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Prefacio

Luiz Bresser Pereira

Albert Hirschman disse certa vez que “a compreensido de
um problema e a motivagdo para resolvé-lo sdo dois ingredientes
necessarios para a tomada de decisdo sobre politicas de governo,
mas o timing desses dois insumos podem estar significativamente
defasados” (1974: 152). Esse é exatamente o caso da crise da
divida externa, que estd na origem da estagnagdo econOmica e
das altas taxas de inflagdo dos paises altamente endividados da
América Latina. Com uma ressalva apenas: entre os paises cre-
dores o problema ja estd perfeitamente diagnosticado e as solu-
¢Oes para ele definidas, mas a motivagdo para resolvé-lo ainda
ndo foi suficiente para que as decisdes sejam tomadas, enquanto
que entre os paises devedores essa motivacao existe, mas a com-
preensdo do problema estd ainda longe de ser satisfatéria.

Entre os credores vem-se formando um amplo consenso de
que a divida externa é a principal causa — embora ndo seja a
tinica — da crise fiscal que assola todos os paises altamente
endividados. E que essa crise fiscal, geralmente definida por um
déficit pablico sem condigBes de ser financiado, somada as enor-
mes transferéncias reais de recursos para os paises credores, é
a causa bésica da redugio das taxas de investimento € de cresci-
mento econdmico e da elevagdo das taxas de inflacdo que ocor-
reram nos anos 80 em praticamente todos esses paises. Est4 claro
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também para os credores que a estratégia de ajustamento com
financiamento, adotada inicialmente para resolver o problema,
nao ¢ vidvel. E, portanto, que a solugdo passa sempre pela re-
dug@o ou pelo alivio (relief) da divida. Para isso ja foi inclusive
definida com precisdo uma estratégia global de reducdo da di-
vida, que combina o exame dos problemas dos paises caso a
caso e a exigéncia de ajustamento, com um mecanismo finan-
ceiro de securitizagdo da divida que permite aos paises devedo-
res beneficiar-se do desconto existente no mercado secundario.
Mas a motivagdo dos credores, particularmente do governo €
dos principais bancos dos Estados Unidos, é ainda limitada. Os
paises credores véem vantagens no esquema global de redugdo
da divida, mas alguns deles ainda entendem que as desvantagens
s80 maiores.

Em contrapartida, nos pafses devedores existe uma enorme
motivac@o para que se obtenha a redug@o da divida, mas o nivel
de compreensdao do problema por parte das suas elites dirigen-
tes, ou seja, por parte de seus principais empresdrios, politicos,
jornalistas e mesmo economistas, é ainda muito insatisfatorio.
Os economistas fizeram o diagndstico, relacionando com ciareza
a divida externa com a crise fiscal e a redugdo dos investimen-
tos, mas, da mesma forma que o restante da elite dirigente bra-
sileira, sabem pouco sobre as formas j4 propostas de redugdo
da divida, e menos ainda sobre o fato de que as elites dirigentes
nos paises credores estdo cada vez mais propensas a aceitar ou
mesmo a propugnar por solugles globais de redugdo da divida.
Em conseqiiéncia dessa falta de informagéo, a qual se soma uma
tendéncia a se subordinar ideologicamente aos paises centrais,
as elites dirigentes dos paises devedores temem retaliagGes e
insistem em tentar pagar uma divida que ndo pode ser paga.
Em conseqiiéncia, embora muitas vezes adotem um discurso
indignado em relagdo & divida — vejam-se, por exemplo, as
reunides de presidentes latino-americanos, ou os discursos dos
ministros da Fazenda latino-americanos nas assembléias anuais
do FMI — na pratica nfo adotam as medidas unilaterais neces-
sdrias para pressionar os pafses credores a adotar uma estratégia
de redugdo da divida.

Este livro tem o objetivo especifico de preencher essa la-
cuna de falta de informag@o. Ele se divide em uma introdugéo
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e trés partes. A introdugdo pretende ser um artigo-sintese sobre
o problema, ao mesmo tempo que trata especificamente da eco-
nomia brasileira, Depois de um diagnéstico da crise econdmica
pela qual o pafs vem passando — basicamente uma crise fis-
cal —, faco uma resenha das principais contribuigdes tedricas
que relacionam a divida externa com essa crise fiscal, com a
estagnagdo do crescimento da renda por habitante e com as
altas taxas de inflagdo, e termino com uma detalhada anélise
das principais alternativas para a solugdo da crise da divida.

Na primeira parte temos artigos recentes de Cheryl Payer,
que ja nos anos 70 falava da “armadilha da divida” (1974), de
Jeffrey Sachs, o jovem professor de Harvard que se transformou
no principal especialista e em uma espécie de paladino da re-
dugdo da divida, de Shafiqul Islam e de Edmar Bacha. Esses
artigos definem de forma ampla a crise da divida, suas causas,
e j4 analisam as propostas de solugdo existentes.

Na segunda parte temos o exame da divida externa brasi-
leira: um trabalho de dois economistas que vém estudando pro-
fundamente o assunto em nivel tedrico e de solugbes — Eliana
Cardoso e Rudiger Dornbusch — sobre o passado e o presente
da crise; uma andlise sobre as negociagdes brasileiras sobre a
divida entre 1983 e 1987 de autoria de Monica Baer, uma das
mais competentes economistas brasileiras especializadas no pro-
blema; e um trabalho meu, que é em parte também um depoi-
mento, sobre a estratégia do Brasil em 1987 para negociagdo
de sua divida externa.

Finalmente na terceira parte apresento as alternativas de
solugdo global para o problema da divida externa. Os trés pri-
meiros trabalhos — meu discurso em Viena, em 4 de setembro
de 1987, a proposta do presidente do Banco American Express,
James Robinson III, e a proposta de Arjun Sengupta, diretor
representante da India no FMI — séo propostas globais de re-
ducgo da divida. As duas dltimas, apresentadas em fevereiro de
1988, sdo propostas detalhadas e portanto operacionais. O tra-
. balho de Dragoslav Avramovic, que foi o secretdrio da Comissao
Brandt, é uma proposta de capitalizagao forcada de juros, na
linha originalmente sugerida por Paulo Lyra. Essa proposta tem
a vantagem de reduzir drasticamente a transferéncia real de
recursos, mas deixa sem solugdo o problema do valor do prin-
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cipal da divida, que passaria a crescer a uma taxa muito maior
do que vem ocorrendo hoje.
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¥ Ok 3k

Este livro ja estava em sua prova final quando, em 10 de
mar¢o de 1989, o novo Secretdrio do Tesouro dos Estados Uni-
dos, Nickolas Brady, pronunciou um discurso durante a reunido
do Breton Woods Committee, definindo as linhas gerais da po-
litica do presidente George Bush em relacdo a divida externa.
O Plano Brady representa um passo importante, ainda que tardio
¢ incompleto, no sentido de resolver a crise da divida externa
dos paises altamente endividados. A posi¢do oficial dos paises
credores, sempre sob o comando do governo dos Estados Unidos,
entra agora definitivamente em sua terceira fase.

A primeira fase, definida a partir do diagnéstico equivocado
de que se tratava simplesmente de um problema de liquidez, foi
a da proposta de austeridade, ou, mais precisamente, da solugdo
convencional de combinar financiamento com ajustamento aus-
tero. A segunda fase, a partir de 1985, foi a do Plano Baker,
que pretendia aumentar o financiamento (ndo o logrou), e pro-
por, além das politicas de ajustamento de curto prazo, reformas
estruturais de sentido liberalizante, que, implementadas no Mé-
Xico, pouco resultado trouxeram por enquanto.

O retumbante fracasso do Plano Baker levou o governo dos
Estados Unidos, a partir do final de 1987, depois de recusar
uma proposta do Brasil exatamente nesse sentido, a comegar a
admitir, mas de forma muito limitada, a securitizagdo da divida,
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ou seja a conversdo da divida em novos titulos capturando parte
do desconto existente no mercado financeiro secunddrio. Permi-
tiu-se, exclusivamente, como aconteceu no caso do proieto Mé-
xico-Morgan, a securitizagdo ‘‘voluntdria”, decidida exclusiva-
mente no mercado, proibindo-se que a securitizagdo fosse ‘‘nego-
ciada”, fosse o resultado de uma negociagdo que em seguida
obrigaria os bancos. Proibiu-se também que o Banco Mundial
— que estava interessado em agir nessa drea — desse qualquer
tipo de garantia aos novos titulos, nos termos que o Brasil e o
. México, solicitaram.

