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Os empréstimos a esses 
países continam a corres-
ponder a 120% do capital 
acionário dos nove princi-
pais bancos norte-
americanos e mais de 200% 
do capital do Manufactu-
rers Hanover Trust, o cre-
dor mais comprometido. 

Foram necessários qua-
se milagres de flexibilida-
de económica, particular. 
mente no Brasil e no Méxi-
co, para encaminhar a cri-
se da dívida á sua calma si-
tuação atual. Mas, a menos 
que os milagres possam ser 
mantidos sem interrupção 
até o final da década, os so-
luços dos devedores pode-
rão transformar-se nova-
mente em um grito de fúria 
— fazendo ressurgir o risco 
de que a crise da dívida 
ainda termine com um es-
trondo. 

Esses milagres permiti- 
- ram aos principais devedo- 

res gerar, através de seus 
superávits de exportação, 
os recursos cambiais ne- 
cessários para saldar os ju- 
ros de seus empréstimos. A 
velocidade e a magnitude 
do ajuste económico dos 
devedores excederam de 

longe as esperanças dos 
credores mais otimistas, 
ou mesmo do FMI, desde 
há um ano. 

PERSPECTIVAS 
Os governos de todos os 

quatro principais países 
devedores esperam tomar 
pouco ou nenhum emprésti-
mo dos bancos comerciais 
neste ano ou no próximo. 
Após os traumas dos últi-
mos três anos, estão deter-
minados mais do que nunca 
a sustentarem-se nos pró-
prios pés. E há sinais de 
que poderão fazê-lo sem 
maiores sacrifícios adicio-
nais em suas condições pa-
ra o crescimento econômi-
co. 

Pela primeira vez desde 
o início da década, todos os 
principais devedores deve-
rão registrar alguma ex-
pansão econômica em 
1985: no México e no Brasil, 
espera-se um crescimento 
de 3 a 4%, superando a taxa 
de crescimento demográfi-
co, e a renda per capita de-
verá recomeçar a subir, 
após ter baixado cerca de 
12% em comparação aos 
níveis existentes antes da 
crise da dívida. 

A medida que essas pers-
pectivas foram ficando cla-
ras, o nível de preocupação 
sobre o problema da dívida  

reduziu-se. A inesperada 
combinação da reativação 
da economia interna com 
gigantescos superávits co-
merciais — mais de US$ 12 
bilhões por ano, tanto no 
México quanto no Brasil —
serviu para tranqüilizar os 
banqueiros e os deved^res. 

O superávit comercial, 
da mesma forma, também 
deverá reduzir o volume de 
"empréstimos Involuntá-
rios", que os bancos neces-
sitam fornecer para que os 
tomadores possam efetuar 
os pagamentos de juros. Os 
sinais de recuperação eco-
nômica interna, por sua 
vez, encorajam os devedo-
res a manter sua disposi-
ção de pagar — a reativa-
ção econômica no México e 
no Brasil demonstraram 
que os governos que hon-
ram seus compromissos 
externos não estão conde-
nando seus países a uma 
estagnação indefinida. 

Nos próximos meses, en-
tretanto, alguns elementos 
novos e potencialmente 
alarmantes poderão lançar 
sombras sobre esse pano-
rama satisfatório. 

RISCO DA 
HIP ERINFLAÇÀO 

No setor interno, um no-
vo risco: de que a hiperin-
flação possa ultrapassar  

todas as demais priorida-
des económicas, incluindo 
a necessidade de gerar su-
perávits comerciais. 

Apesar de a política an-
tiinflaclonárla sempre 
constar como ponto priori-
tário nos programas de 
ajuste do FMI, a instituição 
sempre se mostrou toleran-
te quanto a essa questão, 
por considerar que, en-
quanto um país se mantém 
dentro dos objetivos sobre 
o balanço de pagamentos, 
as metas monetárias e fis-
cais sempre poderiam ser 
ajustadas para compensar 
a forte inflação. 

O fator mais significativo 
do recente rompimento do 
FMI com o Brasil, alegan-
do que o País excedia de 
forma cada vez mais cres-
cente suas metas monetá-
rias, não é tanto que o Fun-
do se tenha tornado menos 
flexível, mas sim que o 
Brasil possa estar-se unin-
do à Argentina no limite da 
hiperinflação — ponto no 
qual a espiral de preços fi-
ca completa e desastrosa-
mente fora de controle, co-
mo ocorre na Bolívia, por 
exemplo. 

