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ano passado foi uma oca-
o sido particularmente dificil
para os pafses devedores e
bancos comerciais, mas foi tam-
bém uma época em que o desem-
penho excedeu as expectativas,

Hid um ano, havia muitos que
temiam que a situacdo da divida
internacional pudesse precipitar
um colapso do sistema financeiro
mundial, mergulhando a economia
de todo o globo em profunda re-
cessao. Mas, a cooperagdo interna-
cional e o procedimento politico
dos paises devedores e bancos co-
merciais permitiram que se obstas-
e a crise,

A causa da arremetida da crise
da divida internacional foi uma sa-
bita e inesperada mudanca nas
condicbes econdmicas mundiais.
De 1979 para cé, o prego do pe-
troleo triplicou, o wvalor real de
troca do dolar subiu 55 por cento,
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a taxa real de juros guindou-se a
alturas sem precedentes g as mais
importantes nagdes industriais ex-
perimentaram longo periodo de
atividades econdmicas anormais,

Ainda que nenhum desses fato-
res pudesse isoladamente precipi-
tar gualguer sério problema finan-
ceirp, sua combinagio pode, E ain-
da que nenhuma dessas mudangas
fosse tdo improvavel, sua combi-
nacio era.

0 fécil funcionamento dos mer-
cados financeiros depende da fé e
da confianca. Foi a destruigio da
fé e da confianca, tanto ou quanto
a mudanca em qualquer condigdo
objetiva, que fez que praticamente
todas as nacdes latino-americanas
pensassem que, subitamente, os
banqueiros passaram a mostrar re-
lutdncia em continuar estendendo
o crédito,
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Felizmente, no anp que passou,
os bancos e os paises devedores
houveram-se geralmente de manei-
ra a permitir o reatamento da con-
fianga em que, a despeito da serie-
dade da situacio, os devedores e
credores podiam eventualmente
resolver o problema e voltar as
suas relagdes econdmicas normais.

AS METAS DE
CONTA CORRENTE

O passo importante agora, para
tramsformar os objetivos bésicos
do crescimento econdmico e o
equilfbrio financeiro a longo prazo
numa politica operacional, & esco-
lher, para cada pais, o nivel do de-
ficit de conta corrente que seré fi-
nanciado nos anos vindouros com
créditos adicionais do exterior.

Esta é uma guestio que deve ser
resolvida de comum acordo pelas
nagdes devedoras, bancos comer-
ciais @ Fundo Monetério Interna-
cional (FMI}. A respasta ndo deve
basear-se em normas empiricas ar-
bitrarias acerca das taxas nominais
de crescimento da divida ou acer-
ca da balanga comercial, Pelo con-
trario, a escolha do deficit de con-
ta corrente deve equilibrar a vanta-
gemn para o pais devedor do au-
mento de suas exportacdes com a
desvantagem de uma divida au-
mentada a ser amortizada no fu-
tura.

MNas atuais condigiies de estreite-
za de recursos, mais alto nivel de
importagtes permite maior ativi-
dade econdmica, contribui para
um melhor padrio de vida e da
mais recursos para o investimento
na criagdo da capacidade de ex-
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portagdo. Todavia, um nivel de di-
vida mais alto significa que mais
exportagoes futuras devem ser des-
tinadas ao servigo da divida, e que
maior serd 0 tempo em que oS cre-
dores se mostrardo em ddvida e
procurardo taxas de juros ou res-
tricBes mais severas para as ativida-
des internas desses paises devedo-
res.

Nos proprios paises que eu mes-
mo analisei, estou convencido de
que & possivel escolher um nivel
de deficit de conta corrente com-
pativel com a retomada do cresci-
mento econdmico e, apesar disso,
ndo provoque um aumento inacei-
tavel na divida internacional,

O PAPEL DOS GOVERNOS
DOS PAISES INDUSTRIAIS

Se esta focalizagdo sobre o pro-
gresso no crescimento econdmico
e sobre a necessidade de um nivel
adequado de financiamento das
importacies é correta, qual é o
papel do Governo dos Estados
Unidos & do governo dos outros
grandes paises industriais?