A novidade do Plano Brady, apesar de toda a indefini¢ao
em que estd envolto, é a de permitir e estimular o Banco Mun-
dial e o FMI a oferecerem garantias aos novos titulos com des-
conto que seriam emitidos pelos paises altamente endividados.
Em seu discurso na Brookings Institution o secretidrio Nickolas
Brady insistiu que a securitizagdo deveria ser feita no mercado,
de forma voluntéria, mas lembrou que as negociagdes deverdo
ser realizadas segundo pardmetros estabelecidos pelo Banco e
pelo Fundo. Disse também que as duas instituicSes deveriam
usar recursos proprios, mas deixou entrever que os demais paises
credores, especialmente o Japdo, deverdo participar da consti-
tuicdo de um fundo para permitir o suprimento de garantias.
Acentuou que a redugdo da divida sé seria assegurada a quem
se conformasse as condicionalidades estabelecidas pelas duas
instituicBes, entre as quais salientou as “reformas estruturais”.
Estas condicionalidades terdo que ser discutidas pelos paises
devedores, pois contém um vezo neo-liberal incompativel com a
realidade desses paises, mas ndo ha didvida de que nelas ha
muito de razodvel, que, com uma efetiva reducdo da divida,
deixaré de se constituir em politica de ajustamento self-defeating
e podera ser implementada.

O problema é saber agora se o Plano Brady permitira efe-
tivamente que os paises altamente endividados consigam a re-
ducdo de aproximadamente 50 por cento em sua divida externa
de que necessitam. Apenas através do Plano isto nfo sera pos-
sivel, devido a insisténcia em securitizagdo ‘‘voluntaria” para
cada banco, via mercado. Uma securitizagdo sé serd plenamente
bem sucedida se for negociada e, uma vez negociada, obrigatd-

ria para todos. Deverd ficar claro que os bancos que nio ade-
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rirem nada receberfio. Deixar a adesio ao esquema de forma
totalmente voluntdria é levar os bancos mais fortes a ficar “por
ultimo” de forma a afinal ndo concederem o desconto.

De qualquer forma temos um avango importante com o
Plano Brady. Os credores reconhecem o fracasso das estratégias
anteriores e autorizam o Banco e o Fundo a concederem garan-
tias para a redugdo da divida, que terdo necessariamente por
base o desdgio no mercado secundério. As propostas presentes
neste livro para resolver o problema da divida contemplam sem-
pre o aproveitamento desse desdgio. E para essas propostas é
muito importante que alguma institui¢do, preferivelmente uma
Agéncia Internacional da Divida criada conjuntamente pelo
Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional, se encar-
regue de providenciar essa garantia. Essa idéia deixou agora,
oficialmente, de ser “inaceitdvel”, um non starter para os pai-
ses credores. Mas a crise da divida estd longe de estar solu-
cionada. Enquanto se quiser limitar a garantia a esquemas ‘“vo-
luntarios”, nos quais ao mercado cabe a tltimo palavra, nao
haverd solugdo para a crise. Mas com este plano abre-se uma
nova_ oportunidade aos paises devedores para agir com firmeza
¢ habilidade. Agora é possivel para os paises devedores estabe-
lecer planos de securitizagdo global da divida em comum acordo
com o Banco e o Fundo, ¢ depois exigir que todos os bancos
que queiram receber seus créditos participem do plano. Desta
forma esta aberto um caminho claro para a solucgdo efetiva da
crise da divida externa — um caminho perfeitamente coerente
com as andlises e propostas presentes neste livro. Entretanto,
para que estas propostas, timidas mas claramente legitimadas
pelo Plano Brady, se tornem realidade, a possibilidade de os
paises altamente endividados tomarem medidas unilaterais con-
tinuard a ser essencial.

Sao Paulo, 14 de margo de 1989
Luiz Bresser Pereira



1
Da crise fiscal a redugio da divida

Luiz Bresser Pereira*

“There may, therefore, be ahead of us a long, silent pro-
cess of semi-starvation, and of a gradual, steady lowering
of the standards of live and comfort. The bankruptcy and
decay of Europe, if we allow it to proceed, will affect
everyone in the long run, but perhaps not in a way that is
striking or immediante... The assertion of truth, the un-
veiling of illusion, the dissipation of hate, the enlargement
of instruction of men’s hearts and minds, must be the
mens.” (John M. Keynes, The Economic Consequences of
Peace, 1919: 188)

A economia brasileira enfrenta nos anos 80 a mais grave
crise de sua histéria industrial — uma crise definida a longo
prazo pela estagnacdo da renda por habitante nesta década e, a
curto prazo, por taxas de inflagdo que, no momento em que
este artigo estd sendo escrito (novembro de 1988), aproximam-se
perigosamente da hiperinflagdo. Neste artigo defenderei a tese
segundo a qual o pais sé terd condigbes de superar essa crise
profunda caso, ao mesmo tempo, faga um forte ajuste fiscal e,

* Professor titular de Economia da Fundagdo Gettlio Vargas, Sdo Paulo,
¢ Ministro da Fazenda do Brasil entre 29 de abril e 18 de dezembro de
1987.
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unilateralmente, reduza a divida externa aproximadamente pela
metade, de forma a zerar o déficit piblico e recuperar sua capa-
cidade de poupanca e investimento. A redugdo unilateral da
divida deverd ser seguida de negociagGes com os bancos credo-
res, a0 mesmo tempo que se constituird em um fator importante
a pressionar os governos dos paises credores a adotar a solugdo
global de alivio da divida, sobre a qual j4 existem hoje propos-
tas e andlises detalhadas. A estratégia oficial dos paises credores
em relacdo a divida é a da combinagdo de ajustamento com
financiamento. Neste artigo o que proponho, em substitui¢o, €
a estratégia de ajustamento com redugdo da divida, jd que esta
se tornou excessivamente alta para que seus juros possam ser
integralmente pagos.

Dado o potencial de exportagao do pais, se a politica econd-
mica pudesse ser reduzida a uma espécie de engenharia eco-
ndmica, seria possivel projetar um modelo macroecondmico no
qual houvesse compatibilidade do pagamento do total do ser-
vico da divida com crescimento e estabilidade de pregos. Para
isso “bastaria” obter uma significativa reducdo na propensao
média a consumir da populagdo brasileira. Entretanto, se levar-
mos em conta que o funcionamento da economia de um pais é
o resultado de um intrincado processo social e que politica
econémica, mesmo uma politica econdmica antipopulista, ndo se
realiza no vdcuo, concluiremos que sé haverd legitimidade poli-
tica para as medidas duras de ajustamento interno que sfo ne-
cessdrias se ao mesmo tempo se exigir algum sacrificio dos
credores.

O pressuposto basico deste artigo € de que esta crise de
grandes proporgdes da economia brasileira tem como causa fun-
damental uma profunda crise fiscal, ou seja, um desequilibrio
financeiro estrutural do setor ptiblico brasileiro, cujo componente.
principal é a divida externa publica. Se formos buscar as causas
basicas da estagnagdo econdmica e das taxas de inflagdo que se
aproximam de 30 por cento ao més, verificaremos que a crise
fiscal do Estado e a divida externa aparecerdo sempre em pri-
meiro lugar.

Neste artigo concentrarei minha ateng¢do na divida externa,
mas, dada a dimensdo do problema, acabarei examinando a
economia brasileira de forma global. Mais do que um trabalho
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de anélise econdmica, este serd um artigo-de politica econémica,
no qual pretendo deixar claro: 1. que as duas condi¢des funda-
mentais para a retomada do desenvolvimento sdo a estabilizagio
da economia, ou seja, o controle efetivo da inflagdo, e a recupe-
racdo da taxa de poupanga e investimento; 2. que essas duas
condi¢bes dependem basicamente da superagdo da crise fiscal
em que estd imerso o Estado brasileiro, a qual tem como con-
dicionante importante embora no exclusivo uma divida externa
excessiva; 3. que essa crise fiscal sé poderd ser resolvida desde
que a politica econdmica combine medidas internas de ajusta-
mento com a redugdo da divida externa, de forma a se lograr a
eliminagdo do déficit pablico e a redugdo da transferéncia de
recursos reais para o exterior. A eliminagdo do déficit piblico
serd lograda através da combinagdo de ajustamento com a re-
ducdo da divida, enquanto que a diminui¢do da transferéncia
real de recursos depende apenas da redugdo da divida.

