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International financial crisis and international capital flow
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RESUMO: A crise financeira da década de 1980 expds a vulnerabilidade do sistema inter-
nacional de empréstimos em vigor desde a década de 1970. Este artigo analisa esse sistema,
o papel dos bancos comerciais internacionais e as perspectivas para a economia brasileira.
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A crise financeira mundial do inicio da década de 80 trouxe a tona a vulnerabi-
lidade e a instabilidade do padrido de financiamento internacional que prevaleceu
desde o inicio dos anos 70 e cuja caracteristica principal foi o peso crescente dos
bancos comerciais, em especial do chamado mercado de euromoedas, como fonte de
crédito externo para os paises subdesenvolvidos.! Depois de uma fase de expansdo
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praticamente ininterrupta desde meados da década de 60, assistiu-se a partir de 1982
a uma violenta e até certo ponto inesperada contra¢do da oferta global de crédito
bancério externo, que atingiu a quase todos os principais paises devedores do cha-
mado Terceiro Mundo e da Europa Oriental. Em questdo de um ou dois anos, pas-
samos de um periodo enganosamente facil de crescimento continuado do mercado
bancério internacional, essencialmente 4 margem de controles governamentais dire-
tos ou explicitos nos paises de origem dos bancos engajados no processo, a uma
etapa muito mais penosa de ajustamento dificil e muitas vezes traumadtico para os
paises devedores, de reescalonamento parcial de dividas internacionais, de financia-
mento em escala inadequada e em bases semicompulsérias, e de maior envolvimento
dos governos dos paises credores e das agéncias internacionais.

Uma vez que o mercado bancdrio internacional se havia transformado ao
longo da década de 70 na principal fonte de financiamento externo para paises
subdesenvolvidos de renda média e industrializagdo recente, a contragao abrupta
da oferta global de crédito bancario teve uma repercussao extraordindria em todas
ou quase todas as regides do mundo. Dada a fragilidade da situacdo preexistente,
o resultado imediato e inevitavel da retracao dos bancos foi uma sucessao de crises
cambiais e a incorporacdo de varias dezenas de paises (varios dos quais costuma-
vam ser considerados “bons riscos”) a relagdo de clientes inadimplentes. Ao con-
trario do que sugeriam expectativas otimistas de expansao indefinida dos emprés-
timos bancdrios internacionais, os paises devedores viram-se literalmente
impossibilitados pela prépria diminui¢io do fluxo de empréstimos externos de
servir as suas dividas nos prazos originalmente acordados.

Em meados de 1983, um total de mais de 40 paises havia concluido ou inicia-
do acordos de reescalonamento e/ou acumulado um volume substancial de paga-
mentos em atraso.’

A RETRACAO DOS BANCOS INTERNACIONAIS

Como se sabe, esta contracdo abrupta da oferta de crédito externo teve as suas
causas mais proximas nas tensdes acumuladas no periodo que se seguiu ao segundo
choque do petréleo em 1979-80.3 Trés anos consecutivos de estagnagdo ou redugio
do nivel de atividade nas economias capitalistas desenvolvidas e de taxas de juros
sem precedentes em termos nominais e reais, e os correspondentes efeitos negativos
sobre o comércio mundial e sobre as exportacdes, as relacoes de troca e o servico
da divida externa dos paises subdesenvolvidos elevaram de maneira dramatica o

2 Wilfried Guth, “Challenges to the International Financial System”, Speech given at the Royal Institute
of International Affairs, Londres, 1 junho, 1983, mimeo., p. 2.

3 Para um retrospecto da evolugio recente do mercado bancério internacional ver, por exemplo, Bank
for International Settlements, Fifty-Third Annual Report, Basle, junho 1983, pp. 118-131.
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risco real associado a estrutura de ativos desenvolvida pelos bancos internacionais
durante a década de 70. Pelas suas multiplas repercussoes diretas e indiretas, a ele-
vacdo das taxas de juros internacionais a niveis reais inusitados — sobretudo se de-
flacionadas pela varia¢do dos precos médios de exportagdo de diversas economias
devedoras — e a sua manuteng¢do nestes niveis por um periodo inesperadamente
prolongado constituiu o principal fator desestabilizador do sistema de financiamen-
to bancario internacional. Esta foi certamente a causa imediata mais importante da
desagregacdo do padriao de empréstimos internacionais, tal como constituido nos
anos 70, com base em operac¢des contratadas a taxas de juros flutuantes, envolven-
do essencialmente bancos privados norte-americanos, europeus e japoneses, de um
lado, e tomadores (em geral governos e suas agéncias) sediados em paises subdesen-
volvidos de renda média ou na Europa Oriental, de outro.

