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Conselho de
Reagan ao Brasil:
exportar mais.

E isto o que diz um relatério

que o governo Reagan enviou

ao Congresso. Por A. M. Pimenta Neves,
nosso correspondente em Washington.

chave da solugao do pro-
blema da divida externa
de paises como o Brasil
€ 0 México reside no au-
mento das suas exporta-
¢Oes, porque suas impor-
tacoes ja eairam consideravelmen-

espago para novos cortes.

A observagio consta do relato-
rio econdémico que o presidente
Ronald Reagan enviou ao Congres-
so no ultimo dia 2. O trabalho é de
autoria do conselho de assessores
econdémicos da presidéncia, chefia-
do pelo dr. Martin Feldstein, ex-
professor da Harvard e ex-presi-
dente do National Bureau Econo-
mic Research.

A situacao da divida dos paises
em desenvolvimento coloca dois
problemas para a economia mun-
dial, diz o estudo. Embora bastante
improvivel, a falha em resolver a
situagdo de maneira ordeira pode-
ria criar graves dificuldades para
-0 mercado financeiro. O que é mais
provavel, contudo, é uma situacéo
de austeridade forcada nos paises
endividados, com efeitos adversos
no comércio e na produg¢do mun-
diais, o que ja est4 acontecendo de
nmaneira acentuada.

» Os riscos para o mercado resul-
tam da possibilidade de que os
paises devedores ndo possam viver
dentro dos seus novos limites fi-
nanceiros. A recusa dos bancos de
emprestar tanto como no passado
recente, significa que esses paises
terdo de cortar suas importacoes
out expandir suas exportacdes. Os
grandes devedores certamente te-
riam de atingir superavits substan-
cfais a despeito da deprimida de-
manda por suas exportacdes. A re-
latancia dos bancos advém exata-
mente da falta de confianca na
capacidade desses paises de ajus-
tar suas economias.

* — A medida que os paises em
desenvolvimento voltem a crescer,
ténderdo a importar mais e preci-
sardo exportar mais para pagar
pelas importagdes — diz o relaté-
rio. — Eles nédo seréo capazes de
fazer isso se os paises industriali-
zados, inclusive os Estados Unidos,
1nst1tu1rem novas medidas prote-
cionistas.

Protecionismo

. Fortes pressées protecionistas
s@o previstas pelo documento. “Os
1{deres nos paises industrializados
precisam compreender que fechar
as portas para o mundo em desen-
volvimento nado somente produzira
05 custos habituais da protegdo —
precos mais altos para os consumi-
dores e empregos perdidos nos se-
tores ndao protegidos —, mas tam-
bém ameacara a estabilidade bési-
ca do sistema financeiro interna-
cional.”

O problema dos paises em de-
sénvolvimento néo é insoluavel, diz
o estudo. Se a economia mundial
voltar a crescer e a taxa real de
jaros descer aos patamares histéri-
¢bs, a carga da divida se tornaré
muito mais toleravel. “0 Méxicoeo
Brasil, que estdo entre os paises
que mais devem, tém dividas bem
menores do que a metade de seu
PNB (Produto Nacional Bruto).
Com a taxa de juros historicamente
tipica ao nivel de 2%, a carga real
do servigo da divida cairia para
menos de 1% do PNB — um nivel
totalmente .administravel numa
economia em crescimento.”

Os paises devedores e seus
grandes credores, assinala o estu-

o, partilham de um grande inte-
resse na resolugao ordeira do pro-
blema da divida. Para que esses
paises continuem tendo acesso aos
mercados de capitais e de exporta-
¢fo é essencial que conservem sua
boa reputagéo financeira. Ao mes-
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te no altimo ano, deixando pouco.

mo tempo, os bancos percebem que
exigir um ressarcimento muito ra-
pido da divida poderia tornar-se
contraproducente e “provavelmen-
te estdo dispostos a prover sufi-
ciente financiamento a fim de que
os paises devedores possam mais
facilmente controlar o aperto fi-
nanceiro”.

— Embora os bancos se encon-
trem numa situagdo semelhante a
do *“dilema do prisioneiro”, na
qual nenhum banco desejara em-
prestar se acreditar que os em-
préstimos serdo usados apenas pa-
ra pagar outros bancos, esse pro-
blema ndo deve ser insolavel. A
comunidade bancéria deveria ser
capaz de trabalhar com o Fundo
Monetério Internacional na nego-
ciagdo de acordos que combinem
um grau adequado de novos em-
préstimos aos pafses devedores
com planos realistas de ajustamen-
to econémico”.

Seguranga

0 estudo considera que “talvez
a salvaguarda mais importante
contra uma crise financeira” sejaa
rede de seguranca que os governos
e bancos centrais dos principais
pafses industrializados podem ofe-
recer ao sistema internacional. “Os
bancos centrais agem como em-
prestadores de fltima instincia
para os bancos comerciais, proven-
do protecdio eficaz contra panicos
bancéirios. Ao mesmo tempo, 0s go-
vernos dos paises industrializados
tém demonstrado sua disposicéo
de ajudar a fornecer financiamen-
to temporéario aos paises em desen-
volvimento até que possam concre-
tizar seus acordos com o FMI”.