Este artigo estd dividido em duas partes e dez sec¢des. Na
primeira parte fago a andlise da crise econdmica brasileira dos
anos 80, dando énfase ao cariter fiscal dessa crise e as suas
relagbes com a divida externa. Na segunda parte examino as
diversas propostas para solugdo da crise externa e faco minha
prépria proposta. Na primeira secdo salientarei os sintomas bé-
sicos da crise econdmica — estagnacdo e inflagdo — ao mesmo
tempo que situarei o problema no plano histérico. Na segunda
secdo examinarei a causa fundamental dessa crise — o desequi-
librio financeiro estrutural do setor publico — e, na terceira,
as origens desse desequilibrio no endividamento externo dos
anos 70. Na quarta sec¢@o relacionarei a divida externa com a
reducdo da taxa de acumulagdo de capital, com o desequilibrio
fiscal e com a inflacdo, demonstrando como as tentativas de
ajustamento, quando a divida se torna alta demais para ser paga,
tém um cardter perverso. Na quinta secdo farei uma répida
andlise da posicao dos credores, que ndo desejam reconhecer
que a divida tornou-se alta demais, e insistem na estratégia de
financiamento com endividamento — denominada pelos prdprios
credores de muddling through approach —, cuja dltima versdo
foi a do Plano Baker; ficardo entdo 6bvias as razdes do fra-
casso dessa estratégia baseada em novos financiamentos por
parte dos bancos, que reduziriam a transferéncia real de recut-
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sos. Esclarecido definitivamente que a solugdo para o problema
da divida nao passa pelo seu aumento (Plano Baker), mas pela
sua diminuicdo, na sexta secdo comecarei a examinar as diversas
alternativas para a redugdo da divida dos pafses altamente endi-
vidados, todas baseadas na idéia de securitizagdo, ou seja, de
aproveitamento do desconto existente no mercado secundério,
focalizando inicialmente a alternativa voluntéria, via mercado,
e a alternativa negociada. Na sétima, oitava e nona segbes con-
centrarei minha ateng@o na solucao global para reducdo da di-
vida e nas razdes por que essa solucdo tdo Sbvia nZo foi ainda
adotada. Na décima sec¢ao farei uma proposta de solugao unila-
teral para a divida externa brasileira, no contexto de um amplo
processo de estabilizagdo econdmica e retomada do desenvolvi-
mento. Esta solugdo unilateral, além de resolver o problema da
divida no curto prazo, serd o caminho para a solucio global, de
longo prazo, que afinal serd promovida pelos paises credores a
partir da pressdo unilateral de paises como o Brasil e da pressao
interna das elites de seus préprios paises.

A CRISE FISCAL E A DIVIDA EXTERNA
A crise definida

A crise que a economia brasileira enfrenta nos anos 80 ¢
provavelmente a mais grave crise da histéria de seu desenvolvi-
mento capitalista. De fato, salvo pequenas flutuagdes, a econo-
mia do pais ndo parou de crescer desde aproximadamente os
anos 40 do século XIX, quando o desenvolvimento da cultura
do café permitiu a superacdo de uma crise de longo prazo vi-
gente desde meados do século anterior, quando se esgotara o
ciclo do ouro. Foram 150 anos de extraordindrio crescimento.
De acordo com um estudo recente de Angus Maddison (1988)
o Brasil foi o pais que apresentou maiores taxas de crescimento
do PIB desde 1870 em comparagdo com um numero selecionado
de paises, entre os quais os Estados Unidos, o Japdo e a Unido
Soviética. A partir de 1981, porém, a economia brasileira entra
em um longo periodo de estagnacdo que dura até hoje. A renda
por habitante, que nos oito anos anteriores (1973-1980) crescera
52,7 por cento, permanece praticamente constante (aumento de
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cerca de 2,8 por cento) entre 1981 ¢ 1988. E observe-se que
ndo ha sinal de mudanga nesse quadro. A estimativa para este
Gltimo ano é a de uma redugdo da renda por habitante de 1
por cento. Para 1989 as autoridades econdmicas prevém, segun-
do informacdo da Gazeta Mercantil, crescimento zero do PIB,
representando uma queda de mais de 2 por cento na renda por
habitante (Claudia Safatle, 1988).

Essa reduc@o da taxa de crescimento da economia brasi-
leira para uma média muito préxima do crescimento da popu-
lagdo nos dltimos oito anos (cerca de 2,6 por cento ao ano de
crescimento do PIB), quando sua taxa histérica de crescimento
tem sido aproximadamente de 7 por cento ao ano desde os anos
40, ndo pode ser considerada acidental ou temporéria, j4 que
estd diretamente relacionada com a queda na taxa de investi-
mento do pafs. Esta, que foi em média de 22,9 por cento nos
anos 70, baixou para 17,4 a partir de 1981. Estamos na ver-
dade diante de uma crise estrutural, cujos sintomas bésicos s3o
a estagnagdo da renda por habitante e a drastica redugdo da
capacidade de poupar e investir do pais (ver Quadro 1).

QUADRO 1
Varidveis macroecondmicas internas
(%)

- Ano PIB Invest. Transf. Inflacdo .

/PIB Rec./PIB (IPC)
1979 7.2 23,0 (2,1) 77.2
1980 9,1 22,5 (2,2) 99,7
1981 (3,1) 21,0 (0,4) 93,5
1982 1.1 20,4 0,7 100,3
1983 (2,8) 16,1 2,4 178,0
1984 57 15,5 56 2091
1985 8,4 16,7 5.1 239,1
1986 8,0 18,5 2,6 59,2
1987 29 19,7 3.0 394,6
1988* 1,0 17,0 50 900,0

Fonte: \BGE, Conjuntura Econbémica, n.° 42, set. 1988.

* Estimado.
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E certo que com uma taxa de investimento préxima de 17
por cento, e dada a relagdo capital/produto geralmente utilizada
nos estudos macroecondmicos brasileiros de 3, poderiamos ainda
ter uma taxa de crescimento do produto de 5 por cento ao ano,
ou seja, um crescimento consideravelmente superior ao que o
pais estd obtendo.

Neste momento é necessario introduzir o terceiro sintoma
da crise econdmica brasileira dos anos 80: a taxa de inflagzo.
Uma relagdo capital/produto de 3 pode ser até conservadora
em condicdes de estabilidade de pregos ou de uma taxa mode-
rada de inflacdo. Nos anos 70, por exemplo, o crescimento foi
possivel com uma taxa de inflacdo média (IGP) de 32,6 por
cento ao ano — uma taxa moderada, portanto. J4 em 1980,
entretanto, a inflagdo sobe para cerca de 100 por cento; em
1983 para a casa dos 200 por cento, e finalmente, depois do
interregno do Cruzado, vai a quase 400 por cento em 1987, e,
em 1988, estd proxima de 1 000 por cento. Na verdade, se ana-
lisarmos a taxa de inflagdo de agosto a outubro, teremos uma
taxa de inflacdo hoje no Brasil de 1200 por cento.

Ora, com taxas de inflagdo dessa ordem é inteiramente
invidvel pensar em crescimento econdmico. A relagdo capital/
produto perde sentido, ndo porque os empresdrios, diante da
situacdo de incerteza provocada pelas altissimas taxas de infla-
¢do, reduzam seus investimentos — esse é um fator de redugio
da taxa de acumulag@o, ndo da perda de eficiéncia dos investi-
mentos —, mas porque a economia se desorganiza, nao obstante
a indexag@o, que pretende neutralizar os efeitos desestrutura-
dores da inflacdo. Essa desorganizagao da economia assume duas
dimensées: de um lado, provoca distorcdes na alocagdo dos fa-
tores de produgdo, desorienta os agentes econdmicos, estimula-
os mais a especular e a se defender dos efeitos distributivos
perversos da inflagdo do que a produzir, provoca desperdicios
de toda ordem; de outro, leva o governo a tomar medidas con-
tracionistas de ajustamento econdmico que, embora mal-sucedi-
das em controlar a inflacdo, sdo efetivas em reduzir as taxas de
crescimento e em equilibrar o fluxo do balango de pagamentos.