Para os banqueiros, a 
ameaça de hiperinflação 
em países corno o Brasil ou 
a Argentina é dupla. Politi- 

camente, poderá ser deses-
tabilizante — multo mais 
do que o desemprego ou a 
estagnação. Mas o que tor-
na a inflação particular-
mente perigosa no atual re-
lacionamento entre ban-
queiros e devedores é a In-
teração econômica entre 
inflação, superávit, comer-
ciais e crescimento econó-
mico. 

Os supera vits comerciais 
conquistados pelos devedo-
res latino-americanos exi-
giram maciças realoca-
ções de recursos, passados 
do atendimento da deman-
da Interna para a produção 
de exportações e a impor-
tação de substitutos. A re-
dução dos recursos dis-
poníveis para a economia 
Interna tem sido um dos 
maiores elementos para a 
alta da inflação em todos os 
países devedores. O efeito 
direto sobre os preços é evi-
denciado nas constantes 
desvalorizações da taxa de 
câmbio, a extinção de 
subsídios para a importa-
ção de combustíveis e de 
alimentos e o estabeleci-
mento de barreiras às im-
portações, o que gera es-
cassez e sufoca a competi-
ção no mercado Interna. 

RECEITA DO FMI 
Se os devedores tivessem 

seguido fielmente seus pro-
gramas com o FMI, esses 
efeitos inflacionários da 
realocação de recursos ao 
setor externo teriam sido 
compensados por reduções 
na demanda interna, parti-
cularmente no setor públi-
co. Mas nesse caso, entre-
tanto, os países não teriam 
condições de obter nem 
mesmo o moderado cresci-
mento interno que espe-
ram. 

Deste ponto de vista, pa-
rece que os devedores ric, 
resolveram realmente o di-
lema entre satisfazer seus 
credores externos através 
de superávits comerciais e 
estimular a recuperação 
em suas economias Inter-
nas — em lugar disso, os 
países evitaram tempora-
riamente essa escolha, to-
lerando a Inflação cada vez 
mais elevada. 

PRIORIDADE DE 
TANCREDO 

Naturalmente, não é só o 
FMI que está cada vez 
mais preocupado com a 
ameaça da hiperinflaçflo. 
O novo presidente do Bra-
sil, Tancredo Neves, dei-
xou claro que uma das 
maiores prioridades de seu 
governo será colocar a In-
flação sob controle. 

O problema é que a políti-
ca a ser adotada para 
consegui-lo poderá facil-
mente ir contra o objetivo 
central dos credores do 
Brasil — a manutenção de 
superávits comerciais 
grandes o bastante para 
pagar a conta de juros 
anual do País, entre US$ 11 
bilhões a US$ 13 bilhões. Se 
a solução padrão do FMI 
para esse dilema — cortar 
os estímulos monetários e 
fiscais para reduzir a de-
manda na economia inter-
na, refreando dessa forma 
a inflação e as Importações 
— for considerada inaceitá-
vel por Tancredo Neves, o 
mundo poderá ver uma 
reedição do confronto do 
ano passado entre o FMI e 
a Argentina — mas em 
uma escala multo mais 
ampla. 

Esse confronto, entretan-
to, não é inevitável. Não 
apenas o FMI é multo mais 
pragmático politicamente 
que o sugerido por seus 
críticos como também se 
pôde comprovar nos últi-
mos dois anos que as estru-
turas políticas r econômi-
cas da América Latina são 
infinitamente flrxívels. 

Tancredo Neves, dessa 
forma, poderá ter condi-
ções de infringir o progra-
ma em nome da luta antlin-
flacionária e o presidente 
Alfonsin, da Argentina, po-
derá seguir as políticas do 
Fundo, a despeito das pres-
sões políticas que as recen-
tes renúncias presumivel-
mente refletiram. 

Além disso, os superávits 
comerciais obtidos pelo 
Brasil e pelo México são 
tão elevados que ambos 
provavelmente poderão re-
laxar um pouco seus esfor-
ços exportadores e permi-
tir que suas taxas cambiais 
subam um pouco em ter-
mos reais para conter a es-
piral inflacionária. 