Embora o relatério considere
pouco provével a eclosdo de uma
grave crise no sistema financeiro
internacional, revela preocupa-
¢des especiais em relacio aos efei-
tos do ajustamento dos paises em
desenvolvimento sobre o comércio
internacional. Como esses paises
terdo de melhorar sua balanca co-
mercial para poder pagar os juros
da divida, boa parte desse esforco
se concentrara na reducio das im-
portagdes, com resultados negati-
VvOS para 0 seu creseimento e para
os salarios reais de sua populacao.
“Isto também comprimirad a de-
manda de produtos dos paises in-
dustrializados, particularmente
dos Estados Unidos, que mantém
relacées comerciais especialmen-
te intimas com alguns dos maiores
devedores latino-americanos”,
afirma.

Com isso, a balanca comercial
dos Estados Unidos, ja altamente
deficitaria, perdera mais uns 10 a
20 bilhoées de délares e o Produto
Nacional Bruto norte-americano
cairdA meio ponto percentual ou
mais em relacéo ao nivel que pode-
ria atingir, nao fosse o ajustamento
a que esses paises em desenvolvi-
mento se obrigam por forca das
circunstancias.

O relatério também examina os
fatores que conduziram a situacéo
atual e observa que as dificuldades
foram geradas tanto por erros da
politica interna desses paises co-
mo por elementos externos, entre
os quais menciona os aumentos do
preco do petréleo, a recessdo nos
paises industrializados e as altas
taxas de juros reais. A situacio se
agravou a partir de meados do ano
passado, quando os bancos reduzi-
ram drasticamente seus emprés-
timos. 3

Sucesso

Diz o relatério também que,
até recentemente, o crescimento
de paises como o Brasil, Coréia do
Sul e Formosa era visto como uma
das grandes histérias de sucesso
da década de 70. Embora o aumen-

to de suas exportagdes de manufa-
turados tivesse causado problemas
de ajustamento nos paises indus-
trializados, o éxito de alguns pai-
ses de renda média “era, indubita-
velmente, um fenémeno altamente
favoravel para os Estades Unidos.
Tal éxito constituia uma demons-
tracao dramatica para outros pai-
ses do potencial das politicas eco-
némicas orientadas pelo mer-
cado”.

Esse crescimento, entretanto,
foi financiado em grande parte por
volumosos empréstimos externos,
0 que em si mesmo, diz o relatério,
nao tem nada de errado. Alguns
paises desenvolvidos, como os Es-
tados Unidos, dependeram pesada-
mente de recursos externos no ini-
cio de sua industrializacéo.

Mas algumas nacoes em desen-
volvimento endividaram-se exces-
sivamente, investindo em projetos
de duvidosa produtividade. Quan-
do expectativas extremamente oti-
mistas sobre as receitas de expor-
tacao e as taxas de juros se revela-
ram incorretas, esses paises se en-
contraram em séria dificuldade fi-
nanceira — diz o relatério enviado
ao Congresso pelo presidente dos
Estados Unidos.

De 1973 a 1981, a divida externa
a médio e longo prazo dos paises
em desenvolvimento aumentou em
ritmo anual superior a 20%. Os cre-
dores poderiam ter encarado o fe-
ndémeno com maior preocupacio
nao fossem diversos fatores ate-
nuantes. Por exemplo, as exporta-
¢des dos paises em desenvolvimen-
to nao-petroliferos cresciam 18%
ao ano, facilitando o servico da
divida.

Juros baixos

As taxas de juros reais eram
muito baixas. De 1973 a 1979, a taxa
média do eurodélar em Londres foi
de 8,5% ao ano, enquanto os precos
no atacado nos Estados Unidos
cresciam em média 9,8% ao ano.
Mesmo considerando-se o spread
(taxa de risco paga pelos paises em
desenvolvimento), a taxa de juros
real era negativa.

Além disso, outros fatores pa-
reciam garantir um aumento das
receitas de exportacdo desses paf-
ses e o mais importante era a reser-
va petrolifera de alguns deles.

Mas a deterioracdo da econo-
mia internacional encerrou a era
do crescimento finaneiado pela di-
vida. O segundo choque petrolffe-
ro, ocorrido em 1979, foi um duro
golpe, seguido pela desinflacédo
nos Estados Unidos e em outros
pafses industrializados. As expor-
tagcdes das nacdes em desenvolvi-
mento ndo-petroliferas cafram
7,5% da primeira metade de 1981 &
primeira metade de 1982. Os pre-
cos reais das commodities diminui-
ram 25% do 1ltimo trimestre de
1980 ao segundo trimestre de 1982.

Em 1981 e na primeira metade
de 1982, as taxas de juros do Euro-
mercado atingiram em média 16%,
enquanto os precos por atacado
nos Estados Unidos cresceram nu-
ma taxa anual de apenas 4,5%, re-
gistra o documento. Além disso,
como a dfvida internacional em
geral é baseada no délar e os pre-
¢os das commodities tendem a se-
guir a média ponderada das moe-
das dos paises industrializados, o
efeito da valorizacdo do dé6lar nos
mercados internacionais foi a sibi-
ta elevacdo da divida externa do
Terceiro Mundo em relacéo a sua
receita de exportacdes.

E vista disso, os credores per-
deram a confian¢ca no mercado e
relutaram em realizar novos em-
préstimos ou refinanciar (roll-over)
as parcelas da divida que venciam,
0 que exauriu as reservas interna-
cionais dos grandes devedores.
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