Alguns eventos marcantes se encarregaram de tornar progressivamente mais
claros os riscos desta situacdo para os bancos envolvidos em empréstimos a estes
paises. A partir de 1980-81, ap6s vdrios anos de enganosa tranquilidade quanto
aos chamados cross-border risks, a crise da Polonia serviu para dar inicio ao pro-
cesso de retragdo dos bancos internacionais. O segundo grande choque foi eviden-
temente a crise das Malvinas em abril de 1982 e a consequente interrupc¢io do
pagamento da divida externa pela Argentina. Mas o verdadeiro “divisor de dguas’
veio, como se sabe, com a moratdria decretada pelo México alguns meses mais

]

tarde. Pelo seu cardter inesperado e pela dimensio dos débitos envolvidos, a decisao
mexicana atingiu de modo devastador um mercado ja bastante abalado pelos epi-
sodios anteriores e resultou em séria crise da confianca e na ja mencionada contra-
¢ao abrupta do fluxo de empréstimos para todos ou quase todos os principais
devedores do chamado Terceiro Mundo.*

A profundidade da retracao do mercado bancario internacional aparece com
toda clareza nos dados reproduzidos na Tabela 1. Entre 1978 e 1980, o fluxo liqui-
do de empréstimos bancirios aumentou em quase 80%, de US$ 90 bilhdes para
US$ 160 bilhdes, contribuindo de maneira decisiva para amortecer o primeiro
impacto da forte elevagdo dos precos internacionais do petréleo em 1979-80. Em
1981, entretanto, a expansio do fluxo de operacdes bancarias liquidas sofreu uma
repentina interrupc¢do, provavelmente como reflexo de uma primeira mudanga no
estado de confianca dos bancos.®

4 Para uma discussdo da evolucio recente do mercado bancirio internacional e de suas relagdes com o
Brasil ver, por exemplo, Paulo Nogueira Batista Jr., “O Brasil e a Situa¢do Financeira Internacional”, in
Mito e Realidade na Divida Externa Brasileira, Rio de Janeiro, Ed. Paz e Terra, 1983, pp. 55-83.

3 Bank for International Settlements, Fifty-Second Annual Report , Basle, junho de 1982, pp. 114- 121.
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Tabela 1: Estimativa do fluxo de empréstimos no mercado financeiro internacional, 1978-83
(em USS$ bilhdes)

Discriminacao 1978 1979 1980 1981 1982 19837

A) Empréstimos bancarios

. S I 90,0 125,0 160,0 165,0 95,0 25,0
internacionais (Liquido)?

B) Titulos internacionais (liquido)® 29,0 28,0 28,0 36,5 58,5 n.d.
C) Total* 113,0 145,0 180,0 195,0 145,0 n.d.

Fonte: Bank for International Settlements.

1 Primeiro semestre.

2 0Os fluxos de empréstimos bancérios foram estimados a partir de variagdes de saldos, exclurdos os efeitos de
mudancas no valor do délar em relacdo a outras moedas. Inclui ativos correspondentes a empréstimos externos,
em moeda domeéstica e estrangeira, dos bancos na area de informacao do BIS, isto é, Alemanha Ocidental, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Franca, Holanda, Irlanda, Itélia, Luxemburgo, Reino Unido, Suécia, Surca, Canadd, Japao e
EUA (inclusive filiais de bancos americanos no Caribe e no Extremo Oriente).

3 Euro-bonds e foreign bonds (exclusive resgates e recompras). 4 A+ B menos estimativa de dupla contagem.
n.d.: ndo disponivel.

