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

Foram necessdrios qua-
se milagres de flexibilida-
de econémica, particular.
mente no Brasil e no Méxi-
co, para encaminhar a cri-
se da dlvida 4 sua caima si-
tuac8o atual. Mas, 8 menos
que os milagres possam ser
mantidos sem interrup¢&o
até o final da década, os so-
Iugos dos devedores pode-
rfo transformar-se nova.
mente em um grito de furia
— fazendo ressurgir o risco
de que & crise da divida
ainda termine com um es-
trondo.

Esses milagres permiti.
ram aos principais devedo-
res gerar, através de seus
superdvits de exportagdo,
08 recursos cambiais ne-
cessdrios para saldar os ju-
ros de seus empréstimos. A
velocidade e a magnitude
do ajuste econémico dos
devedores excederam de

longe as esperan¢as dos
credores mais otimistas,
ou mesmo do FMI, desde
hé um ano.
PERSPECTIVAS

Os governos de todos os
quatro principais pafses
devedores esperam tomar
pouco ou nenhum emprésti-
mo dos bancos comerciais
neste ano ou no préximo.
Apo6s os traumas dos ulti-
mos trés anos, estio deter-
minados mals do que nunce
a sustentarem-se nos pro-
prios pés. E h4 sinais de
que poderfo fazé-lo sem
maiores sacriffcios adicio-
nais em suas condi¢des pa-
ra o crescimento econémi-
co.
Pela primeira vez desde
o infcio da década, todos os
principalis devedores deve-
rfo registrar alguma ex-
pansfo economica em
1985: no México e no Brasil,
espera-se um crescimento
de 3a 4%, superando a taxa
de crescimento demogréfi-
co, e a renda per capita de-
verd recomegar a subir,
apos ter baixado cerca de
12% em comparacdo aos
nfveis existentes antes da
crise da dfvida.

A medida que essas pers-
pectivas foram ficando cla-
ras, o nfvel de preocupacgéo
sobre o problema da dfvida

reduziu-se. A Iinesperada
combinagéo da reativagho
da economia interna com
gigantescos superévits co-
merciais — malis de US$ 12
bilhées por ano, tanto noc
México quanto no Brasil —
serviu para tranquilizar os
banqueiros e os deved~res.

O superdvit comercial,
da mesma forma, também
dever§ reduzir o volume de
‘“‘empréstimos involunts-
rios’’, que os bancos neces-
sitam fornecer para que oS
tomadores possam efetuar
os pagamentos de juros. Os
sinais de recuperag¢o eco-
némica Interna, por sua
vez, encorajam os devedo-
res a manter sua disposi-
¢80 de pagar — a reativa-
¢80 econémica no México e
no Brasil demonstraram
que os governos que hon-
ram Seus compromissos
externos néo estdo conde-
nando seus pafses a uma
estagnacé&o indefinida.

Nos préximos meses, en-
tretanto, alguns elementos
novos e potencialmente
alarmantes poderfo langar
sombras sobre esse pano-
rama satisfatorio.

RISCO DA
HIPERINFLACAO

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

todas as demais priorida-
des econéomicas, incluindo
a necessidade de gerar su-
perdvits comerciais.

Apesar de a polftica an-
tiinflaciondria sempre
constar como ponto priori-
tdrio nos programas de
ajuste do FMI, a institui¢do
sempre se mostrou toleran-
te quanto a essa questdo,
por considerar que, en-
quanto um palfs se mantém
dentro dos objetivos sobre
o balanco de pagamentos,
as metas monetdrias e fis-
cals sempre poderiam ser
ajustadas para compensar
a forte inflag¢8o.

O fator mais significativo
do recente rompimento do
FMI com o Brasil, alegan-
do que o Pafs excedia de
forma cada vez mais cres-
cente suas metas moneta-
rias, ndo é tanto que o Fun-
do se tenha tornado menos
flexivel, mas sim que 0
Brasil possa estar-se unin-
do & Argentina no limite da
hiperinfla¢gdo — ponto no
qual a espiral de precos fi-
ca completa e desastrosa-
mente fora de controle, co-
mo ocorre na Bolfvia, por
exemplo.