Embora a solugdo do problema
caiba essencialmente aos prestats-
rios e prestamistas, & evidente que
uma solugdo satisfatoria para o
problema da divida ndo serd alcan-
¢ada, se cada prestatdrio e presta-
mista atuar tendo em vista sim-
plesmente seus interesses, desco-
nhecendo os efeitos de sua atua-
cdo nos esforcos para resolver o
problema geral.

Os governos e as agéncias inter-
naciongis podem encorajar com
proveito agdes coordenadas aos
prestatdrios e prestamistas indivi-
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duals, e, provendo recursos finan-
ceiros adicionais, podem ajudé-los
e induzi-los a atuar de modo a
contribuir para a solugéo satisfato-
ria do problema da divida.

Além de encorajar uma agéo co-
ordenada entre os bancos dentro
de suas fronteiras, ha duas coisas
concretas que os governos podem
fazer para contribuir diretamente
a alcancar a meta do crescimento e
da redistribuicdo dos recursos e,
talvez, o que @ mais importante,
para promover a confianga que
nasce do saber que os governos es-
tdo empenhados em politicas que
fomentam uma solucdo individual
exeqiiivel,

O primeiro papel do governo é
suplementar o crédito concedido
pelos banqueiros privados durante
o atual periodo de transicdo., Ha
trés formas separadas de suple-
mentacdo:

— Primeira, em casos excepcio-
nais, "empréstimos-ponte” a pra-
Z05 muito curtos — como 0§ que
foram concedidos no ano passado
pelo Banco de Pagamentos Inter-
nacionais — podem abortar as cri-
ses financeiras e tranguilizar os
bancos e os tomadores de emprés-
timos, dizendo-lhes que os proble-
mas de liquidez genuinamente
tempordrios ndo invalidardo pro-
gramas saudaveis,

— Segunda, empréstimos a cur-
tos e meédios prazos concedidos
com a interveniéncia do FMI, em
apoio de programas efetivos de
gjuste, suplementam o crascimen-
to dos créditos bancédrios e ajudam
a preencher a brecha entre o crédi-
to aumentado que os bancos deve-
rio conceder e a quantia de que se
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necessita para financiar um nivel
desejivel de importacoes,

— Finalmente, os paises indus-
triais podem contribuir para finan-
ciar esse nivel desejével de impor-
tactes, concedendo créditos gover-
namentais de exportagdo ou garan-
tias de crédito de exportacdo para
os produtos que deles sairem. Re-
centemente, os Estados Unidos de-
ram passos nessa direcdo, estabele-
cendo garantias e seguro de expor-
tagdo no valor de 1 bilhdo e 500
milhdes de dblares para o Brasil e
de B0O milhdes de délares para o
México, como parte do programa
de 1983 do nosso Banco de Ex-
portagio e Importagdo (Exim-
bank).

Conceder créditos adequados as
nacGes durante o periodo de tran-
sicdo é crucial, mas néo suficiente,
Ademais, os governos dos paises
industriais devem garantir gue os
mercados para toda a série de ex-
portacbes das nagdes devedoras es-
tardo abertos, nos anos vindouros,

Quvimos dizer nesses Gltimos
dias que a recuperagdo econdmica
mundial é-crucial para a solugao
feliz do problema da divida inter-
nacional. No entanto, & importan-
te lembrar que a recupera¢do mun-
dial sb é significativa nesse contex-
to se, e apenas se, traduzir o au-
mento da demanda de exportagBes
das nacties devedoras. Se os merca-
dos ndo se mantiverem abertos e,
em muitos casos, abertos ainda
mais, a recuperagdo mundial serd
irrelevante para o pais devedor.