Em 1982, sobreveio a j4 mencionada retragdo da oferta de empréstimos, que
se traduziu em redugdo de nada menos que 42% no volume liquido de empréstimos
bancarios, de US$ 165 bilhoes em 1981 para apenas US$ 95 bilhdes. Como o au-
mento dos titulos emitidos (quase sempre por paises desenvolvidos®) ndo foi sufi-
ciente para compensar a reducio violenta das opera¢des bancarias, os empréstimos
totais no mercado financeiro internacional sofreram redu¢ao estimada em cerca de
US$ 50 bilhoes (Tabela 1). No primeiro semestre de 1983, a contracio da oferta
prosseguiu, refletindo-se em reducido adicional de 50% no volume total de emprés-
timos bancdrios, de cerca de US$ 50 bilhdes no primeiro semestre de 1982 para
apenas US$ 25 bilhdes no primeiro semestre de 1983.7

O RESSURGIMENTO DO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

E neste contexto de retracio quase generalizada dos fluxos internacionais de
capital bancéario que se insere a substancial amplia¢io da presenca do FMI, o seu
ressurgimento como institui¢do-chave no processo de administracdo das financas
internacionais. Cabe lembrar que até a eclosdo da crise em 1982, 0 FMI se encon-
trava em posi¢ao claramente secundaria. A institui¢cdo vinha perdendo importancia
relativa ja hd algum tempo, e enfrentava, no periodo mais recente, a antipatia

6 Segundo dados do Morgan, os tomadores de paises industrializados foram responséveis por 80,8%
do total de titulos emitidos no mercado internacional em 1982. Os paises em desenvolvimento
responderam por apenas 6,5% do total nesse ano. Morgan Guaranty Trust Company of New York,
World Financial Markets, setembro de 1983, p. 17.

7 Bank for International Settlements, “International Banking Delevopments — Second Quarter 19837,
Table 1, mimeo.
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doutrinaria da administragio Reagan em relacdo as institui¢des internacionais em
geral. Parecia prevalecer o ponto de vista de que a funcao do FMI seria apenas
atender as necessidades do chamado Quarto Mundo, isto é, dos paises subdesen-
volvidos de renda baixa, que ndo contam com acesso regular ao mercado bancério
internacional. Acreditava-se que os paises subdesenvolvidos de renda média (o
Terceiro Mundo propriamente dito) teriam as suas demandas de financiamento
adequadamente cobertas pelos bancos internacionais.’

Este otimismo quanto a capacidade do mercado bancario de fornecer finan-
ciamento externo na escala necessaria veio abaixo com a retragio dos bancos a
partir de 1982. Na auséncia de alternativas a curto prazo, e dada a preméncia da
situa¢do, o FMI foi chamado a desempenhar uma funcdo para a qual ndo estava
efetivamente preparado: a de “coordenar” a administracdo de uma crise bancaria
sem precedentes no pds-guerra, tanto pela dimensao dos débitos envolvidos? como
pelo nimero de paises atravessando simultaneamente crises agudas de balanco de
pagamentos.

A incapacidade do FMI de fazer face a esta situagao pode ser atribuida a dois
fatores distintos. Em primeiro lugar, deve-se ter em mente que o Fundo Monetario
ndo possuia e ainda nido possui (apesar do aumento recente dos recursos a sua
disposi¢dao) uma base financeira adequada as exigéncias do momento. O mais gra-
ve, entretanto, é que o FMI foi concebido para lidar com problemas de balang¢o de
pagamentos de paises individuais em dificuldades presumivelmente temporarias de
balango de pagamentos, e ndo dispde nem de recursos, nem de capacidade para
lidar com uma crise de dimensdes mundiais que afeta varias dezenas de paises ao
mesmo tempo. Neste contexto, a funcdo efetiva do FMI acaba sendo a de conferir
um carater supostamente supranacional e uma aparéncia de neutralidade e racio-
nalidade ao gerenciamento da crise financeira internacional.

Como ji foi amplamente comentado, existe uma trivial falacia de composi¢io
na suposi¢ao de que a crise possa ser resolvida pela adocdo da terapia convencional
do Fundo (desvaloriza¢do cambial e, principalmente, reducao da demanda agrega-
da) de forma sincronizada por vdrias dezenas de paises. Evidentemente, o carater
selfdefeating desta “solu¢do” sé pode ser contornado por uma recuperacao forte e
sustentada dos paises capitalistas desenvolvidos, cujo déficit comercial conjunto
seria a contrapartida basica dos superavits comerciais exigidos dos paises devedo-
res do chamado Terceiro Mundo.