Para os banqueiros, a
ameaca de hiperinflagéo
em pafses como o Brasil ou
a Argentina é dupla. Politi-

camente, poderé ser deses-
tabilizante — muito mais
do que o desemprego ou a
estagnac&o. Mas o que tor-
na a Inflagdo particular-
mente perigosa no atual re-
lacionamento entre ban-
queiros e devedores é a In-
teragdo econémica entre
inflac8o, superévits comer-
ciais e crescimento econd-
mico.

Os superdvits comerciais
conquistados pelos devedo-
res latino-americanos exi-
giram macicas realoca-
¢des de recursos, passados
do atendimento da deman-
da interna para a produ¢do
de exporta¢bes e a impor-
tacdo de substitutos. A re-
ducdo dos recursos dis-
poniveis para a economia
interna tem sido um dos
malores elementos para a
alta da inflag8o em todos os
pafses devedores. O efefto
direto sobre os pre¢os é evi-
denciado nas constantes
desvaloriza¢des da taxa de
cambio, a extingdo de
subsidios para a Importa-
¢J3o de combustiveis e de
alimentos e o estabeleci-
mento de barreiras as fm-
portagdes, o que gera es-
cassez e sufoca a competi-
¢80 no mercado interno.

RECEITA DO FMI
Se us devedores tivessem

-

seguido fielmente seus pro-
gramas com o FMI, esses
efeitos inflaciondrios da
realoca¢do de recursos ao
setor externo teriam sido
compensados por reducdes
na demanda Interna, parti-
cularmente no setor publi-
co. Mas nesse caso, entre-
tanto, os pafses nfo teriam
condi¢cles de obter nem
mesmo o moderado cresci-
mento interno que espe-
ram.

Deste ponto de vista, pa-
rece que os devedores réo
resolveram realmente o df-
lema entre satisfazer seus
ecredores externos através
de superdvits comerciais e
estimular a recuperagéo
em suas economias inter-
nas — em lugar disso, os
palses evitaram tempora-
riamente essa escolha, to-
lerando a Inflagdo cada vez
malis eievada.

PRIORIDADE DE
TANCREDO

Naturalmente, nfo é sé o
FMI que estd cada vez
mais preocupado com a
ameac¢a da hiperinflacio.
O novo presidente do Bra-
sil, Tancredo Neves, dei-
xou claro que uma das
maiores prioridades de seu
governo seré colocar a in-
flagdo sob controle.

O problema é que a politi-
ca a ser adotada para
consegui-lo poderd facil-
mente ir contra o objetivo
central dos credores do
Brasil — a manutenc¢éfo de
superédvits comercials
grandes o bastante para
pagar a conta de juros
anual do Pafs, entre US$ 11
bilhdes a US$ 13 bilhbes. Se
a solugfo padrfo do FMI
para esse dilema — cortar
08 estfmulos monetérios e
fiscais para reduzir a de-
manda na economia inter.
na, refreando dessa forma
a inflag8o e as Importagbes
— for considerada inaceit4-
vel por Tancredo Neves, 0
mundo poderd ver uma
reedigdo do confronto do
ano passado entre o FMI e

a Argentina — mas em
uma escala muito mais
ampla.

Esse confronto, entretan-
to. ndo é Inevitdvel. Nio
apenas o FMI é muito mais
pragmdtico politicamente
que o sugerido por seus
criticos como também se
pode comprovar nos ultl-
mos dois anos que as estru-
turas politicas ¢ econémi-
cas da América Latina sfo
infinitamente flexfvelfs.

Tancredo Neves, dessa
forma, poderé ter condi.
¢bes de Infringir o progra-
ma em nome da luta antiin-
flaciondria e o presidente
Alfonsin, da Argentina, po-
ders seguir as politicas do
Fundo, a despeito das pres-
sées politicas que as recen-
tes renuncias presumivel-
mente refletiram.

Além disso, os superdvits
comerciais obtidos pelo
Brasil e pelo México séo
tio elevados que ambos
provavelmente poderdo re-
laxar um pouco seus esfor-
¢os exportadores e permi.
tir que suas taxas cambiais
subam um pouco em ter-
mos reais para conter a es-
piral inflacionéria.