Temos, assim, trés sintomas bésicos da grande crise eco-
ndmica que o Brasil enfrenta na presente década: estagnagado
sem precedente da renda por habitante, redugdo de aproximada-
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mente seis pontos percentuais na taxa de investimentc, e taxas
de inflagdo altissimas.

A gravidade da crise parece hoje Gbvia, especialmente de-
vido a elevagdo da taxa de inflagdo. E preciso assinalar, entre-
tanto, que a tomada de consciéncia da crise estrutural em que
estd imersa a economia brasileira é um fendmeno recente e ainda
ndo inteiramente absorvido. Quando, no segundo semestre de
1980, o sistema financeiro internacional recusou-se a continuar
financiando o expansionismo populista e irresponsdvel do go-
verno autoritdrio iniciado em agosto de 1979, n&o restou outra
alternativa para o pais senfo iniciar um severo processo de
ajustamento. Entretanto, depois de trés anos de recessdo, a eco-
nomia do pais voltou a crescer com base no aumento das expor-
tagdes em 1984, ao mesmo tempo que apresentava elevado saldo
comercial externo. Esse fato levou ndo apenas os economistas
responsdveis pelo ajustamento, mas também um severo critico
como é Antdnio Barros de Castro, a identificar a retomada do
desenvolvimento. Nessa linha Castro e Souza escreveram um
livro notével, A Economia Brasileira em Marcha Forgada (1985),
cujo titulo é auto-explicativo. O crescimento artificial porque
baseado no aumento do consumo de 1985 e 1986 e a manu-
tengdo do elevado saldo comercial nos anos seguintes pareceu
confirmar o otimismo daqueles que afirmavam j4 em 1984: “o
problema da divida externa estd resolvido, é preciso agora re-
solver o desequilibrio externo”, ignorando que ndo é possivel
separar o equilibrio interno do externo. Foi s a partir de 1987,
quando a crise voltou com toda forga, que comecou a haver
uma tomada de consciéncia da sociedade a respeito da gravidade
da situacdo. No Ministério da Fazenda esta foi uma de minhas
preocupagdes bésicas, a partir do diagndstico do Plano de Con-
trole Macroeconémico (julho de 1987). Cabe agora perguntar
sobre as causas dessa crise.

A crise fiscal

A causa fundamental da crise econdmica brasileira é a
crise fiscal, é o desequilibrio financeiro estrutural do setor pid-
blico, o qual, por sua vez, tem como uma de suas causas funda-
mentais o tamanho excessivo da divida externa piiblica. Afirmei
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na introdugdo deste artigo que a crise fiscal seria um pressu-
posto da presente andlise, porque o assunto ja foi amplamente
discutido (Rogério Werneck, 1983, 1987; Bresser Pereira, 1987a;
Ministério da Fazenda, 1987). £ um equivoco, no entanto, ima-
ginar que essa crise se resuma a um elevado déficit pdblico,
como € possivel depreender da discussdo corrente sobre a eco-
nomia brasileira. Na verdade a crise fiscal tem trés dimensGes:
1. uma dimensio de fluxo: o préprio déficit ptblico; 2. uma
dimensdo de estoque: a divida piblica interna e externa; 3. uma
dimensao psicossocial: a falta de crédito do Estado, que pode
ser definida em termos objetivos pela incapacidade de financiar
seu déficit em prazo maior do que o overnight.

A dimens@o de fluxo da crise fiscal é a mais usualmente
analisada. Pode ser medida de duas maneiras, que aparecem no
Quadro 2: através do déficit pdblico operacional e através da
capacidade de poupanca do setor ptiblico. A primeira inclui as
empresas estatais e corresponde ao aumento do endividamento
ou das necessidades de financiamento do setor pidblico como
um todo. Além de medir o desequilibrio financeiro do Estado,
seria também uma indicagdo de excesso de demanda. Na ver-
dade, como o déficit ptblico tem um substancial componente
financeiro, e como pode ocorrer a0 mesmo tempo que o setor
privado reduza seus investimentos ao preferir financiar o setor
publico, ele pode ocorrer em condigdes de clara insuficiéncia de
demanda global (ver Dall’Acqua e Bresser Pereira, 1987). O
déficit puiblico no Brasil é muito alto. Foi reduzido, a partir de
1983, gracas a um severo corte no investimento piiblico € nas
despesas sociais. Em 1988 a expectativa é de que fique ligeira-
mente abaixo de 4 por cento do PIB, mas, se considerarmos
muito conservadoramente as necessidades minimas de aumento
de investimento e de despesa social do Estado, seria razodvel
afirmar que o déficit ptblico “potencial” no Brasil é considera-
velmente maior.

A segunda medida de fluxo do desequilibrio financeiro do
Estado estd na sua capacidade de poupanca. Essa medida nao
pode ser comparada diretamente com a de déficit piblico porque
as contas nacionais no Brasil excluem do setor pdblico as em-
presas estatais. Mas as duas medidas estdo relacionadas. A pou-
panga publica, que estava em torno de 5 por cento do PIB em
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meados dos anos 70, ja havia sido reduzida para 3,8 em 1979
e transformou-se em uma poupanga negativa de 1,2 por cento
do PIB em 1987. Isto significa que nos anos 70 o setor pfiblico
era capaz de recolher poupanga for¢ada e investi-la — ou seja,
de realizar o papel por exceléncia do Estado no processo de
desenvolvimento —, enquanto que nos anos 70, embora conti-
nuasse obrigado a investir, j4 que continuava responsavel por boa
parte da infra-estrutura produtiva do pais, passava a despoupar
e portanto a aumentar seu financiamento junto ao setor privado
(déficit piblico) para manter minimamente seu nivel de investi-
mentos.

Esses dois desequilibrios de fluxo tém como conseqiiéncia
um crescente desequilibrio de estoque do Estado: a divida pa-
plica. Esta, nos anos 70, comecou sendo fundamentalmente
externa. Nos anos 70, a partir do momento em que os bancos
internacionais comegam a reduzir (1979-1980) para finalmente

QUADRO 2

Contas do setor piblico

(% do PIB)

Ano Carga Despesa Juros Juros Poupanga  Déficit

tribut. pessoal div.int.  div. ext. publica piiblico
1979 243 6,9 0,55 0,29 3,8 8,3
1980 24,2 6,2 0,74 0,36 2,2 6,7
1981 24,6 6,5 1,08 0,29 2,3 6,0
1982 26,2 73 1,21 1,18 1.8 7.3
1983 24,7 6,5 1,65 1,57 0,6 44
1984 21,6 5,6 2,05 1,83 0,8 2,7
1985 22,0 6,8 2,24 1,51 0,3 43
1986 243 7,0 1,14 1,35 1,9 3,6
1987 22,6 7,7 1,15 1,44 (1,2) 5,5
1988* 22,1 7.8 1,48 1,85 (1,9 4.0

Fonte: Primeiras quatro colunas, {PEA; ultima, Banco Central.

Obs.: As cinco primeiras colunas referem-se ao setor publico stricto
sensu; a ultima inclui as empresas estatals.

* Estimado.
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suspender em definitivo (1982) a rolagem da divida externa, a
divida interna passa a crescer explosivamente. A prépria divida
externa publica, entretanto, continua a crescer, na medida em
que o setor publico vai pagando ou pré-pagando em cruzados
seus compromissos externos, que passam a ser divida ptblica
externa. Hoje, para um PIB de cerca de 320 bilhdes de ddlares,
temos uma divida puiblica externa de aproximadamente 100 bi-
Ihdes de ddlares (quase 85 por cento da divida externa total),
que, somada a uma divida interna mobilidria de 41 bilhdes de
délares e de aproximadamente 30 bilhdes de ddlares de divida
interna nao mobilidria nos d4 um total de cerca de 170 bilhdes
de ddlares de divida piblica, correspondente a algo mais do
que 50 por cento do PIB.