8 Para uma defesa deste ponto de vista ver Rimmer de Vries and Arturo C. Porzecanski, “The Limited
Role of the IMF”, in Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets, abril
de 1982, pp. 7-11.

9 De acordo com estudo elaborado em meados de 1983, o montante de dividas em vias de reescalona-
mento ou renegociacdo por 15 paises com bancos comerciais alcangou cerca de US$ 90 a US$100 bi-
lhdes em 1982-83. A exposure total do mercado bancério internacional em relacdo a estes paises era da
ordem de US$ 210 bilhdes em fins de 1982. M. S. Mendelsohn, Commercial Banks and the Restructuring
of Cross-border Debt, Group of Thirty, Nova Iorque, 1983, pp. 3-4.
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A TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS

Neste ponto, colocam-se, entretanto, diversos problemas adicionais. O primei-
ro é que ndo ha (nem pode haver) garantia de que a recuperagio iniciada pelos
Estados Unidos em 1983 serd suficientemente ampla e prolongada. Embora a dis-
cussdo desta questao escape aos propositos deste -comentario, ndo se pode ignorar
a natureza até certo ponto estrutural dos problemas econémicos que vém atraves-
sando os paises capitalistas desenvolvidos nos tltimos quinze anos. A forma mais
clara de manifestagao do cardter “estrutural” da crise estda no desequilibrio cronico
das financas publicas e no impasse, a0 mesmo tempo econdmico, politico e ideold-
gico, em torno da questdo das fun¢des do Estado. Além disso, tendo em vista que
os paises subdesenvolvidos absorvem uma parcela consideravel das exportagoes
totais das economias industrializadas, a redu¢do do nivel de atividade nos primei-
ros tende evidentemente a retardar a desejada recuperagiao destas ultimas.'?

No entanto, o aspecto mais vulnerdvel (e ainda nio suficientemente enfatizado)
da forma como se estd abordando a crise financeira internacional é a suposigao de
que o conjunto dos paises devedores subdesenvolvidos pode e deve ser levado a
iniciar uma transferéncia significativa de recursos reais para os paises credores
desenvolvidos, ou seja, a hipdtese de que os devedores, sob supervisio do FMI,
adotardo politicas internas capazes de gerar, desde jd, um excesso de produto sobre
gastos domésticos que permita cobrir uma parcela substancial e crescente do ser-
vigo da divida externa acumulada durante a década de 70.

Vejamos este ponto um pouco mais de perto. O que se pretende fundamental-
mente é que os paises devedores reduzam os seus déficits em conta corrente a niveis
compativeis com a retra¢do da oferta de crédito bancario externo. No entanto,
dado o volume da conta de juros, reflexo do endividamento acumulado e da per-
sisténcia de elevadas taxas de juros no mercado financeiro internacional, a reducao
dos déficits em conta corrente a niveis considerados “sustentaveis” pelos bancos
credores e pelo FMI envolve necessariamente a gera¢do de vultosos superavits
comerciais e, por consequéncia, a conversdo imediata dos paises subdesenvolvidos
(varios dos quais fortemente dependentes do petrdleo importado e, portanto, espe-
cialmente vulnerdveis) em exportadores de recursos reais, em escala aprecidvel,
para os paises credores desenvolvidos.

A compreensdo das implicagoes deste processo envolve, antes de mais nada, o
abandono do conceito usual de déficit em conta corrente, entendido como a con-
trapartida do ingresso de “poupancas externas”, e a sua substitui¢ao pelo conceito
analiticamente mais relevante de hiato de recursos.!! Este ultimo é definido como

10 Os paises subdesenvolvidos respondem por quase 40% das exportacdes totais dos EUA (quase 3%
do PNB) e 28% das exportagdes totais da OCDE (mais de 4% do PNB). Morgan Guaranty Trust
Company of New York, World Financial Markets, junho de 1983, p. 7.

