
Uma visão realista do problema 
Existe uma espécie de conspiração 

para atribuir às dificuldades financei- 
ras dos países em desenvolvimento su-
perendividados o caráter de problema 
passageiro de liquidez e não o de insol-
vibilidade permanente. Jamais um de-
vedor se apresentou a um credor sem 
lhe demonstrar sua prosperidade no 
vencimento. Os países devedores não 
escapam a essa regra. Do contrário, co-
mo obter, além das facilidades para a 
dívida antiga, novos créditos (new wno-
ney) que permitam o desenvolvimento 
e simplesmente viver? O banqueiro 
acha mais cômodo apresentar a seus 
acionistas e depositantes as dificulda-
des mais como um acidente de tesoura-
ria do que como uma perda definitiva: 
em urna contabilidade bancária, não há 
nenhum problema que não possa ser 
resolvido com um pouco de tempo. Do 
lado das autoridades, governamentais e 
monetárias, há uma espécie de acordo 
tácito para encaixar o caso no nível da 
crise de liquidez, pois isso tranqüiliza o 
contribuinte e seu representante parla-
mentar. E mais inocente para a Reser-
va Federal "fazer a liquidez" de uni 
banco ameaçado do que "nacionalizá-
lo" com os bens do Estado. É menos 
difícil obter do Congresso fundos para o 
FMI, que em principio se limita a finan-
ciar a curto prazo os desequilíbrios pas-
sageiros de balanços de pagamentos 
dos países membros, do que recapitali-
zar o grupo do Banco Mundial e, princi-
palmente, a AID, que ajudam o desen-
volvimento. 

Na verdade, há dez anos, os méto-
dos do Fundo aproximaram-se muito 
dos do Banco (empréstimos de ajuste 
estruturais, condicionalidade positiva,  

etc.). Mas o Fundo, com grande habili-
dade, insiste incansavelmente em sua 
vocação monetária e sua incompetên-
cia no que diz respeito à ajuda ao de-
senvolvimento. Sua análise da situa-
ção, que jamais perde oportunidade de 
evocar, é a seguinte: o problema da dí-
vida não passa de crise de liquidez; a 
médio prazo, os países superendivida-
dos podem suportar um tratamento de 
austeridade se seu crescimento for 
grande; o crescimento dos países em 
desenvolvimento depende dos países 
industrializados, Estados Unidos (que, 
naturalmente, jamais são citados!) em 
primeiro lugar; para que o crescimento 
dos países ricos tenha prosseguimento 
a um ritmo regular, é preciso que a taxa 
de juros sobre o dólar baixe; e, para 
isso, que o déficit orçamentário seja re-
duzido. Seja qual for a maneira de tra-
tar do problema, sua solução passa 
sempre pelo bolso do contribuinte nor-
te-americano. Mas, dentro da visão oti-
mista do FMI, as dificuldades atuais 
têm as aparências lisonjeiras de uma cri-
se aguda de tesouraria, que exigem enér-
gicas medidas de urgência, mas sem 
necessidade de nenhum tratamento fi-
nanceiro de fundo, de nenhuma imobi-
lização permanente. de bens. 

Os reescalonarnentos de dívidas 
realizados há dois anos permitiram re-
solver eficazmente o problema imedia-
to de liquidez. Com  efeito, todos os fato-
res se haviam combinado para provo-
car uma degradação conjuntural da si-
tuação financeira dos países em desen-
volvimerito superendividados: alta das 
taxas de juros, redução do ritmo da 
economia mundial e do comércio inter-
nacional, baixa do fluxo de matérias-
primas, degradação da estrutura dos  

fleanciamentos concedidos. Em parti-
c -  iar, a elevação das taxas de juros 
(acentuada pela flexão por parte das 
contribuições públicas a taxas conces-
sionais e da dívida a taxa fixa) fez pas-
sar o custo financeiro para os países em 
dssenvolvimento de 6 a 7% antes do 
Prhneirc choque petrolífero para cerca 

W% em 1981 e 1982. Por outro lado, a 
rei.icência dos bancos em comprome-
teu se por períodos longos demais devi-
do a políticas monetárias restritivas 
tomou a dívida dos países em desenvol-
vimento muito mais ilíquida: seu déficit 
em matéria de pagamentos correntes 
era financiado, em 1982, a 25% a curto 
prazo, contra 16% em 1974. Enquanto 
as obrigações financeiras aumentavam 
em conseqüência de um dinheiro que se 
tornara raro e caro, as receitas em divi-
sas dos países endividados diminuíam 
devido à redução do ritmo econômico e 
da deterioração dos termos de câmbio 
para os países em desenvolvimento. O 
único coeficiente realmente significati-
vo, nue é o do serviço da dívida (amorti-
za ç ao e juro) com relação às receitas em j  
divisas, deteriorou-se gravemente. Paí-
ses como o Brasil, o México ou a Argen-
tina dedicavam ao pagamento da divi-
da mais de 80% de suas receitas em 
divisas antes da reestruturação de sua 
dívida exterior. Isso significa. que, con-
siderando sua necessidade de importa-
ções alimentícias e de energia (20% do 
total das importações para a Argentina, 
56'a para o Brasil, mas apenas 7% para 
o México, auto-suficiente no plano 
es e; esses países encontravam- 

potencialmente privados de qual-
q«r importação que permitisse acom-
Pnlihar e favorecer seu desenvolvi-
mei ito. 