Tanto o desequilibrio de fluxo quanto o desequilibrio de
estoque sdo muito altos em relagdo ao PIB. Nao implicam, entre-
tanto, necessariamente uma crise fiscal. Para tomarmos um ex-
tremo, a Itdlia tem um déficit pidblico de quase 10 por cento
do PIB e sua divida ptblica é quase igual ao PIB, e nio obstan-
te ndo se pode dizer que o Estado italiano esteja quebrado.
O maéximo que podemos dizer é que existe ali uma crise fiscal
potencial grave. E no Japdo, onde o déficit puiblico até estava
em 7 por cento do PIB, tendo recentemente baixado para 3 por
cento, definitivamente nédo se pode falar em crise fiscal. Por que
no caso do Brasil temos uma. situagdo de insolvéncia do setor
publico, enquanto nos outros ndo, embora no caso da Itdlia os
indices quantitativos do desequilibrio fiscal sejam maiores? Por-
que naqueles paises o Estado ainda tem crédito. Consegue se
financiar junto ao setor privado a um prazo de um a dois anos
no caso da Itdlia e de pelo menos 10 anos no caso do Japio,
enquanto no Brasil o Estado ndo tem praticamente crédito algum.
Seu “financiamento” interno mobilidrio realiza-se em quase sua
totalidade pelo prazo de uma noite, no overnight. Na verdade,
nestes termos a diferenga entre financiamento via emissdo de
moeda e via LBCs (Letras do Banco Central) é quase inexistente.

Origens da crise fiscal

O desequilibrio financeiro estrutural do setor piiblico ori-
ginou-se na politica de crescimento com endividamento dos anos
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70. Entretanto, conforme observei em um trabalho antetior
(1988), esta estratégia podia justificar-se até 1978, quando o
indice divida/exportagdo do Brasil aproximava-se do limite de 2.
Torna-se, entretanto, totalmente injustificdvel nos dois anos se-
guintes (1979-1980), ndo apenas porque a divida j& era entdo
muito alta, mas também porque quatro choques externos que
afetavam diretamente a economia brasileira exigiam que o Brasil
iniciasse imediatamente o ajuste de sua economia: 1. o segundo
choque do petrdleo, que aumentava nossas exportagdes; 2. a
recessdo nos Estados Unidos, que reduzia nossas exportagdes;
3. a elevagdo da taxa nominal, devido & inflacdo nos Estados
Unidos; 4. a elevagdo da taxa real de juros, devido a politica
monetarista de ajuste naquele pais — ambas as elevagGes pro-
vocando aumento dos pagamentos de juros do Brasil aos credores.

Entretanto, em vez de ajustar-se, o Brasil engajou-se em
1979 e 1980 em uma politica populista irresponsdvel de expan-
sdo econdmica, que elevou a taxa de inflagdo de .50 para 100
por cento ao ano, e, ao aumentar o volume da divida, de apro-
ximadamente 40 para 60 bilhdes de délares em dois anos, en-
quanto as exportagdes permaneciam em torno de 20 bilhdes de
ddlares, elevou o indice de endividamento externo do Brasil
(divida/exportagdo) para 3. Dessa forma, quando no final de
1980 o Brasil inicia seu primeiro esforco de ajustamento, ja era
tarde demais. A divida externa ji se tornara muito alta para
ser paga. De fato, o desequilibrio financeiro estrutural do setor
publico agravara-se de forma acentuada; a dimensdo de estoque
(a divida interna e principalmente a divida externa piblica)
desse desequilibrio assumira tais propor¢des que simples medi-
das de ajustamento macroecondmico ndo tinham mais condi¢oes
de resolver o problema, a ndo ser que as condigdes internacio-
nais se tornassem extraordinariamente favordveis.

Niao obstante, a partir de 1981 e até 1983 o pais entrou
em um profundo processo de ajustamento, que, através da des-
valorizacdo cambial rea! e da redugdo do déficit pablico (via
cortes profundos no consumo e no investimento piblico) logrou
reequilibrar a conta corrente externa do pais. O ajustamento,
entretanto, ndo conseguiu reduzir a inflagdo, que, pelo contrario,
continuou a crescer, nem garantiu a retomada do crescimento
econdmico, porque o ajustamento trazia embutidos nele préprio
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os fatores do seu fracasso: 1. havia sido realizado as custas da
reducdo da taxa de investimentos; 2. ndo foi suficiente para
lograr a eliminagdo do déficit pablico que a divida externa cada
vez maior sé tendia a agravar.

Na verdade, entre 1984 e 1986 hd um crescimento da eco-
nomia (quadro 1), mas esse crescimento, em 1985 e 1986, ird
se basear nao na recuperagio da taxa de acumulagdo de capital,
que declinara, mas no aproveitamento de capacidade ociosa. E a
partir de 1987 voltamos a estagnagdo da renda por habitante.
O déficit publico, que foi reduzido a partir do ajustamento ini-
ciado em 1981, ndo chega a zerar (contradizendo as afirmacGes
do presidente do Banco Central, que em 1984 publica no boletim
Brazilian Economic Program, criado para fazer o acompanha-
mento das cartas de intengdo do Brasil ao FMI, a informagio
de que o déficit havia sido zerado e que se lograra mesmo um
superdvit de 0,2 por cento do PIB). A tendéncia declinante do
déficit publico, lograda principalmente devido & redugdo dos
investimentos publicos, sofre um processo de reversiao a partir
de 1985, com a Nova Reptiblica. A politica econdmica assume
entdo caradter populista, ao ser condicionada pelas pressdes so-
ciais liberadas com a redemocratizagdo. O déficit pablico volta
a se clevar, desta vez via aumento dos gastos correntes ou de
consumo do Estado. Ocorre entdo um extraordindrio aumento
dos gastos de pessoal do setor ptiblico, conforme podemos ver
pelo Quadro 2, e também em forte aumento dos gastos em bens
e servicos, com graves conseqiiéncias sobre a poupanga ptblica.

No inicio de 1986 o governo lan¢a o Plano Cruzado, que
ird se transformar na grande oportunidade perdida da Nova
Repiblica e dos economistas que tanto haviam criticado a orto-
doxia do periodo 1981-1984. Embora muito bem delineado, por-
que baseado provavelmente na mais importante contribuicdo dos
economistas latino-americanos a teoria econdmica — a teoria da
inflacdo inercial —, o plano fracassa. As causas imediatas do
seu fracasso foram: 1. a incapacidade do governo de conter a
demanda agregada, na medida em que ndo reduziu o déficit
ptblico nem praticou uma politica monetéria rigida que garan-
tisse taxas de juros positivas; 2. a recusa em corrigir os pregos
relativos necessariamente distorcidos no momento do choque.
Mas a causa imediata da crise foi a continuidade de uma divida
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externa j4 muito alta e que sé se elevava, conforme se verifica
no Quadro 3. No momento em que o Plano Cruzado foi deci-
dido ndo havia ainda a consciéncia clara, por parte dos econo-
mistas brasileiros que desenvolveram a teoria da inflagdo iner-
cial, da incompatibilidade entre a dimensdo da divida externa
brasileira e a estabilidade de pregos, de forma que muito natu-
ralmente ndo se pensou entdo em moratéria. A declaragio da
moratéria sé veio a ocorrer um ano depois, em fevereiro de
1987, quando o Plano Cruzado j4 havia fracassado.

Embora tenha sido em parte uma contingéncia da petda de
reservas que o pafs estava sofrendo devido ao desequilibrio
macroecondmico provocado pelo Plano Cruzado, a moratdria
brasileira constituiu-se em um ato de coragem do entdo ministro
da Fazenda,' que serviu de base nio apenas para a estratégia
brasileira de reduc@o da divida via securitizac¢@o, que teve lugar
no segundo semestre de 1987 (ver Fernao Bracher, 1988; Bresser
Pereira, 1988b), mas também constitui-se em um fator impor-
tante para levar setores significativos das elites dirigentes nos
paises credores a rever sua posicdo sobre a divida externa e a
considerar mais seriamente esquemas de alivio ou redugdo da
divida dos paises altamente endividados. A afirmagao do minis-
tro da Fazenda do Brasil em fevereiro de 1988 de que a mora-
téria do Brasil havia trazido mais prejufzos do que vantagens