11 A utilizagdo do conceito de déficit em conta corrente deve ser evitada, neste contexto, por duas razdes.
Observe-se, em primeiro lugar, que a existéncia de um déficit em conta corrente nao implica necessaria-

Revista de Economia Politica 04 (3), 1984 « pp. 434-443 439



a diferenca entre as importacoes e exportagoes de bens e servigos “ndo fatores” e
corresponde, portanto, a diferenga entre o déficit total em conta corrente € os
componentes da conta corrente diretamente relacionados a conta de capital (juros,
lucros e dividendos, etc.). Do ponto de vista dos agregados macroecondmicos, o
hiato de recursos constitui a contrapartida de um excesso de absor¢ao em relacao
ao produto. Ao se exigir dos paises devedores que respondam a retragio da oferta
de empréstimos bancdrios com a geracio de superdvits comerciais que excedem por
larga margem os déficits na conta de servicos “nao fatores”, o que se esta querendo,
na verdade, é que uma parte substancial do produto total desses paises seja desti-
nada ao pagamento da divida externa, viabilizando a reducdo drastica e imediata
do crescimento da exposure dos bancos internacionais nesses paises.

Esta é uma proposta que pode até servir aos interesses dos bancos credores,
mas que constitui um claro contrassenso quando examinada da 6tica dos paises
devedores. Na verdade, é dificil imaginar que se possa considerar aceitdvel e com-
pativel com o estdgio de desenvolvimento desses paises uma proposta de “soluciao”
da crise que envolva esta brusca e claramente prematura reversao do fluxo de re-
cursos reais.

O Brasil constitui um exemplo especialmente claro das consequéncias profun-
damente negativas deste tipo de esquema nas condicdes internacionais de hoje.
Como jé foi demonstrado em trabalhos anteriores, 12 implicita no programa elabo-
rado pelo FMI para o Brasil estd a premissa de que é possivel e desejavel reverter
imediatamente o fluxo de recursos reais e transformar a economia brasileira em
exportadora de um volume substancial e crescente de recursos para o exterior. A
confirmar-se o esquema de ajustamento planejado, o Brasil teria de transferir entre
1983 € 1985 um total de mais de US$ 15 bilhdes a titulo de pagamento dos juros
da divida.!® Como se sabe, este processo ja teve inicio em 1983; e foi justamente o

mente absorcio de recursos externos, pois pode estar associada a um hiato negativo de recursos, isto €, a
um excesso do PIB em relagio a demanda interna, que é transferido para o exterior sob a forma de um
saldo positivo nas contas comercial e de servicos “ndo fatores”. Em segundo lugar, vale a pena lembrar
que o conceito de déficit em conta corrente é especialmente inadequado em condic¢des de inflagio mun-
dial e taxas de juros flutuantes no mercado financeiro internacional. Neste contexto, o valor nominal dos
juros devidos ao exterior reflete a reconstitui¢io do valor real e o repagamento antecipado do principal,
isto é, a amortizacdo prévia da divida em termos reais. Ver Rubem Almonacid e Maria Cristina R. Pinotti,
“A Inflagdao Internacional Distorce os Dados do Balango de Pagamentos do Brasil”, in Conjuntura
Econdémica, vol. 34, n. 1, jan. 80, pp. 80-84; e International Monetary Fund, External Indebtedness of
Developing Countries, op. cit., Appendix II: Inflation and Debt Service, pp. 42-45.

12 paulo H. Pereira Lira, “A Crise Internacional da Divida Externa -- Um Tratamento Orientado para
o Crescimento”, mimeo., artigo preparado para a Conferéncia sobre a Crise Internacional da Divida
Externa, realizada em Londres, sob o patrocinio do Centro de Bancos e Financa Internacional, The City
University, no dia 5.10.83; e Paulo Nogueira Batista Jr., “Elementos Centrais para uma Renegocia¢io
mais Ampla da Divida Externa Brasileira”, set. 83, mimeo

13 Segundo dados preliminares do Banco Central, em 1983 o saldo comercial excedeu em cerca de US$
4 bilhoes o déficit na conta de servigos exceto juros, lucros e dividendos. As projecoes oficiais indicam
um aumento desta diferenga para aproximadamente US$ 6 bilhdes em 1984. Banco Central do Brasil,
Brazil-Economic Program: Internal and External Adjustment ; Brasilia, marco de 1984, pp. 78 e 84.
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esfor¢o de concretizar o resultado projetado para a balanga comercial que produ-
ziu grande parte da forte pressdo inflaciondria e recessiva a que esteve submetida
a economia brasileira nesse ano. Nao é possivel entender a brutal deterioragao do
quadro macroecondmico brasileiro em 1983, marcado por uma taxa anual de in-
flagdo recorde, superior a 200%, e uma queda do produto (estimada em mais de
3%) também sem precedentes na histéria da Contabilidade Nacional no Brasil, sem
levar em conta a extrema dificuldade de realizar as transferéncias exigidas de mo-
do prematuro em condi¢des internacionais adversas. No que diz respeito a 1984,
dadas as estimativas referentes aos déficits com servicos “ndo fatores”, a juros e a
outros itens da balanca de servicos, a meta de um superavit de US$ 9 bilhdes na
balanca comercial implica o compromisso de cobrir com recursos reais nada menos
que metade da renda liquida enviada ao exterior sob a forma de juros, lucros e
outros servicos “fatores”.

