
mente na Venezuela, onde 
atingiu US$ 10,7 bilhões. 
Entre os países em desen-
volvimento, o risco de ina-
dimplência é considerado 
trivial, exceto no caso da 
Espanha, onde é considera-
do baixo. A Espanha devia ,  
aos bancos norte-ame-
ricanos US$ 6,7 bilhões em 
meados de 1982. 

A Coréia do Sul, as Filipi-
nas, a Espanha e a Vene-
zuela conseguiram atender !si  
ao serviço e suas dividas, 
enquanto México, Bra-
sil, Argentina e Chile tive-
ram dificuldades. -O Brasil 
e o México foram os países 
mais afetados financeira-
mente. 

As condições econômicas 
mudaram nos meses recen-
tes. A Libor — taxa inter-
bancária londrina —, à 
qual se vinculam as taxas 
variáveis de empréstimos, 
caiu cerca de 7%. Embora 
os "spreads" entre as ta-
xas de juros e a Libor te-
nham aumentado um pou-
co, as nações devedoras se-
rão beneficiadas com a mu-
dança. Baseando-se no en-
dividamento de 1982, uma 
redução de 1% nas taxas de 
juros diminui os pagamen-
tos anuais do serviço da 
dívida do México em US$ 
593 milhões, do Brasil em 
US$ 455 milhões e da Ar-
gentina em US$ 205 mi-
lhões. 

Segundo, os preços do pe-
tróleo caíram. Isto dimi-
nuirá as receitas de expor-
tação do México e da Vene-
zuela, reduzindo sua capa-
cidade de fazer o serviço da  

dívida, mas aumentará a 
capacidade de outras na-
ções devedoras de realizar 
o serviço da dívida, já que 
seus gastos com as impor-
tações declinarão. 

Terceiro, uma recupera-
ção, entre moderada e for-
te, está em curso e atingiu 
os países desenvolvidos. 
Para a maioria das nações 
em desenvolvimento, isso 
também ajudará. 
' Finalmente, as nações 
devedoras tomaram 

nações 

 decisivas" para au-
mentar sua capacidade de 
efetuar o serviço de dívida. 
Desvalorizações cambiais 
substanciais garantem que 
aumentarão suas exporta-
ções, atrairão investimen-
tos estrangeiros, diminui-
rão as importações e res-
tringirão o consumo. (Dis-
ciplina monetária e fiscal é 
necessária agora, para va-
lidar as novas taxas cam-
biais.) 

Em meados de 1982, o to-
tal do capital dos bancos 
norte-americanos somava 
US$ 66,2 bilhões. Os em-
préstimos a países em de-
senvolvimento não mem-
bros da OPEP alcançavam 
1,6 vez esse capital. Só a 
inailimplência do México e 
do Brasil eliminaria 95% do 
capital dos nove maiores 
bancos norte-americanos e 
74% do capital dos quinze 
maiores bancos seguintes. 

Se houver inadimplên-
cias, haveria menos em-
préstimos e menos comér-
cio internacionais. Expor-
taríamos menos. Mas é fá-
cil superestimar a situação  

e os danos. Primeiro, o co-
mércio com a maioria dos 
países diminuiria só um 
pouco. Segundo, o comér-
cio com as nações que dei-
xaram de pagar a dívida 
não seria reduzido a zero. 
Alguns entendimentos fi-
nanceiros relacionados a 
comércio continuariam. 
Novos acordos com credo-
res não envolvidos antes 
poderiam ser iniciados. Os 
saldos nas contas dos 
países devedores seriam 
anulados por sua inadim-
plência e, assim, seria rela-
tivamente menos arriscado 
conceder-lhes emprésti-
mos. As nações inadim-
plentes poderiam usar o di-
nheiro obtido das exporta. 
ções para financiar as Im-
portações na base de paga-
mento a vista; elas não 
mais teriam de pagar ju-
ros. Haveria também acor-
dos de troca. 

Finalmente, em econo-
mias de mercado, a redu-
ção de alguns setores é pos-
teriormente compensada 
por ampliação de outros. 
Se o comércio declina, os 
recursos empregados nos 
setores de exportação se-
rão redistribuídos em seto-
res que produzem produtos 
e serviços importados, ou 
substitutos próximos, e em 
outras áreas. Existe um 
mecanismo equilibrador 
em funcionamento, embo-
ra não funcione de modo 
instantâneo e indolor. 
(*) Economista sênior da Co-
miss8o Econômica Coniunto 
do Congresso norte-ameri-
cano. 