1. Sobre os méritos da moratéria brasileira de fevereiro de 1987, quando
Dilson Funaro era o ministro da Fazenda, ver Nogueira Batista Jr. (1988b).
Entretanto, embora publicado no final de 1988, esse livro nao faz qualquer
menc¢do A decisio de redugdo unilateral da divida tomada no final de
novembro de 1987 pelo governo, logo apéds ter assinado o acordo provi-
sério, e divulgada com detalhes j4 no final de dezembro, logo apds meu
pedido de demissao do Ministério da Fazenda. Limita-se a criticar o acordo
provisério com os bancos, que visava demonstrar a boa-fé do Brasil em
negociar, confundindo-o indevidamente com a suspensdo da moratdtria
(1988b:199). O fato de que a moratdria ndo estava entdo sendo suspensa
foi inclusive comunicado por escrito em uma carta ao secretdrio do
Tesouto dos Estados Unidos, James Baker. A moratéria s6 seria realmente
suspensa se o acordo final com os bancos fosse fechado até o dia 29
de janeiro de 1988. L.ogo apds a assinatura do acordo, ficou demonstrado
que os bancos ndo estavam realmente dispostos a negociar. Nesse momen-
to, foi decidido que, esgotado aquele prazo, seriam tomadas as medidas
necessérias para completar a mo+~#ria através da reduco unilateral da
divida.
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QUADRO 3

Contas externas do Brasil
(US$ milhées)

Ano Superavit Conta Divida Divida/

trans. reais corrente externa export.
registr. (%)
1979 (5.199,4) (10.741,6) 49.904 3?7.4
1980 (5.774,9) (12.807,0) 53.848 257,5
1981 (2.863,2) (11.734,3) 61.411 263,6
1982 (2.816,1) (16.310,5) 69.654 374,6
1983 4.170,6 (6.837,4) 81.319 3713
1984 11.515,7 448 91.091 337,3
1985 11.017,2 (241,5) 95.857 373,9
1986 6.302,4 (4.476,9) 101.759 4544
1987 8.889,0 (812,0) 107.514 409,9
1988" 16.170,0 4.570,0 . 106.052 320,6

Fonte: Banco Central.
* Estimado (saldo comercial de US$ 19,0 bilhdes em 1988).

ao pafs, na medida em que o ganho de reservas obtido pela
suspensdo de pagamentos dos juros teria sido mais do que com-
pensado pela perda decorrente de varias formas de retaliagdo
(reduco dos créditos de curto prazo, redugdo dos desembolsos
do Banco Mundial, aumento de repatriamento de capitais) é
totalmente infundada. Explica-se apenas pelo interesse do mi-
nistro em justificar sua decisdo de suspender a moratdria e fazer
um acordo convencional com os bancos. Essa afirmac&o, entre-
tanto, teve repercussdo mundial, foi difundida por toda a grande
imprensa dos paises credores, e confundiu as elites dos paises
credores.?

Divida e desequilibrio interno
Na verdade, a divida externa é o pano de fundo da crise

econdmica brasileira. A redug@o da taxa de ceescimento da eco-
nomia brasileira nos anos 80 para uma média muito préxima

2. Ver, por exemplo, Riordan Roett (1988: 17); Cline (1988: 10).
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ao crescimento da populagdo explica-se, em termos de causali-
dade direta, de um lado pela redu¢@o da taxa de investimentos,
e de outro pela aceleragdo da inflagdo, que desorganiza ou torna
mais ineficiente o investimento. O desequilibrio financeiro estru-
tural do setor ptiblico e a divida externa, interligados, sdo por
sua vez a causa da reducdo dos investimentos e da inflagdo.

Poderiamos encontrar outras razdes para o aumento da re-
lag@o capital/produto, especialmente a redugio dos subsidios aos
investimentos, que no passado rebaixavam artificialmente essa
relagdo. Tal redugio da produtividade dos investimentos é sem
ddvida uma das causas da crise brasileira. Existem muitas outras.
No presente trabalho, entretanto, quero concentrar minha aten-
¢80 sobre as relagOes entre a divida externa ¢ a redugdo dos
investimentos, o aumento do-déficit pdblico e o aumento da
taxa de inflagdo. Obviamente a divida externa ndo é a unica
causa desses desequilibrios. O populismo interno, por exemplo,
levando a gastos publicos excessivos e a tributag@o insuficiente,
¢ também um componente fundamental por trds da crise.

Veremos nesta se¢do que a necessidade de servir (especifi-
camente, pagar os juros) uma divida excessivamente alta leva a
reducdo da capacidade de poupanga e investimento do pais, ao
aumento do déficit ptiblico e a inflagdo. Na verdade, o préprio
processo de ajustamento exigido pelos credores para tornar via-
vel 0 pagamento dos juros torna-se perverso ou self-defeating.
Quanto mais o pais procura se ajustar, em condi¢les de uma
divida excessivamente alta, maiores sdo as distor¢des em que a
economia do pafs se vé imersa.

A queda na taxa de investimentos estd 6bvia e diretamente
relacionada com a divida externa. Mais precisamente, com o
aumento da transferéncia real de recursos (ver Nogueira Batista,
1987; Dornbusch, 1988; Bacha, 1988a).® Nao apenas no Brasil,
mas em todos os paises altamente endividados, & medida que
aumentava a transferéncia real de recursos, diminuia a taxa de
investimentos. Em vez de investir (ou de consumir internamente)

3. Bacha (1988a) demonstra que a transferéncia real de recursos da
América Latina foi o principal fator para a redugdo da formagdo bruta
de capital do continente de 234% do PIB em 1979 para 18,8% em
1986, j4 que a poupanga interna permaneceu praticamente constante no
periodo.
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o pafs passa a alcangar elevados superdvits em transagdes reais
(superdvit comercial menos servigos reais ou ndo fatores). Em
relacdo ao Brasil esse fendmeno pode ser observado claramente
no Quadro 3. Em relagdo aos 15 paises mais endividados (iden-
tificados no Plano Baker de outubro de 1985) ocorre o mesmo
fendmeno de aumento da transferéncia real de recursos e de
reducdo dos investimentos e de queda na taxa de crescimento
do PIB, demonstrando a clara relagdo entre a divida excessiva
e a estagnagdo econdmica. Esse fato pode ser observado no
Quadro 4, que mostra para os 15 principais devedores o que
demonstraremos para o Brasil mais adiante: que a crise fiscal,
representada pelo déficit pablico, ndo é resolvida pelos esforgos
de ajustamento. Da mesma forma que os indices de endivida-
mento continuam a crescer (ver Quadro 6), o déficit piblico
nao diminui, ndo obstante, conforme reconhece o FMI, “esse
grupo de paises registrasse um importante ajustamento externo
entre 1981-1982 e 1984-1985, j4 que a conta corrente desses
paises passou de um déficit de 33 por cento das exportagdes
para praticamente equilibrio” (1988: 40).

QUADRO 4

Variaveis macro dos 15 principais devedores

Ano Cresc. Invest./ infl. Déf. pub. C.Cotrr./
PIB PIB (% PIB) export.
70-79 59 24,0 31,7 (2,6) (17,0
1980 54 24,6 472 (0,8) (18,0)
1981 0,1 24,0 53,7 (4,3) (30,7)
1982 (0,5) 21,5 55,9 (5.9) (35,8)
1983 2.7 17,4 91,6 (5,0) (11,.2)
1984 23 16,6 118,4 (3.6) (1,0)
1985 38 17,1 121,8 (3.4) 0.2)
1986 38 17,8 772 (48 (119
1987 25 17,1 116,2 (6.,5) (6.1)
1988 1,5 18,1 2229 (5,1) (6.4)

Fonte: FMI, World Economic Outlook, out. 1988.
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De uma forma menos direta, mas ndo menos importante,
a divida externa estd relacionada com a queda na taxa de inves-
timentos através do desequilibrio financeiro do setor publico.
Esse desequilibrio, que pode ser medido (Quadro 2) seja pela
reducdo da poupanga ptblica, seja através do déficit ptiblico
operacional. A queda na taxa de investimentos estd relacionada
com a queda da poupanca piblica, j4 que o aumento do inves-
timento piblico aumenta o déficit puiblico, mas ndo diminui a
poupanga publica. Quando a poupanga piiblica deixa de ser
positiva para se tornar negativa, ou o governo reduz seus inves-
timentos (e seu consumo), ou aumenta o déficit pdblico. Mas a
redugdo dos investimentos pode ser também relacionada direta-
mente com a reducdo do déficit publico. Foi o que ocorreu em
1983 e 1984, quando a redugdo do déficit foi obtida principal-
mente através da diminuigdo do investimento publico.