Lamentavelmente, hd indicacdes de que a equipe técnica do FMI e os principais
bancos credores imaginam que esta transferéncia ndo deve ser considerada como
uma situagiao tempordria, a prevalecer durante alguns anos, mas como um proces-
so duradouro e irreversivel que deverd ndo so continuar como até mesmo intensi-
ficar-se ao longo da década. Em telex enviado recentemente ao conjunto dos bancos
credores do Brasil, o diretor-gerente do FMI, Jacques de Larosiére , mencionou
estimativas desenvolvidas por técnicos do Fundo que projetam equilibrio aproxi-
mado para a conta corrente do Brasil em 1987-88.14 Ainda que a divulgagio destas
projecdes reflita evidentemente a preocupac¢do em garantir a participagiao dos ban-
cos credores no “empréstimo-jumbo” negociado em fins de 1983, permanece o
fato de que estas estimativas supdem a factibilidade de um esquema de ajustamen-
to que teria como um de seus objetivos centrais a transferéncia do Brasil para o
exterior de um volume anual de recursos reais que pode ser estimado em cerca de
US$15 bilhdes em 1987-88.1%

Adotando-se a hipotese (conservadora) de que a exportacao liquida de mercadorias e servicos “nao fa-
tores” permanega constante em 19835, a transferéncia de recursos reais acumulada no triénio seria da

ordem de US$ 16 bilhoes.

14 «Com base nas proje¢des desenvolvidas pelos técnicos do Fundo, parece que cortes adicionais do dé-
ficit em conta corrente do balanco de pagamentos deverdo ser vidveis até 1988. Com as exportacoes
continuando a crescer durante esse periodo a taxas proximas das projetadas para 1984, com a propor-
¢do das importacdes sobre o PNB recuperando-se para o nivel que prevalecia antes de sua queda em
1983, e com as taxas de juros reais nos mercados internacionais um tanto abaixo dos niveis recentes,
mas ainda assim altas, pelos padrdes passados, a conta corrente do Brasil estaria mais ou menos em
equilibrio em 1987-88, em comparacido com um déficit de cerca de 7% do PNB em 1982”. Trecho do
telex enviado por Jacques de Larosiére aos credores do Brasil em 7.10.83, reproduzido na integra in
Gazeta Mercantil, 22-24.10.83, p. 12.

15O valor preciso da transferéncia associada a eliminacdo do déficit em transacdes correntes depende-
ria basicamente da renda liquida enviada ao exterior sob a forma de juros. Admitindo-se equilibrio em
conta corrente, as exportagdes liquidas de mercadorias e servicos “ndo fatores” teriam que ser aproxi-
madamente iguais aos pagamentos liquidos referentes a juros, lucros e dividendos. A estimativa men-
cionada no texto baseia-se nas seguintes hipoteses: crescimento da divida externa liquida a uma taxa
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A ideia, defendida em certos meios bancarios, de que o Brasil e outros paises
devedores precisam adotar politicas de “ajustamento” compativeis com a estabili-
zacdo a médio prazo da exposure dos bancos internacionais nesses paises reflete
evidentemente a mesma premissa sob outro ponto de vista. Admitir, por exemplo,
que o crescimento nominal da exposure liquida dos bancos em relagao ao Brasil
possa ser reduzida a zero dentro de aproximadamente cinco anos implica aceitar
que o Brasil seria capaz de transferir anualmente para o exterior o equivalente a
cerca de 4% do PIB em 1987-88.1¢

