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Durante décadas, muitos 
países subdesenvolvidos fi-
nanciaram parcelas do seu 
dispêndio utilizando-se de 
poupança externa. Como a 
quase totalidade desses re-
passes era administrada 
por agências oficiais de de-
senvolvimento e porque a 
possibilidade de geração de 
poupança interna adicional 
era escassa, pode-se asse-
gurar que eles se dirigiram 
a projetos de investimento 
produtivo e social. A ausên-
cia desses recursos oficiais 
inviabilizaria tais investi-
mentos, que, simplesmen-
te, não seriam realizados. 
Trata-se de fato normal da 
relação entre nações e in-
divíduos: pelo menos desde 
o surgimento das moedas, 
os excedentes de alguns 
são usados para financiar 
os déficits de outros. Mo-
dernamente, os sistemas fi-
nanceiros dedicam-se a es-
sa intermediação, quer o 
destino dos recursos trans-
feridos seja o investimento 
quer seja o consumo. 

Para os países, esse dis-
pêndio excedente — dado 
pela diferença entre a pro-
dução e o dispêndio domés-
tico de bens e serviços em 
cada ano — transporta-se 
ao balanço de pagamentos 
como um déficit das balan-
ças de mercadorias e servi-
ços não-fatores. Os déficits 
das contas de rendas de 
capitais-juros, lucros e di-
videndos não são incluídos, 
pois representam paga-
mentos ligados a emprésti-
mos e Investimentos reali-
zados no passado, não con-
figurando, portanto, exces-
sos de dispêndio sobre a 
produção a cada ano. 

No Brasil, o déficit da 
conta de mercadorias e 
serviços não-fatores — ou 
excesso de dispêndio sobre 
a produção — foi muito pe-
queno desde o final da II 
Guerra até o início da déca-
da de 70; na década de 50 
atingiu US$ 80 milhões 
anuais em média, recuar'. 
do para apenas US$ 25 mi-
lhões anuais na década de 
80. 

Foi no início dos anos 70 
que esse déficit passou a 
crescer, atingindo US$ 1,0 
bilhão ainda antes da pri-
meira crise do petróleo. No 
qüinqüênio 1974/78, o ex-
cesso de dispêndio do País  

foi, em média, de US$ 3,9 
bilhões anuaís, com ten-
dência decrescente, exceto 
no último ano do período, 
quando a quebra da safra 
agrícola exigiu pesadas im-
portações. Mas, com pou-
pança externa abundante 
— excedentes •concentra-
dos nos países-membros da 
OPEP — e baixas taxas in-
ternacionais de juros, não 
foi difícil financiar os ago-
ra mais elevados déficits. 

Porém, uma modificação 
qualitativa surgira: agora 
a quase totalidade do finan-
ciamento passou a ser in-
termediada pelo sistema fi-
nanceiro internacional pri-
vado a taxas flutuantes de 
juros. Ao mesmo tempo, 
como os empréstimos em 
moeda não possuem selo de 
garantia quanto ao seu des. 
tino, e na ausência de mis-
sões técnicas como as que 
acompanham os emprésti-
mos das agências oficiais 
de desenvolvimento, não 
mais se pode garantir que o 
endividamento se dirigia 
ao investimento. No caso 
brasileiro, são conhecidos 
programas de substituição 
de importações — o de in-
sumos básicos e o Proál-
cool são dois exemplos —, 
mas ajustamentos no lado 
do consumo só ocorreram 
já no final da década passa-
da. Até então, as camadas 
mais privilegiadas conti-
nuaram consumindo im-
portações — petróleo, por 
exemplo — como se elas 
fossem tão baratas ao País 
como antes. Claramente, a 
facilidade do financiamen-
to dos excessos de dispên-
dio provocou endividamen-
to para consumo, com sa-
crifícios para as gerações 
futuras, postergando a ne-
cessidade do ajustamento. 