INTERDEPENDENCIA

Ao avaliarem a situagdo
bédsica dos programas de
ajuste latino-americanos,
os bancos e o FMI even-
tualmente terfo de enfren-
tar a seguinte questfo: po-
derd uma politica que ex{-
ge que pafses relativamen-
te pobres como Brasil,
México e Argentina gerem
elevados superédvits comer-
cials ano ap6s ano, até o fi-
nal do século, ser conside-
rada como uma solugéo
permanente para o proble-
madadfvida?

Entre 1983 e 1992, os su-
peravits comerciais do
Brasil terdo 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-
ragdo, o superédvit comer-
cial do Jap4o fol inferior a
3% do PNB no ano passado.

Se uma retrag8o no cres-
cimento econémico mun-
dial ou uma exacerbaclo
do protecionismo nos Esta-
dos Unidos e em outros
paises industrializados
coincidir com a necessida-
de da América Latina em
redirigir mais recursos pa-
ra o consumg jnterno, o
mundo poders enfrentar

em breve .ytra crise da
divida.



Banqueu‘os
trangiiilos «~

por Anatoie Koletsky
do Financial Times

Na escala Richter dos
disturbifos econémicos In-
ternacionais, a suspensfo
dos empréstimos do FMI
a0 Brasil, no més passado,
e a renuncia do ministro da
Economlia argentino difl-
cilmente seriam considera-
das como grandes sismos.

Menos de trés anos de-
pois da primeira moratéria
mexicana sobre os paga-
mentos da divida, em agos-
to de 1982, a ‘‘grande crise
da dfvida’’ de 1982-84 j4 es-
td sendo consignada aos li-
vros de Histéria por muitos
banqueiros e polfticos.

Aqui e ali, muitos ban-
queiros ainda estremecem
quando se recordam do
terrfvel momento da ver-
dade, quando os ‘‘boards”
dos bancos inesperada-
mente constataram que ha-
viam comprometido mais
de 100% de seus capitais na
América Latina, Mas, para
a malor parte do mundo, as
infinddveis profecias sobre
o jufzo final parecem ter si-
do refutadas — a crise da
dfvida parece estar-se aca-
bando ‘‘ndo com um estron-
do, mas com um solugo”’,
comodiria T. S. Eliot.

O México e o Brasil, os
dois grandes tomadores
que poderiam ter causado
uma catéstrofe no sistema
financeiro mundial, estdo
conseguindo satisfazer
seus credores com crescen-
tes superdvits comerciais
— mas & custa de uma ele-
vadissima Inflac8o, algo
que somente agora esté
sendo plenamente reconhe-
cido.

Os pafses menores e
mais pobres — os Perus,
Bolivias e Sudbes — estéo

apresentando, no entanto,
poucos sinais de recupera-
¢do econémica, & despefto
de trés anos de supervisfo
do FMI e de rigorosa auste-
ridade. Mas isto tem pou-
cas conseqQéncias para os
bancos.

Esses pafses ‘‘podem
simplesmente ficar & mar-
gem’', comentou um desta-
cado banqueiro, & medida
que os principais tomado-
res do Terceiro Mundo con-
sigam recuperar-se de suas
depressdes induzidas pela
divida e retornem gradati-
vamente a um relaciona-
mento normal com o siste-
ma econémico internacfo-
nal. Para os bancos comer-
cials, é de pouca importén-
cla que & Bolivia, com uma
dfvida externa de US$ 3 bi.
lhdes, ou mesmo o Peru,
com US$ 13 bilhbes, sequer
retornem ao equf-
Ifbrio financeiro.

Os quatro principais to-
madores — Brasil, México,
Argentina e Venezuela —
sdo, entretanto, uma outra
questdo. A solvéncia do sis-
tema bancério internacio-
nal continua desesperada-
mente dependente da capa-
cidade e da disposi¢éo des-
ses palses em pagar a divi-
da.

(Continua na pagina 2)

Do US$ 1,5 bilhdo coloca-
do pelo Eximbank & dispo-
sicdo dos importadores
brasileiros para comprar
produtos norte-ame-
ricanos, so 5% foi utilizado
até agora. E bastante pro-
vavel que a linha, que expi-
ra em 31 de marc¢o, nfo se-
ja renovada. Basicamente
seu alto custo desestimulou
a utilizac¢éo.

(Ver pégina 26) .
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