CONSIDERACOES FINAIS

Nao deve haver davida quanto ao fato de que o cenario contemplado pelo FMI
e pelos bancos credores conflita frontalmente com os interesses fundamentais e o
estagio de desenvolvimento do Brasil e dos demais paises devedores asfixiados
pela escassez inesperada de crédito externo. Ressalvadas as diferencas de cada si-
tuagdo nacional, parece evidente que o esfor¢o de realizar uma transferéncia pre-
matura de recursos reais devera ter consequéncias negativas duradouras para o
conjunto dos paises subdesenvolvidos de industrializagdo recente — sobretudo se
este processo se concretizar por um periodo prolongado em condig¢des internacio-
nais adversas, isto €, com estagnacdo ou crescimento lento do comércio mundial e
evolucao desfavoravel dos termos de intercAmbio. O montante de recursos trans-
feridos estard na razdo direta da taxa de juros média e na razao inversa da taxa de
crescimento da divida. O sacrificio associado a este esforco de transferéncia sera
tanto maior quanto menor for a taxa de expansdo do comércio internacional e das
relacoes de troca.

A extrema complexidade dos atuais problemas de endividamento externo dos
paises subdesenvolvidos decorre essencialmente de uma discrepancia significativa
entre, de um lado, a taxa de juros internacional e a taxa de crescimento das expor-
tagOes mundiais e, de outro, entre a taxa de juros e a taxa de crescimento da divida
bancaria internacional. Enquanto a taxa média de juros permanecer varios pontos
percentuais acima da taxa de crescimento das exporta¢gdes mundiais e da divida
bancaria, os paises subdesenvolvidos estardo pressionados a realizar uma transfe-
réncia prematura e substancial de recursos a niveis provavelmente deprimidos de
producio e absor¢cao doméstica. Se os paises devedores aceitarem passivamente
este quadro externo adverso sem procurar alcangar uma redefini¢ao radical das
condicdes de pagamento da divida, restariam duas opg¢des basicas e ndo mutua-

anual de 8% no periodo 1984-87, taxas de juros médias inferiores as observadas em 1982-83 e remes-
sas anuais de lucros e dividendos de US$ 1 bilhdo em 1987-88.

16 A relagdo hiato de recursos/PIB depende basicamente da relacio divida liquida/PIB, da taxa de cres-
cimento da divida liquida e da taxa de juros internacional. A estimativa mencionada no texto supoe
uma taxa média de juros ligeiramente inferior a atual e estabilizacio da divida liquida em 1987-88.
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mente exclusivas de ajustamento: 1) uma politica cambial de promocio das expor-
tagOes e substituicao de importacdes a outrance, baseada em mudangas drasticas
dos precos relativos em favor dos bens e servicos comercidveis; 2) a compressao da
demanda doméstica com o objetivo basico de reduzir a absorc¢do interna de impor-
tagOes (caminho que parece contar com a preferéncia dos técnicos do FMI).

A primeira alternativa pode ter consequéncias fatais para o controle da infla-
¢do, sobretudo em paises com taxas historicamente elevadas e crescentes de inflacao
como o Brasil. A segunda conflita evidentemente com a necessidade incontornavel
de manter o crescimento econdmico a médio prazo em ritmo compativel com a
rapida expansio da forca de trabalho desses paises. Além disso, tanto a desvalori-
zacdo cambial como a compressdao da demanda constituem solucdes até certo pon-
to indcuas se adotadas simultaneamente por uma multiplicidade de paises.

Em suma, a perdurar a atual discrepancia entre taxas de juros internacionais
e taxas de crescimento do comércio mundial e da divida bancaria internacional,
ndo havera solucao duradoura possivel para o problema do endividamento dos
paises subdesenvolvidos dentro dos estreitos limites dos esquemas de financiamen-
to e reescalonamento em curso. Embora cada economia tenha as suas especificida-
des e a profundidade dos problemas apresente variagdes significativas de pais para
pais, permanece o fato de que a situagdo atual requer uma mudanga radical de
atitude em relacdo ao problema e uma completa redefinicio dos programas de
ajustamento e financiamento, com o objetivo central de alcangar uma partilha mais
equilibrada dos custos associados ao enfrentamento da crise, seja através do refi-
nanciamento automadtico e compulsério do servigo da divida externa em condicoes
satisfatorias de prazo e custo, seja pela imposicao de perdas aos credores bancarios,
seja pela intervengdo direta e indireta dos governos dos paises credores na absor¢ao
de uma parte maior da responsabilidade pela solu¢ao do problema.
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