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Dificilmen-
te: se pode-
ria tratar de
m-aneira
mais ele-
gante e obje-
tiva o pro-
blema do en-
dividamento
externo brasileiro do que [
fez o ex-ministro Simonsen
em um belo artigo, ‘‘Os Ru-
mos da Divida Externa”,
publicado na Comuntura
Econémica de margo pas-
sado. E exatamente o rigor
e a seriedade dessa anélise
que nos obrigaim’a chamar
a aten¢do, neste momento,
para algumas de suas con-
clusdes, como também pa-
ra um ponto que tal artigo
silencia e que tem a ver
com a filosofia da politica
econémica implantada no
Pafs nestes ultimos vinte
anos, bem como a prépria
légica do sistema financei.
ro internacional.

Simonsen inicialmente
chama a atengdo para as
condig¢des de solvéncia das
economias do Terceiro
Mundo importadoras de pe-
tréleo. Desta maneira, se-
gundo o ex-ministro, uma
difereng¢a positiva e cres-
cénte entre a taxa de cres-
cimento das exportac¢des e
a-taxa de juros é funda-
mental para a dindmica da
divida, pois permitird que
os devedores obtenham no-
vos empréstimos; em mon-
tante superior ao -servigo
da divida, sem que a rela-

nacwnal ex:ge 0 cresci-
mento das exportagdes dos

paises em desenvolvimen.,

to, sobretudo daqueles com
altas relagbes divida/ex-
portacdes. Esse crescimen-
to ndo pode ser sustentado
a longo prazo sem investi-
mento e sem aumento do
produto real”, o que “‘exige
profunda reformula¢do nos
conceitos de ajustamento
de programas do FMI, até
agora limitados & corregdo
de desequilibrios externos
transitérios’.

A prova cabal desta criti-

ca, segundo Simonsen, é '

dada pelos fatos de que, de-
pois que a polftica econémi-
ca brasileira passou a se-
guir o receitudrio do FMI, o

produto real caiu 3,3% e a -

inflagdo anual disparou de
100 para-230%; e de que o
superdvit comercial de cer-
ca de 6,5 bilhdes de délares
do ano passado resultou de
medidas ndo aconselhadas
pelo FMI, isto é, desvalori-
zagfo cambial de 30% e ra-

cionamento das importa--

¢Oes.

Na verdade, essa andlise

coloca tanto os palses deve-
dores quanto os credores
diante da imperiosa neces-
sidade de reconsiderar os
padrdes vigentes do finan-
ciamento internacional,
‘neste processo devendo ser
considerados os elementos,
tanto em nfvel interno
quanto internacional, que
predispuseram a que se

" chegasse & situagfo atual.

cdodivida liquida sobre ex- -

portagées atinja valores
que ultrapassem certo li-
mite de seguran¢a que 6
tradicionalmente aceito,
em torno do indice 2,0. No
entanto, com taxas .de.ex-

portacoes estaciondrias,.

taxas de juros médias em

torno de 10% e relacdo

divida/exportagdes na fai-
Xa de 4,0 para Brasil e Mé-
xico e 5,0 para Argentina e
Chile, o problema da divida

torna-se insoliivel, pois os.

v pafses devedores procura-
rio reservar de 40 a 50% de
suas receitas de exporta-
¢0es apenas para juros, o
que é politicamente incon-
cebivel a longo prazo.

Dai se segue a conclusdo
de que a ‘“‘solvéncia inter-

Do ponto de vista de quem
escreve, a afirmacéo de Si-
monsen, de que ‘‘a verda-
deira razfo da crise da
dfvida fol 8 mudanca ines-
perada do sinal da diferen-
¢a entre as taxas de cresci-
mento das exportacdes e de
juros provocada pela polfti-
ca econdémica do governo
Reagan'’, € correta, como

.também é correto que

.