INTERDEPENDENCIA 
Ao avaliarem a situação 

básica dos programas de 
ajuste latino-americanos, 
os bancos e o FMI even-
tualmente terão de enfren-
tar a seguinte questão: po-
derá uma política que exi-
ge que países relativamen-
te pobres como Brasil, 
México e Argentina gerem 
elevados superávits comer-
ciais ano após ano, até o fi-
nal do século, ser conside-
rada como uma solução 
permanente para o proble-
ma da dívida? 

Entre 1983 e 1992, os su-
perávits comerciais do 
Brasil terão de se elevar a 
uma média de 4% do PNB e 
os do México, cerca de 7%, 
para que ambos possam 
saldar seus débitos com 
pouco ou nenhum emprésti-
mo adicional. Em compa-
ração, o superávit comer-
cial do Japão foi inferior a 
3% do PNB no ano passado. 

Se uma retração no cres-
cimento econômico mun-
dial ou uma exacerbação 
do protecionismo nos Esta-
dos Unidos e em outros 
países industrializados 
coincidir com a necessida-
de da América Latina em 
redirigir mais recursos pa-
ra o consumo interno, o 
mundo pocierá enfrentar 
em breve , -utra crise da 
dívida. 



Banqueiros 
tranqüilos 

por Anatai• Kaletsky 
do Financial Times 

Na escala Richter dos 
distúrbios econômicos in-
ternacionais, a suspensão 
dos empréstimos do FMI 
RO Brasil, no mês passado, 
e a renúncia do ministro da 
Economia argentino difi-
cilmente seriam considera-
das como grandes sismos. 

Menos de três anos de. 
pois da primeira moratória 
mexicana sobre os paga-
mentos da dívida, em agos-
to de 1982, a "grande crise 
da dívida" de 1982.84 já es-
tá sendo consignada aos li-
vros de História por muitos 
banqueiros e políticos. 

Aqui e ali, muitos ban-
queiros ainda estremecem 
quando se recordam do 
terrível momento da ver-
dade, quando os "boards" 
dos bancos inesperada-
mente constataram que ha-
viam comprometido mais 
de 10096 de seus capitais na 
América Latina. Mas, para 
a maior parte do mundo, as 
Infindáveis profecias sobre 
o juízo final parecem ter si-
do refutadas — a crise da 
dívida parece estar-se aca-
bando "não com um estron-
do, mas com um soluço", 
como diria T. S. Eliot. 

O México e o Brasil, os 
dois grandes tom adores 
que poderiam ter causado 
uma catástrofe no sistema 
financeiro mundial, estão 
conseguindo satisfazer 
seus credores com crescen-
tes superávits comerciais 
— mas à custa de uma ele-
vadíssima inflação, algo 
que somente agora está 
sendo plenamente reconhe-
cido. 

Os países menores e 
mais pobres — os Perus, 
Bolívlas e Sudões — estão  

apresentando, no entanto, 
poucos sinais de recupera-
ção econômica, a despeito 
de trés anos de supervisão 
do FMI e de rigorosa auste-
ridade. Mas isto tem pou-
cas conseqüências para os 
bancos. 

Esses países "podem 
simplesmente ficar à mar-
gem", comentou um desta-
cado banqueiro, à medida 
que os principais tomado-
res do Terceiro Mundo con-
sigam recuperar-se de suas 
depressões induzidas pela 
dívida e retornem gradati-
vamente a um relaciona-
mento normal com o siste-
ma económico Internacio-
nal. Para os bancos comer-
ciais, é de pouca importãn-
cia que a Bolívia, com uma 
dívida externa de US$ 3 bi-
lhões, ou mesmo o Peru, 
com US$ 13 bilhões, sequer 
retornem ao equi-
líbrio financeiro. 

Os quatro principais to-
madores — Brasil, México, 
Argentina e Venezuela —
são, entretanto, uma outra 
questão. A solvência do sis-
tema bancário internacio-
nal continua desesperada-
mente dependente da capa-
cidade e da disposição des-
ses países em pagar a divi-
da. 

(Continua no pepino 2) 

Do US$ 1,5 bilhão coloca-
do pelo Eximbank à dispo-
sição dos importadores 
brasileiros para comprar 
produtos norte-ame-
ricanos, só 5% foi utilizado 
até agora. E bastante pro-
vável que a linha, que expi-
ra em 31 de março, não se-
ja renovada. Basicamente 
seu alto custo desestimulou 
a utilização. 

(Ver página 26) 