0O Gnico meio de as nagbes deve-
doras pagarem os juros de suas di-
vidas atuais e evitarem um répido
e incontroldvel crescimento dessas
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dividas no futuro é aumentar o co-
mércio de seus excedentes com o
resto do mundo, Para pagar os ju-
ros de suas dividas sem meramente
tomar emprestado de volta os ju-
ros a seus credores, as nacoes deve-
doras devem transferir ndo so di-
nheiro a seus credores, mas recur-
505 reais aos compradores nas na-
coes credoras. Embora os bancos
comerciais queiram ser pagos em
dolares, as nagbes devedoras de-
vem ganhar esses dblares, eventual-
mente, com a exportacdo de maté-
rias-primas, artigos manufaturados
e servichs,

Ainda que os paises devedores
possam, em principio, aumentar
05 seus excedentes comerciais, me-
diante a redugdo das importactes
ou 0 aumento das exportacbes, em
verdade as importactes ndo po-
dem ser reduzidas o suficiente, de
seus atuais niveis, para produzir os
excedentes comerclais exigidos.
Na maioria dos casos, novas redu-
¢Oes nas importactes sO serviriam
para refrear o crescimento e impe-
dir o desenvolvimento de futuras
inddstrias de exportagdo, O Brasil,
por exemplo, ja reduziu suas im-
portagGes em 30 por cento, em
comparagdo com o nivel vigente
em 1980, e ndo estd em posigdo de
levar a cabo novas reducdes sem
prejudicar a sua economia, 0 Mé-
xico, onde as importactes calfram
mais de 60 por cento, entre 1981
e a primeira metade de 1883, deve
agora aumentar suas importagoes,
se quiser ter uma recuperacio eco-
nomica saudavel,

Felizmente, todavia, as perspec-
tivas de suficiente aumento das ex-
portagbes sdo muito favordveis, se
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0s paises industriais do mundo
ndo alijarem esses produtos de
seus mercados, e se as taxas de
cdmbio das nacbes devedoras se
ajustarem para manter e melhorar
SeUs precos relativos.

O fato chave é que os aumentos
nas exportacdes exigidos para fi-
nanciar o servico da divida inter-
nacional sdo bem pequencs, em
comparagdo com a receita nacio-
nal dos paises devedores. O Brasil,
por exemplo, podia pagar todo o
seu custo dos juros com exporta-
¢oes adicionais equivalentes a uns
quatro por cento de seu Produto
Nacional Bruto (PNB). Isto signi-
fica um grande aumento relativo,
em comparagdo com o atual nivel
das exportactes brasileiras — um
aumento de cerca de 40 por cento
—, Mas s0 porgue as exportaches
do Brasil representam atualmente
um porcentual relativamente pe-
queno de seu PNB,

M&o dlvida de que o Brasil tem
capacidade técnica e empresarial e
recursos internos para o atendi
mento do aumento de que necessi-
ta nas exportacoes.

O conhecimento de que a relati-
vamente modesta redistribuigdo
dos recursos nacionais pode dar as
nagoes em desenvolvimento credo-
ras 0s ganhos de exportacio neces-
sirios ao servigo de suas obriga-
¢oes contraidas & a razdo funda-
mental de os bancos comerciais
continuarem emprestando. Assim,
& muito importante gue os paises
industriais se comprometam a
manter os seus mercados abertos
aos produtos das nagdes devedo-
ras,
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Um aumento na atividade de
exportacdo é importante néo s0
para atingir as metas financeiras a
longo prazo, mas também, a curto
prazo, para estimular O nivel das
atividades econdmicas domésticas
nas nagoes devedoras. Sem uma
expansdo das exportagOes das na-
gbes devedoras, a contracio de
seus gastos governamentais inter-
nos que se exigem para atender
metas orgamentarias prudentes sig-
nificaria, muitas vezes, novo decli-
nio da atividade economica real e
aumento dos |4 elevados niveis de
desemprego. Portanto, aumentar
as exportagdes das nagdes devedo-
ras & um objetivo particularmente
urgente, um objetivo em gue, em
gitima andlise, se estriba a viabili-
dade de toda a solucdo do proble-
ma da divida.

