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ARNO MEYER *
Duas iniciativas marcaram o ce-

. nério econdémico internacional no se-

gundo semestre de 1985. No dia 22 de
setembro, os ministros das Finangas
e presidentes dos bancos centrais
dos Estados Unidos, Alemanha, Ja-
péo, Franca e inglaterra — O Grupo
dos 5 — anunciaram a decisdo de
cooperarem na reducéo dos desequi-
librios que tém marcado o cresci-
mento econdmico nos pafses indus-
trializados. Na oportunidade, reco-
nheceram que a reducio destes dese-
quilibrios dependia de uma desvolo-
rizacdo gradativa do délar em rela-
¢&0 as principais moedas dos paises
industrializados.

No dia 8 de outubro, na reunido

anual do Fundo Monetario Interna-
cional e do Banco Mundial, em Seul,

0 secretario do Tesouro dos Estados.

Unidos, James Baker, anunciou sua
estratégia para tratar do problema
da divida externa dos pafses em de-

1 Senvolvimento. O objetivo do “plano
1 Baker”, seria garantir o crescimento

econdmico mediante a concesséo de
financiamentos novos e a promocéo
de reformas institucionais e estrutu-
rais nos pafses endividados.

Os novos financiamentos viriam
de duas fontes: dos bancos multilate-
rais de desenvolvimento (Banco
Mundial e BID), que alocariam cerca
de US$ 9 bilhdes anuais a um conjun-
to de paises devedores selecionados
no perfodo 1986/1987, e dos bancos
comerciais, que contribuiriam com
cerca de US$ 20 bilhdes ao longo des-

\ te periodo. Para participar do plano,

os pafses devedores teriam de nego-
ciar planos de ajustamentos globais

_e setoriais com o Fundo Monetério

Internacional e/ou Banco Mundial.

O “Plano Baker” ainda permane-
ce indefinido em alguns pontos im-
portantes. Nao esté suficientemente
claro como se dard a participacgao
dos bancos comerciais no plano. As-
sim como néo esté claro qual o papel
a ser exercido pelo Fundo Monetario
€ 0 Banco Mundial ou como seréo
resolvidos alguns conflitos entre
prioridades e objetivos destas insti-

tuigdes.

A despeito das criticas feitas pe-
los governos dos pafses devedores,

! principalmente em rela¢éo a insufi-
| ciéncia dos recursos, o plano foi con-

siderado um passo na direg¢éo corre-
ta. Ha algum tempo, os paises deve-

dores reclamam da auséncia de “di- |

nheiro novo” em niveis satisfatorios
nos acordos assinados com os ban-
cos credores. Ao proporcionar o refi-

nanciamento da conta de juros ex-

ternos, o plano viabilizaria a deseja-
da reducdo da transferéncia de re-
cursos reais ao exterior. Muitos ana-
listas consideraram o “Plano Baker”
uma mudanca na estratégia ameri-
cana diante do problema da divida
dos paises em desenvolvimento.

Na verdade, a concepgéo de que
o “Plano Baker” representa uma mu-
danca na estratégia para a questio
da dfvida externa confunde o que é
um esquema complementar de uma
estratégia global com uma estratégia
em si. O “Plano Baker” e a desvalori-
zagdo do doélar constituem o compo-
nente externo da estratégia de ata-
car dois’ problemas inter-relaciona-
dos da economia norte-americana: o
déficit orcamentério e o déficit na
conta de transag¢des correntes do ba-

‘lango de pagamentos,

Nao € dificil perceber a relagéo
entre estes dois déficits. O substan-
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cial crescimento do déficit orgamen-
tario nos anos 80 levou o governo
americano a recorrer amplamente ao
endividamento publico. Evitando a
simples emisséo de dinheiro, o gover-
no pressionou a taxa de juros. Juros
elevados atrafram macicamente ca-
pitais externos, o que provocou uma
acentuada valorizacéo do-délar fren-
te as principais moedas dos demais
paises industrializados. A politica
monetaria restritiva e a valorizacao
do délar tiveram como objetivo a re-
ducdo da inflacdo americana neste
perfodo.

No entanto, a conseqiiéncia da
valorizac¢éo do délar foi o surgimento
de elevados déficits comerciais. O
enorme influxo de capitais, por sua
vez, aumentou as despesas com o pa-
gamento de juros externos. O resul-
tado foi a acentuada deterioragio na
conta de transagées correntes. O dé-
ficit orcamentério provocou, assim,
néo apenas o crescimento vertigino-
so da divida publica interna, mas
também da divida externa ameri-
cana.

A permanéncia ou agravamento
deste quadro criaria problemas de
diffcil soluc&o. O mais grave e deses-
tabilizador para a economia mundial
seria a repentina perda de credibili-
dade na moeda norte-americana e
uma subita corrida contra o délar.
Este cenério, eonhecido como queda
brusca do délar, significaria a inter-
rupgéo abrupta dos fluxos de capital
que financiam os desequilfbrios eco-
ndémicos nos Estados Unidos. Afinal,
como lembrou recentemente Lester
Thurow, a moeda de reserva aceita
mundialmente nurica foi a moeda de
um pafis devedor.

