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A cortina finalmente des-

ceu para o primeiro ato do 
drama do endividamento 
internacional. Após a deci-
são do Fundo Monetário In-
ternacional (FMI), no dia 
22, de reiniciar seus em-
préstimos ao Brasil, o Pais 
com a maior dívida no 
mundo utilizará seus novos 
créditos para saldar os 
atrasos de suas dívidas 
passadas. Mas seria um er-
ro concluir a partir desta 
coordenação favorável que 
toda a história chegou ago-
ra a um final feliz. 

As autoridades monetá-
rias, os bancos e os países 
em desenvolvimento conse-
guiram até agora ganhar 
tempo, principalmente. Di-
zer isto não é menosprezar 
seu desempenho inventivo 
e às vezes heróico, já que o 
tempo é o ativo mais pre-
cioso em qualquer crise de 
liquidez. E duvidoso, entre-
tanto, que ossatuais acertos 
produziram tempo sufi-
ciente para todos os países 
envolvidos ou possam ser 
usados para ganhar mais 
tempo no futuro. 

O empréstimo-jumbo de 
US$ 6,5 bilhões colocou à 
prova a paciência e a boa 
vontade dos banqueiros 
quase até o ponto de rompi-
mento — eles contribuíram 
com o dinheiro dentro do 
prazo desta vez, mas mui-
tos banqueiros afirmam 
agora que quase qualquer 
alternativa seria preferível 
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de força e equilibrismo à 
beira do precipício, no pró-
ximo ano. A credibilidade 
da "chancela de aprova-
ção" do FMI também foi 
enfraquecida por interrup-
ções e falsas partidas em 
seus programas — não só 
no Brasil mas também na 
Argentina, no Chile e em 
outros países. 

Enquanto isso, no mundo 
industrial cresce o ressen-
timento sobre os esforços 
implacáveis dos países em 
desenvolvimento para ex-
pandir as exportações e di-
minuir as importações, 
com o objetivo de forçar 
suas economias a cumprir 
as metas negociadas com o 
FMI. 

Pior de tudo, alguns dos 
próprios países em desen-
volvimento estão chegando 
à conclusão de que os 
atuais acordos não conse-
guem durar. Muitos gover-
nos estão dispostos a tomar 
o remédio amargo por al-
guns anos, enquanto seus 
países passam por agita-
ções, que são inevitáveis de 
qualquer modo, na reforma 
de suas instituições políti-
cas. Mas a volta gradual à 
autoconfiança política e à 
democracia em grande 
parte da América Latina 
pode aumentar e não redu-
zira pressão por condições 
de ajustamento mais sua-
ves. 

Deste modo, uma solução 
mais duradoura para a cri-
se do endividamento pode- 
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pois de um ano de experiên-
cia, é pelo menos possível 
identificar alguns dos crité-
rios que essa solução teria 
de satisfazer. Deveria co-
meçar com o reconheci-
mento de que cada pais en-
frenta um problema um 
tanto diferente. Existem 
alguns para os quais mera-
mente "ganhar tempo" 
através de reescalonamen-
to e financiamento normais 
pode ser suficiente — o Mé-
xico apresenta no momento 
sinais de ser o caso. Esses 
países precisam ser con-
vencidos de que estarão em 
melhor situação com o 
cumprimento de seus com-
promissos da forma nor-
mal, em vez de pedir trata- 
mento especial. 

Quando o tratamento es-
pecial é necessário, sua fi-
nalidade principal precisa 
ser reintegrar os países en-
volvidos, com uma rapidez 
razoável, ao mercado mun-
dial e reativar os níveis de 
crescimento compatíveis 
com seu potencial produti-
vo subjacente. Isto pode 
significar o afrouxamento 
da imposição do serviço da 
dívida externa que os for-
çou a deflacionar suas eco-
nomias e distorcer seus 
modelos comerciais. Mas, 
em troca por esse afrouxa-
mento, eles seriam espe-
cialmente obrigados a se-
guir políticas econômicas 
firmes. Estas deveriam in-
cluir, de preferência, não 
apenas metas macroecono- 
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