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para a poupança e investi-
mentos internos. 

"A complacência no 
combate à inflação é im-
prudente", diz o estudo, ci. 
tando o exemplo da Argen-
tina. "A tentativa inicial do 
governo de reativar a eco-
nomia argentina resultou 
em quase nada, em termos 
de crescimento, contribuiu 
para a taxa de inflação ul-
trapassar 1.009% e condu-
ziu à recessão. E o drástico 
programa de estatiza ção 
adotado em junho deste 
ano que promete uma 
contínua recuperação da 
expansão econômica em 
1986-87." 

PAPEL DO FMI 
Sobre o próprio FMI, o 

estudo observa que os 
países devedores estão ten-
do agora de reembolsar 
fundos emprestados ante-
riormente. Esses reembol-
sos subirão para US$ 6 bi-
lhões no próximo ano e qua-
se US$ 8 bilhões em 1987, o 
que significa que poucos 
devedores têm qualquer in-
centivo financeiro para pe-
dir nova ajuda do FMI. 

O acesso dos devedores a 
recursos do FMI precisa 
ser aumentado, sustenta o 
estudo. Se necessário, o 
FMI deveria tomar em-
prestado dos países hoje 
superavitários, sobretudo o  

apao, 	f rneq"er finan- 
ciamento adicional. "So-
mente um FMI que está po-
sicionado a liberar níveis 
de financiamento expressi-
vos terá a força necessá-
ria", diz o estudo, 

O Banco Mundial tam-
bém deveria aumentar 
seus financiamentos, espe-
cialmente através de em-
préstimos de ajustamento 
estrutural. Finalmente, é 
preciso encontrar meios de 
convencer os bancos co-
raercis4s a continuar a con-
ceder empréstimos. Neste 
ponto uma abordagem ino-
vadora é exigida, incluindo 
opções por empréstimos 
em moedas nacionais, pro-
jetos co-finaciados e maior 
liberdade dentro dos paco-
tes de ajuda para os bancos 
selecionarem os tom adores 
individuais nos países en-
volvidos.  

DIVIDA E EXPORTAÇO85 (•) 

1982 1954i 1985 
Argentina 406 473 483 
Brasil 339 322 368 
Chile 333 402 442 
Equador 240 260 254 
México 299 293 322 
Peru 251 330 370 
Venezuela 169 177 201 
Nigéria 85 165 180 
Filipinas 270 312 342 
lugosIfivia 167 166 ... 160 

(*) Médio do d vida bruta externa 
no inicio e fina de ano como per- 
centual da exportação de bens e 
serviço 

por Peter Montagnan 
do Financial Times 

Uma nova advertência 
de que as medidas adota-
das desde 1982 para enfren-
tar a crise da divida dos 
países em desenvolvimento 
foram inadequadas foi fei-
ta pelo Morgan Guaranty, o 
banco norte-americano que 
esteve envolvido de perto 
em diversas negociações 
de reescalonamento de 
dívida. 

Um estudo de autoria de 
Rimmer de Vries, o princi-
pal economista do banco e 
renomado perito em assun-
tos econômicos internacio-
nais, diz que, apesar das 
melhoras iniciais nos seus 
balanços de pagamentos,  

os principais devedores 
não conseguiram até agora 
garantir futuro econômico 
viável a longo prazo. 

Os padrões de vida ainda 
continuam cerca de 10% 
abaixo dos níveis pré-crise 
e, como um mau presságio, 
não houve nenhuma redu-
ção do importante índice de 
dívida total sobre exporta-
ções e registrou-se apenas 
um pequeno declínio na 
proporção da receita de ex-
portação canalizada aos 
pagamentos de juros. 

Ao contrário do recente 
relatório do Banco Intera-
mericano de Desenvolvi-
mento, que foi violenta-
mente crítico do Fundo Mo-
netário Internacional, o 
Morgan, entretanto, afir-
ma que a única solução é o 
fortalecimento da atual 
abordagem de cooperação. 
Em especial, os próprios 
países devedores precisam 
fazer um esforço mais 
consciente de ajustamento 
econômico. 

O estudo, que será publi. 
cado na revista World Fi-
nancial Markets, do banco, 
descarta desde o começo a 
possibilidade de algum pla-
no grandioso de alivio da 
dívida em uma escala mun-
dial, para não falar de uma 
decisão drástica unilateral 
pelos devedores — de não 
pagar. Isto só adiaria mais 
suas possibilidades de re-
cuperar o acesso aos crédi-
tos comercial e de capital 
de investimento, tão neces-
sários. 

O estudo diz que cada um 
dos três principais pontos 
da solução adotada desde 
1982 não atendeu às expec-
tativas. Tudo isso — uma 
política de restauração da 
expansão com taxas de ju-
ros menores nos países in-
dustrializados, ajustamen- 

to económico pelos devedo-
res e esforços do FMI para 
facilitar fluxos de novos re-
cursos ao mundo em desen-
volvimento — precisa ser 
reforçado agora. 

As perspectivas de ex-
pansão econômiça mun-
dial, comércio e preços de 
commodities são objeto de 
preocupação especial. As 
exportações dos dez maio-
res devedores (Argentina, 
Brasil, Chile, Equador, Mé-
xico, Peru, Veneizuela, Ni-
géria, Filipinas e Iugoslá-
via) declinaram 6% em 
1985. O aumento das expor-
tações nos dois anos prece-
dentes dependeu intensa-
mente da economia norte-
americana expansiva, que 
comprou 28% mais dos de-
vedores, enquanto o Japão 
comprou 20% menos. 

Diante da desaceleração 
da economia norte-
americana, portanto, uma 
primeira prioridade dos 
países industrializados pre-
cisa ser o aproveitamento 
dos atuais baixos níveis de 
inflação para estimular o 
crescimento econômico, 
ampliando as oportunida- 

des de exportação dos de-
vedores. 

Os Estados Unidos preci-
sam dedicar-se a obter um 
corte das taxas de juros 
reais. "Há pouca justifica-
tiva para as taxas de depó-
sito em eurodólar de 8,5% 
ou rentabilidade de 11% 
nos papéis de longo prazo 
do Tesouro", diz o estudo. 

De sua parte, os devedo-
res precisam intensificar a 
luta contra a inflação para 
criar um ambiente estável 

(Continua na pagino 2) 

Jesús Silva Herzog, mi-
nistro das Finanças do Mé-
xico, irá reunir-se na próxi-
ma semana com os princi-
pais bancos credores em 
Nova York, provavelmente 
para discutir a concessão 
de novos creditas para a re-
construção de seu país. 
abalado por dois terremo-
tos. Silva Herzog também 
ira ao FMJ, que não permi-
tiu ao México sacar US$ 3,8 
bilhões por não ter 'cumpri-
do as metas de ajuste eco-
nómico. 

(Ver página 2)), 