Ora, de um lado a redug¢do da poupanga puiblica ¢ o au-
mento do déficit pablico, € de outro lado, 0 movimento inverso
de diminuicdo do déficit piblico em fungédo do corte dos inves-
timentos estdo diretamente relacionados com a divida externa.
Este segundo caso é mais evidente. Diante do desequilibrio de
suas contas externas o pais é obrigado a realizar um ajustamento,
que invariavelmente acaba se realizando as custas ndo apenas
do consumo mas também do investimento. No caso do Brasil
esse fendmeno foi clarissimo. Entretanto, se a crise fosse sim-
plesmente de liquidez, como pretendiam nossos credores, a
transferéncia real de recursos poderia ser em pouco tempo re-
duzida e o nivel dos investimentos seria logo recuperado, assim
que o equilibrio externo fosse recuperado. Nzo foi o que ocor-
reu no Brasil, exatamente porque a divida externa, ao assumir
um tamanho exagerado em relagdo as exportagdes — ou seja,
a capacidade de pagar do pais — continuou a pressionar para
baixo os investimentos, além de, como veremos, desequilibrar
as finangas publicas.

O desequilibrio das finangas piblicas em fungdo da divida
externa ocorre através de vérios mecanismos, todos levando a
diminuigdo da capacidade de poupanga ptblica e por conseqiién-
cia ao aumento do déficit piblico. Em primeiro lugar temos o
volume sempre crescente de juros a serem pagos sobre a divida
externa publica. No Quadro 2 temos os juros da divida externa
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do setor. piblico stricto sensu. Seu crescimento € constante,
alcangando 1,85 por cento do PIB em 1988. No Quadro 5 temos
0s juros totais pagos pelo setor publico, inclusive empresas esta-
tais. Os juros totais incorridos pelo setor publico alcangardo,
em 1988, 5,73 por cento do PIB, correspondendo praticamente
ao total do déficit piblico operacional desse ano. Em alguns dos
anos anteriores os juros pagos pelo setor publico foram maiores
do que o déficit prblico. Os juros sobre a divida externa corres-
pondem a cerca da metade dos juros totais pagos. Em 1988
alcancardo, segundo -a estimativa_ do Banco Central, 2,85 por
cento do PIB. Dada a estimativa de um déficit piblico de. 4
por cento do PIB, isto significa que os juros da divida externa
corresponderdo a cerca de 70 por cento do déficit pablico deste
ano. Foi esse fato, além de uma série de consideragBes tedricas
relacionando a crise fiscal com a divida externa, que levou
Jeffrey Sachs a afirmar que o problema da divida externa é
eminentemente um problema fiscal e a observar que:

“Por nao associar a crise da divida com a crise fiscal, mui-
tos observadores ficaram perplexos ao verificarem que a crise
ndo se resolveu, a despeito dos grandes saldos comerciais em
muitos dos paises devedores” (1987: 35).

QUADRO 5
Juros incorridos pelo setor piiblico

(% do PIB)

Ano S/ divida S/ divida Total
externa interna

1983 3,70 3,01 6,71
1984 3,89 3,30 7,19
1985 447 344 6,91
1986 2,89 2,23 5,12
1987 2,62 2,47 4,79
1988 2,85 2,88 5,73

Fonte: Banco Central, DEPEC.

* Estimado.
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Por outro lado, conforme observaram com base em ampla
evidéncia empirica Rogério Werneck (1987) e Boitempo (1988),
o setor ptiblico arcou com todo o énus do ajustamento, ao con-
tinuar a subsidiar, sob as mais diversas formas, o setor privado,
ao promover a estatizacdo da divida externa, permitindo que
as dividas em délares do setor privado nacional e multinacional
fossem pagas em cruzados pelo setor privado freqiientemente
as vésperas das desvalorizagbes cambiais e ao reduzir sua arre-
cadag@o real de impostos através do efeito Oliveira-Tanzi. Nesses
termos, indiretamente, a divida externa agravou ainda mais o
problema fiscal.

A crise fiscal tem duas conseqiiéncias. Ndo apenas reduz
a capacidade de poupanga do Estado e portanto a capacidade
de investimento do pais, mas, ao levar o setor ptiblico a emitir
moeda para financiar os juros crescentes sobre sua divida exter-
na e interna, provoca a aceleragdo da inflagdo. Incluo a divida
interna no raciocinio porque, com a suspensido de novos finan-
ciamentos internacionais, o Estado ndo tem outra alternativa
para financiar seu déficit sendo através da emissio de moeda
e do aumento da divida mobilidria interna, que passa a crescer
rapidamente. Isto acontece porque o ajustamento externo do
pais, definido pela obtencdo de elevados superdvits comerciais,
ndo resolve o problema fiscal, na medida em que os superdvits
sao realizados pelo setor privado, enquanto que o responsédvel
pelo pagamento da divida é o setor pablico (ver Arida, 1985;
Fraga Neto e Lara Resende, 1985; Lundberg, 1986). Na verda-
de o problema é agravado na medida em que o governo recorre
ao financiamento interno e as emissOes para fazer frente ao
problema (ver Boitempo, 1988, que realizou um completo le-
vantamento a respeito).

Poder-se-ia argumentar que apenas a emissdo de moeda seria
inflaciondria, enquanto que o aumento da divida interna, embo-
ra agravando a médic prazo a situacdo financeira do setor publi-
co, estaria compensatoriamente reduzindo a quantidade de moeda
em poder do setor privado. Esse raciocinio, entretanto, ndo se
sustenta quando toda a divida interna passa a ser financiada no
overnight, ou seja, o setor privado “empresta” para o Estado
por uma noite, através das Letras do Banco Central (LBCs).
Nessas circunstincias a liquidez das LBCs é tal que, na verdade,
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pouco se diferencia da pura e simples emissao de moeda. De
forma que o efeito sancionador da inflagdo do aumento da
quantidade de LBCs é praticamente o mesmo do aumento da
base monetdria e dos meios de pagamento (M1).

Os efeitos perversos da cadeia divida externa-estatizagdo
de divida-aumento da divida interna-aumento do déficit piiblico
completam-se com o aumento da taxa de juros interna, que,
além de desestimular os investimentos privados, constitui-se em
um fator acelerador de custos da inflacdo (ver Eliana Cardoso,
1988a) e provoca um aumento ainda maior do déficit pudblico
interno. Em breve a taxa de juros real torna-se maior do que
a taxa de crescimento do PIB, levando também por essa via a
um crescimento explosivo da divida interna (ver Rossi, 1987).

Uma outra forma através da qual a divida externa exces-
siva do Brasil pressiona a inflagdo é pelas desvalorizagdes cam-
biais. Neste caso temos dois efeitos: um efeito déficit piblico,
ja& que a desvalorizagao cambial recai sobre uma divida externa
que é quase inteiramente pdblica (ver Eliana Cardoso, 1988b),
e um Obvio efeito custo, na medida em que as desvalorizag¢Ges
cambiais reais constituem-se em um poderoso efeito acelerador
da inflagdo.

Elevadas taxas de inflagdao, por sua vez, tém como conse-
qiiéncia, além (1) do aumento da relagdo capital/produto, na
medida em que desorganiza a economia, distorcendo a alocacdo
de recursos, e (2) da redugdo do estimulo a investir do setor
privado nacional e multinacional, (3) o aumento do déficit pu-
blico através do efeito Oliveira-Tanzi, ou seja, através da perda
de receita fiscal real devido & defasagem entre o aumento em
que se incotre no imposto e o momento em que este é recolhido
aos cofres do Tesouro.

Por todas essas razdes espero ter deixado claro que, quan-
do a divida externa atinge um nivel excessivamente alto, como
foi o caso do Brasil a partir do final de 1980, o processo de
ajustamento torna-se perverso, self-defeating, tem embutidos
nele préprio os fatores que o levarao ao fracasso.* E isto que

4. Jeffrey Sachs foi um dos primeiros economistas a chamar a atengio
para as conseqiiéncias fiscais perversas (self-defeating) de uma divida
externa excessivamente alta. Dioriisio Carneiro e Rogério Werneck desen-
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vem acontecendo no Brasil desde 1981, quando comegou seu
processo de ajustamento. De um modo geral é o que vem ocor-
rendo em toda a América Latina durante os anos 80. Esse
cardter perverso das tentativas de ajustamento sé ndo se con-
cretizaria se imagindssemos que a politica econdmica pode ser
reduzida a uma engenharia econdmica, de forma que seria vidvel
promover enormes reducles de salarios e de consumo, e ao
mesmo tempo lograr significativos aumentos de exportagdo.’