TOMADORES DE
EMPRESTIMOS E BANQUEIROS

Embora a contribuicio gue os
governos das nagdes industriais
possamn dar seja importante, a
grande responsabilidade pela solu-
cdo dos problemas da divida fica
com os paises devedores e cOm 05
bancos comerciais.

As nacbes devedoras devem
continuar fazendo frente as dolo-
rosas condigBes que s8o o inevita-
vel companheiro de uma aguda re-
dugdo na disponibilidade de cridi-
to e a grande mudanga no ambien-
te econdmico externo. Seus gover-
nos devem continuar a orientar o
processo de sistematica adminis-
tracio da divida e rejeitar de uma
yez por todas as nogdo ilegal e
imoral de repidio unilateral da di-
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vida, vendo nisto um meio guase
certo de serem excluidos do mun-
do comércio e das finangas, de ndo
poderem mais tomar emprestado,
de ndo poderem mais comprar im-
portagtes a crédito, de ndo pode-
rem mais exportar para muitos de
seus antigos mercados.

Em vez de namoriscar com tal
desastre, devem os governos das
nacoes devedoras encorajar @ faci-
litar a redistribuicdo positiva dos
recursos domésticos & producdo
para os mercados de exportacdo.
Também seria (til se esses gover-
nos examinassem o que pode fa-
zer-se para aumentar a entrada do
investimento estrangeiro direto no
capital social, o gual poderia su-
plementar seus empréstimos es-
trangeiros sem a necessidade de
pagamentos imediatos de juros.

Aos bancos comerciais, em todo
o mundo também cabem, agora,
pesadas responsabilidades. Devem

. gles continuar a emprestar mais di-

nheiro do que desejam, a taxas de
juros inferiores aquelas que 0s in-
duziriam a conceder tais créditos
voluntariamente, Devern reconhe-
cer que a expansdo de uma taxa de
juros mais elevada, conguanto ve-
nha a ser talvez justificdvel, como
compensacdo para o risco, poderia
causar um aumento no risco total,
o que deixaria tanto os banqueiros
quanto os tomadores de emprésti-
rmos em situagdo agravada.

E devem eles demonstrar uma
flexibilidade futura e uma disposi-
ciio de ajustar o seu planejado vo-
lume de empréstimos, quando isto
for recomendado por uma mudan-
ca nas condicdes, tal como uma al-
teracdo no nivel da taxa de juros
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da “libor” (London Interbank
Offered Rate), ou no prego mun-
dial do petréleo, que esteja além
do controle das nagBes devedoras,
mas que pode ter um impacto sig-
nificativo sobre o comportamento
de suas contas correntes,
Compreendemos muito melhor
agora & natureza do problema da
divida internacional, do que hé
um ano, e percebemos mais clara-
mente o que deve ser feito durante
esse periodo de transicdo, se é in-
tengdo das nagBes devedoras alcan-
car o objetivo de manter o cresci-
mento econdmico e de redistribuir
SeUs recursos econdbmicos internos
de maneira a permitir um retorno

a0 equilibrioc financeiro interna-
cional. Crédito adequado e merca-
dos abertos constituemn as respon-
sabilidades precipuas das nacdes
credoras. A disciplina econbmica e
a realocacdo de recursos sdo as
principais responsabilidades das
nacdes devedoras.

Ao ingressarmos neste segundo
ano de lidar com o problema da
divida internacional, a cooperagio
global e o exercicio responsével do
auto-interesse sdo mais importan-
tes do que nunca. Sobre esses es-
forgos repousam nada menos do
que a sobrevivéncia do sistema fi-
nanceiro internacional e o futuro
da economia mundial,

Martin Fefdstein é Presidente do Consetho Norte-4 mericano de Assessores
Evondmicos, O presente artigo baseia-se em discurso recentements pronun-
clado no Conselho de Assuntos Mundiais, Los Angeles, EL4,
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