Um teto para o

Paul Volcker, o presidente da Reserva
‘|Federal, exprimiu outro dia uma dessas
idéias cujo tempo parece ter chegado: um
limite as taxas de juros cobrados dos paises
latino-americanos oprimidas por uma exces-
siva divida externa.’ ' :

Tal teto para as taxas de juros parece
estar ganhando a aprovagéo até mesmo en-
tre muitos dos bariqueiros cujos lucros a
curto prazo seriam reduzidos por essa medi-
da. Estamos comecando a compreender, co-
mo disse Robert Roosa, da Brown Brothers
Harriman, a Peter T. Kilborn, do N.Y. Times,
que “a maneira de se preservar um bem as
vezes é aceitar uma taxa reduzida de retorno
para n#o se perder o principal”.

A prime rate norte-americana — na qual
se baseiam muitas das taxas de juros refe-
rentes aos empréstimos internacionais —
aumentou 1,5% no decorrer dos dois ultimos
meses, atingindo o nivel de 12,5%. Isto fez
com que o presidente Raul Alfonsin, da
Argentina — umn dos principais pafses deve-
dores —, observasse irritado que esses au-
mentos irdo custar ao seu pafs 600 milhdes
de d6lares anuais adicionais em pagamentos
de juros. . )

Tudo isso dramatiza dois dos principais
motivos pelos quais um teto para os juros
néo é apenas necessario mas também justifi-
cado.

Em primeiro lugar, como argumentou
Raul Alfonsin, a maioria dos economistas e
dos banqueiros acreditam que os enormes
déficits orcamentdrios dos Estados Unidos
— de 150 a 200 hilhdes de d6lares anualmen-
te até onde se pode prever — estdo causando
um aumento das taxas de juros.

A elevadas taxas de juros, no entanto,
mantém o délar forte, atraindo investimen-
tos estrangeiros (outra forma pela qual os
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déficits estdo sendo financiados). Isto, por
sua vez, forca um aumento do custo das
mercadorias que precisam ser importadas
dos Estados Unidos pelos péises devedores
da América Latina.

Mas um doélar forte também diminui o
custo das importagdes para os Estados Uni-
dos. Conseqiientemernite, as importag¢des
norte-americanas aumentam e provocam
exigéncias de medidas protecionistas.

Um bom segundo motivo para a adoc¢éo
de um teto para as taxas de juros séo as
possiveis conseqliéncias politicas nos paises

- devedores, provocadas pelo estrangulamen-

to econdmico que as elevadas taxas de juros
podem trazer consigo. As medidas de auste-
ridade do FMI podem resultar (e freqliente-
mente resultam) em aumentos de pre¢os, em
reducdes de subsidios para a classe média,
em .impostos mais elevados, em taxas de

_juros domésticas mais elevadas e em indices

mais elevados de desemprego — um remédio
bastante amargo que poucos paises, certa-
mente inclusive os Estados Unidos, se mos-
trariam dispostos a engolir para saldar as
dividas junto a banqueiros estrangeiros.
Basta alids, examinar com atenc¢éo os even-
tos ocorridos recentemente na Republica
Dominicana. . ;

No pior dos casos, alguns pafses devedo-
res poderio optar pelo repudio da divida —e
o lider politico que adotar esta medida pro-
vavelmente serd transformado num her6i
popular, talvez até mesmo inspirando outros
governos a agirem da mesma forma. Além
dos prejuizos bancérios e de suas possiveis
repercussdes para os Estados Unidos, tais
desenvolvimentos dificilmente poderéo ser
bons para as rela¢des entre os Estados Uni-
dos e a América Latina.

No melhor dos casos, as onerosas exi-

s juros: justo e necessario.

.dois tercos da divida dos paises latino-

géncias de austeridade para permitir que os
paises dessa regido paguem aos banqueiros
gringos podem ser uma causa adicional para| .
os ressentimentos que ja existem em doses
mais do que suficientes. ’

Quando a maioria desses paises con-
traiu suas enormes dividas na década de 70,
seus desempenhos econdmicos mais do que
justificavam os empréstimos. O México e o}
Brasil, por exemplo, apresentavam indices
anuais de crescimento econdémico acima de
8% de 1970 a 1979. As exportagdes mexica-
nas aumentaram quase 11% e as do Brasil,
aproximadamente 9% em cada um desses
anos. A Argentina, com um crescimento
econdmico algo menor, mesmo assim expan-
diu as suas exportacdes na razao de 10,7 ao
ano. ‘

Mas a recessdo mundial de 1981 e 1982
reduziu drasticamente os precos dos produ-
tos primarios desses paises, as suas receitas;
de exportacdo, os seus custos de importagéo
e o seu crescimento econdmico. Ao mesmo
tempo, as taxas de juros atingiram o seu
pico maximo. O estrangulamento resultante
transformou uma: divida manejavel numa
crise de pagamentos. Os bancos comerciais,
que detém em suas méos aproximadamente

americanos, resolveram entéo “proteger os
seus investimentos”, aumentando os juros e
reduzindo os prazos.

Mas essa foi uma protecéo a curto prazo
— e um lucro também a curto prazo — e a
longo risco. Teria sido mais seguro e mais
honesto capitalizar as taxas — o que apenas
significa protelar o pagamento da maior
parte dos juros e acrescenté-los ao balango
de empréstimos — para proteger o principal
e judar a preservar a estabilidade politica na
Ameérica Latina. :