‘“ninguém poderia prever
que a, politica antiinflacio-
nérig dos Estados Unidos

.misturaria uma componen-

te ortodoxa, aperto mone-
tdrio, com uma altamente
heterodoxa, o aumento sem
precedentes do déficit fis-
cal”’, que “‘elevou absurda-
mente as taxas reais de ju-
ros e valorizou o délar, ge-

PR

- rando a atual crise de endi- ‘

vidamento dos palses em
desenvolvimento’’,

Porém, ao se restringir a
anilise apena$ 20s- condi-
cionantes imediatos da cri-
se, estaremos perdendo de
vista os Seus condicionan-
tes estruturais, 05 quais j4
estavam sendo antecipados
por aqueles que tenham
uma visdo critica em rela-
¢do ndo s6 aos mecanismos
de financiamento da nossa
economia como também
dos proprios processos es-

peculativos do mercado fi- .

nanceiro mternacional
Assim, j§ bem ag tes do
chamado setembro'snegro
de 1982, eram comuns &as
criticas da irracionalidade
do nosso processo de endi-
vidamento, pois nessa épo-

ca a relagfo divida lqui-

da/exportacdes  jé& havia
atingido o nfvel critico de

3,0. Se considerarmos al-

guns niimeros do nosso pro-
cesso de endividamento po-
demos verificar o acerto
de tais criticas. - De 1971 a
1973 nossa dfvida bruta

passou de 6,6 bilhdes para
12,5 bilhdes de déblares e
nossas reservas, de 1,7 bi-
1h30 para 6,4 bilhdes de dé6-
lares. Vé-se que o aumento

-da divida decorreu de um

simples aumento de reser-
vas. De 1977 a 1978 nossa
dfvida passa de 32 bilhdes
para 43,5 bilhGes e nossas
reservas, de 7,2 bilhées pa-
ra 11,9 bilhdes de délares.
Nio h4 duvida de que es-

sa polftica de entrada de -

recursos externos, que ini-
cialmente visava reduzir a
elevada taxa de juros inter-
nos decorrente de uma alta
oligopolizagdo do nosso sis-

" tema financeiro e de sua in-

capacidade de gerar em-
préstimos . de longo prazo,
além de elevar cumulativa-
mente o servigo de nossa
divida, deu origem a uma

" .expansdo anormal de nos-

sas importac¢des,
fornecendo-nos a falsa ilu.

séo de viver em uma ilha

de prosperidade.

De outro lado, néo se po-
dia esperar uma avaliagdo
racional de riscos por parte
do sistema bancério inter-
nacional ao conceder seus
empréstimos. A regra bési-
ca na concessdo de tais em-

-préstimos é a de acompa-

nhar a maioria, pois, como
j4 observou um licido ob-
servador, Wojnilower, nin-
guém quer ficar atréds para
ndo perder boas-oportuni-
dades de em préstzm o, prin-
cipalmente se os juros es-
tdo altos, como ocorreu a
partir de 1981. Pois ‘‘qual-
quer banco que fique para

trds perderd sua parcelade’

mercado. Mas os que estdo
no meio tém o escudo da
maioria, ndo podendo todos
ser punidos por causa
das repercussdes que isto
teria sobre a economia co-
mo um todo. Além do mais,
na medida em que um nu-
mero macigo de bancos se
tornou coletivamente mais
vulnerdvel, isto constitui

um problema macro-
econémico para o Fundo da
Reserva Federal, e ndo um
motivo de preocupag¢io pa-

" ra um banco isoladamente

considerado”.

Assim, parece que identi-
ficar os mecanismos que
levaram & atual erise ndo é
uma simples procura de
““bodes expiatérios’’, como
sugere o ex-ministro Si-
monsen, mas uma forma
de mostrar a ineficiéncia
do sistema de mercado na
regulagem dos fluxos de fi-
nanciamento internacional
e a necessidade de meca-
nismos conscientemente
controlados para a realiza-
¢do desses ajustes, bem co-
mo para definir, no mo-
mento da verdade, a neces-
sidade de se dividirem os
prejufzos do reajustamen-
to.

(*) Professor de Economia
da Fundaglio Gettlio Vargas,
em S8o Pavlo.