A segunda crise do petró-
leo acelerou o processo e, 
no biênio 1979/80, o déficit 
da conta de mercadorias e 
serviços não-fatores atin-
giu US$ 5,5 bilhões anuais. 
A simultânea elevação das 
taxas internacionais de ju-
ros, derivada de uma com-
binação de política monetá-
ria restritiva com déficits 
fiscais crescentes nos Esta-
dos Unidos, colocou em dú-
vida o sucesso da nova ro-
dada de financiamento dos 
déficits, tornando reticen-
tes os antes ofertastes ban-
queiros internacionais. So-
mente então — em meados 
de 1980, sete anos após a  

primeira crise do petróleo 
— o governo brasileiro 
convenceu-se da necessida-
de do ajustamento. Mas 
agora já não seriam efi-
cientes apenas medidas 
distributivas que penali-
zassem os mais privilegia-
dos. A crise estava exposta 
e toda a sociedade teria de 
sacrificar-se; como um co-
rolário de medidas gerais, 
os menos privilegiados ar-
cariam com a maior parce-
la dos sacrifícios, via de-
semprego, retirada dê 
subsídios ao consumo bási-
co, etc., embora também a 
classe média venha pagan-
do um elevado preço. 

Estabeleceu-se a reces-
são e o desemprego — o que 
reduz mais os dispêndios 
do que a produção, tendo 
em vista inibir as importa-
ções e estimular as expor-
tações — e o excesso de dis-
pêndio caiu para US$ 2,2 bi-
lhões no biênio 1981/82. Es-
se é um nível de dese-
quilíbrio compatível com 
os do início da década de 
70, quando relacionado  

com qualquer das variá-
veis macroeconômicas re-
levantes, PIB, volume de 
exportações ou importa-
ções, capacidade instala-
da, etc. Ou seja, o excesso 
de dispêndio sobre a produ-
ção doméstica de bens e 
serviços retornou rapida-
mente aos padrões anterio-
res à primeira crise do pe-
tróleo. Uma recessão mui-
to mais branda teria causa-
do os mesmos efeitos em 
1974, sabemos hoje. 

Mas agora uma recessão 
branda não era suficiente, 
dado o aumento da dívida e 
a elevação das taxas inter-
nacionais de juros, que em-
purram o déficit da conta 
de serviços de fatores — 
basicamente juros — para 
a casa dos US$ 10,7 bilhões 
anuais no biénio 1981/82, e 
os banqueiros internacio-
nais não mais se dispuse-
ram a financiar a totalida-
de dos juros devidos além 
do excesso de dispêndio. 

E quando entra em cena 
o FMI. Comportando-se 
mais como um guardião  

dos bancos do que como 
uma agência internacional 
oficial, exige que o País 
mude o sinal do seu dese-
quilíbrio interno, passando 
a produzir domesticamente 
cada vez maiores exceden-
tes de bens e serviços em 
relação ao seu dispêndio, 
de modo a permitir, via ex-
portação de recursos reais, 
condições de pagamentos 
dos juros devidos. Já no 
primeiro ano de programa 
do Fundo, 1983, o dese-
quilíbrio interno muda de 
sinal e o País produz US$ 
3,8 bilhões além do domes-
ticamente despendido em 
bens e serviços, prevendo-
se para 1984 que essa pro-
dução excedente atinja 11S$ 
5,8 bilhões (projeção oficial 
que deve ser superada em, 
pelo menos, US$ 1 bilhão). 
Já não se pode mais tratar 
o Brasil como um• país que 
gasta mais do que,produz, 
comentário inúmeras ve-
zes feito por dirigentes de 
países ricos, banqueiros in-
ternacionais e até mesmo 

por alguns economistas 
brasileiros. 

Porém, uma vez mais, is- 
so não é suficiente. O claro 
objetivo dos banqueiros in- 
ternacionais e do FMI é 
que o Brasil prossiga au- 
mentando seu excesso de 
produção sobre o dispêndio 
até, pelo menos, pagar a to- 
talidade dos juros devidos 
ano a ano, o que exigiria, às 
atuais taxas internacionais 
de juros, superávits de algo 
em torno de US$ 12,0 bi- 
lhões anuais, aproximada- 
mente o•dobro do esperado 
para 1984. E ainda há um 
complicador: a -totalidade 
das instituições internacio- 
nais que se dedicam a fazer 
previsões econômicas está 
anunciando novas • eleva- 
çoes das taxas de juros nes- 
te final de ano e no próxi- 
mo, mantendo-se nos ele- 
vados patamares previstos 
por m ais dois ou três anos. 
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