Existem, portanto, razdes sufi-
cientes para a adogdo de medidas
que visem reduzir os desequilibrios
econdmicos americanos. Sdo vérias
as conseqiiéncias destas medidas. A
reducéo do déficit orgamentario sig-
nifica que, ao menos a médio prazo, a
economia americana continuaria
com baixas taxas de crescimento.
Eventuais estimulos ao aumento dos
investimentos, via reduc&o da taxa
real de juros, tendem a manifestar-se
com certa defasagem de tempo. Con-
sequentemente, as exportagdes do
resto do mundo para os Estados Uni-
dos poderdo se defrontar com um
mercado pouco promissor.

A reducdo do déficit comercial
diminuira a necessidade de absorgéo
de capitais externos e podera mitigar
as elevadas pressOes protecionistas
nos Estados Unidos. O crescimento
destas presdes foi conseqiiéncia dire-
ta da perda de competitividade das
exportacdes americanas e do cresci-
mento acentuado das importacdes.

No entanto, a principal conse-
qiiéncia para o resto do mundo da
reducéo destes desequilibrios ¢ ine-
quivoca: a reducéo do superavit co-
mercial com os Estados Unidos. Nos
paises europeus a perda de competi-
tividade de suas exportacdes e o au-
mento de importagdes poderéo resul-
tar, na auséncia de polftipas fiscais
expansionistas compensatérias, no
aumento do desemprego. Conside-
rando-se o ja elevado nivel de desem-
prego nestes pafses, néo seria surpre-
sa se a reducfo das pressdes prote-
.clonistas nos Estados Unidos fosse
compensada pelo agravamento des-
tas pressdes na Europa.

O efeito da reducéo dos desequi-
librios americanos sobre os pafses
devedores depender4 entre outras de
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suas polfticas cambiais. Todavia,.
n#&o devem existir duvidas quant@ 80 .
firme prop6sito americano de Wili--
zar todos os meios disponiveis para

aumentar as vendas aos paises déve-
dores, recuperando mercados perdi-
dos na fase mais aguda da crise da
divida externa. O efeito global pars .
os paises devedores sera portanto a

reducéo de seus superdvitis comer--
clais com os Estados Unidos. Terido

em vista a magnitude do mercado

americano para a maioria destes paf-
ses, e as incertezas quanto ao que
acontecerd nos demais pafses inf{us--
trializados, isto provavelmente signi- -
ficara reducéio de seu superavit tgitjal., '

O “Plano Baker” é na realidgde
um esquema de sustentac¢éo dos pro-
positos- americanos, com duas-‘ver-
tentes complementares. Por unf la-
do, prevé os financiamentos necesss- -
rios ao aumento das importagdesdos
pafses devedores. Na auséncia destes
financiamentos, a reducéio do siipe- -
ravit terla como conseqiiéncia a-sus-'
pens#o dos pagamentos dos jurosex-
ternos com reflexos profundamente
negativos sobre o sistema banedrio
Internacional. Por outro, o plano-es-

' timula o aumento das importacbes

por intermédio das condicionalida- -
des impostas pelo Fundo Monetério

Internacional e Banco Mundial. Es~--
tes organismos tém condicionado
seus empréstimos a medidas de polf-
tica econdmica que em geral incluem ™
a liberagéo do comércio exterior e o :
estimulo & entrada de capitais de ris- .
€O no pafs. : SR

A luz destas consideracgdes, cabe .
perguntar se o “Plano Baker” é satis-.
fatério do ponto de vista dos pafses .
devedores. Neste particular, interes-.
sa menos indagar se o total dos re-
cursos novos a serem colocados a -
disposi¢do dos paises devedores .
atendem a suas necessidades de “di-.
nheiro novo” ou néo. A questéo im- -
portante é saber se a idéia central.-
que norteou sua concepcéo atende -
aos interesses destes paises. :

Considerando-se o plano do pon-
to de vista da transferéncia, poder-..
se-ia responder que sim, pois a solu-.
céo efetiva do problema da divida
externa passa pela reducéo da trans-
feréncia de recursos reais ao Exte-.
rior. N&o apenas pelas dificuldades
que a transferéncia representa no
combate eficaz ao déficit publicoe a
inflacdo, mas, sobretudo, pelo fato
inusitado de pafses em desenvolvi- -
mento transformarem-se em expor-.
tadores macigos de capitais para os
pafses desenvolvidos & custa de seu
potencial de crescimento econémico.

Considerando-se, entretanto; as-
condicionalidades dos programas de -
ajustamento econdémico do Fuiido
Monetério e do Banco Mundial, a ies-
posta é definitivamente ndo. Ainda -
que o0s programas sejam negociados:
com os governos dos pafses interes:
sados, a compreensio da origem do”
“Plano Baker” permite antever que -
as condicionalidades visaréo promo-.
ver, sobretudo, a abertura da ecgno-
mia nos pafses devedores. A decisio
de um pafs promover a abertura:go--
mercial ou a entrada de capital #In
setores selecionados deve ser ui?‘:
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* Economista da Secrefar[,u':;g
pecial de Assuntos Econémicos«g
Secretaria de Planejamento da Prc$
déncia da Repgblica. :
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