AS PROPOSTAS PARA SOLUGCAO DA CRISE DA DIVIDA
A solug¢do convencional

Quando uma divida qualquer se torna excessiva, ou seja,
torna-se alta demais para poder ser paga, s6 existe uma solugdo
para o problema: reduzi-la. No caso das empresas privadas, s@o
duas as alternativas: além da sua redu¢do, através do instituto
juridico da concordata, temos a faléncia, a liquidacdo das empre-

2

sas. Como, no caso de pafses, esta segunda hipdtese é impossi-
vel, ndo resta outra alternativa sendo a redugdo da divida.

E claro que a primeira tendéncia dos credores serd ndo
reconhecer a inviabilidade do pagamento pleno da divida. Pri-
meiro se diagnosticard o problema como transitério, de liquidez,

volveram um modelo formal para demonstrar esse ponto e assinalar os
beneficios da redugdo da divida nesses casos (1988). Pierre Salama
(1988) acaba de terminar um livro em que concentra sua anilise nos
efeitos perversos do ajustamento em paises altamente endividados.

5. Quando preparamos o Plano de Controle Macroecondmico, em junho-
julho de 1987, tentando compatibilizar crescimento com o simples finan-
ciamento do principal e 60% dos juros, as simulagdes macroeconbmicas
entdo realizadas deixaram evidente a necessidade de uma redugdo pouco
realista do consumo. Esta verifica¢do foi um fato decisivo para a mudanga
da estratégia brasileira. Frenkel e Rosenwurcel fizeram simulagdes
macroecondmicas que chegaram a conclusdes semelhantes. Segundo os
dois economistas, "o ajuste exigira simultaneamente um aumento muito
sustentado do coeficiente de exportagSes e da taxa de poupanga interna
por periodos muito prolongados (mais de uma década em nosso cendrio
base) e, ao mesmo tempo, um consumo per capita estancado ou decli-
nante” (1988: 58).
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de forma que uma combinagdo de financiamento e ajustamento,
com énfase para o ajustamento, resolveria o problema. Essa foi
a primeira fase da estratégia dos credores em relagdo & divida,
a partir de 1982. Segundo William Cline, que escreveu o tra-
balho que serviu de base tedrica (ideoldgica) para essa estra-
tégia, o problema da divida tenderia a desaparecer desde que
administrado como um problema de liquidez e ndo de insolvén-
cia (1984). Mas, ao verificar que os indices de endividamento
s tendiam a aumentar ao invés de reduzir-se, como seria de se
esperar se se tratasse de uma simples crise de liquidez (ver
Quadro 6), os credores percebem a inviabilidade dessa estra-
tégia, e o governo dos Estados Unidos, a quem cabe a lideran-
“¢a'do problema, procurou dar mais énfase ao financiamento e a
“reformas estruturais” que promoveriam o desenvolvimento eco-
némico (Plano Baker, 1985). Ocorre, entretanto, que, de um
lado, o aumento do financiamento ndo se concretizard porque
os bancos ndo concordam em fazer novos empréstimos, e, de
outro lado, se o ajustamento é self-defeating, o que dizer de
tentar implantar reformas estruturais quando a divida é exces-
siva? Em 1987 o principal indice de endividamento (divida/
exportacdio) estabiliza-se e em 1988 sofre uma queda, mas os

QUADRO 6

fndices de endividamento dos 15 principais devedores

Ano Divida/ Juros/ Divida/
export. export. PIB
1980 1,7 0,29 0,33
1981 2,0 0,39 0,38
1982 2,7 0,50 0,42
1983 29 0,40 0.46
1984 2,7 0,40 0,46
1985 29 0,39 0,45
1986 3.5 0,43 0,47
1987 34 0,35 0,50
1988 31 0,41 0,47

Fonte: World Economic Outlook, FMI, out. 1988.
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credores sabem que o aumento das exportagdes logrado pelos
paises devedores nesse ano deveu-se a um excepcional cresci-
mento nos paises desenvolvidos, ndo devendo se sustentar nos
préximos anos. Isso explica o aumento dos descontos no mer-
cado secunddrio verificados nesse ano, apesar da redugdo do
indice de endividamento (ver Quadro 7).

Na verdade, ja hd algum tempo os bancos credores com-
preenderam que muito provavelmente nfo conseguirdo cobrar
a divida (s6 isto explica os amplos e crescentes descontos no
mercado secundario), mas ainda ndo estdo dispostos a reconhe-
cé-lo oficialmente; preferem adiar o problema, enquanto se for-
talecem em seus préprios paises. A partir desse reconhecimento,
a estratégia dos credores deixou de se chamar “financiamento e
ajustamento” para receber o nome, hoje corrente entre os cre-
dores, de muddling through, cuja melhor tradu¢do para o pot-
tugués é “empurrar com a barriga”. Do ponto de vista dos
devedores, porém, essa estratégia deveria merecer um nome dife-
rente. Talvez algo como “estratégia escravista de cobranga”,
porque lembra muito as formas arcaicas de cobranga de crédi-
tos: quando o devedor ndo tinha condi¢cbes de pagar era redu-
zido & escraviddo. Estagnagdo e altas taxas de inflagdo sdo a
forma moderna assumida pelos paises escravizados pela divida.

A estratégia de aumentar o financiamento, que teria a van-
tagem de reduzir a transferéncia real de recursos, obviamente
ndo se concretizard simplesmente porque os bancos nao estdo

QUADRO 7

Desconto no mercado secundario

(%)

Ano Jul. 85 Fev. 87 Out. 87 Jul, 88 Out. 88
Brasil 19-25 24-26 60-65 48-50 56-59
Argentina 35-40 35-38 62-66 75-78 78-82
México 18-22 42-43 51-54 48-50 50-53
Chile 31-35 31-34 47-50 40-43 41-43

» Filipinas — 24-28 40-43 47-50 46-50

Fonte: Shearson Lehman.
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dispostos a fazer empréstimos adicionais a maus pagadores. Este
fato tem se comprovado na pratica de forma absolutamente irre-
torquivel em relagdo a todos os paises altamente endividados. No
caso do Brasil, em sua negociagdo de 1988, tivemos novamente
a repeticdo dramética do fato: o Brasil solicitava financiamento
de 60 por cento dos juros a serem pagos aos bancos comerciais
em 1988 relativos aos empréstimos de médio prazo, e afinal
recebeu cerca de 8,5 por cento ja que quase todos os 5,2
bilhes de délares concedidos como “dinheiro novo” destina-
ram-se a pagar os atrasados de 1987. Essa falta de disposigdo
dos banqueiros em conceder novos financiamentos é admitida
pelo préprio FMI, segundo o qual “ndo ha perspectivas de
retomada significativa de empréstimos privados™ aos paises alta-
mente endividados (1988: 40), e foi expressa com toda clareza
em um relatério do Economic Policy Council, da United Nations
Association of the USA (1988), no qual os bancos credores estdo
amplamente representados (p. 22). Nesse mesmo relatério, re-
conheceu-se a incompatibilidade para a maioria dos paises deve-
dores entre servir a divida e crescer com estabilidade de pregos
(p. 8), e que a Gnica alternativa para a falta de disposi¢do dos
bancos de fornecer novos empréstimos é a redugdo da divida
(p. 24).

Uma alternativa a redugdo da divida seria forgar os bancos
credores a fornecer novos financiamentos através da capitaliza-
¢3o0 unilateral dos juros. Esta proposta foi feita ainda em 1983,
de forma pioneira, por Paulo Lyra — presidente do Banco
Central entre 1974 e o inicio de 1979 — que sugeria que o
Brasil decidisse por um ‘“‘desengajamento temporirio” do siste-
ma financeiro internacional. Mais recentemente Dragoslav Avra-
movic (1988) fez uma proposta de solugao global da crise da
divida com base na idéia de capitalizagdo for¢ada de juros, e
um dos mais competentes especialistas no assunto, Rudiger
Dornbusch (1987), 1988) propds a capitalizagdo unilateral da
divida combinada com o seu pagamento parcial em moeda local
indexada. Mas o pagamento em moeda local, além de inflacio-
nario, corresponde a médio prazo ao pagamento em divisas
fortes. A capitalizagdo forcada dos juros, por sua vez, importa
em um aumento da divida a longo prazo, criando, na verdade,
um problema explosivo para o futuro. E a curto prazo, embora
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resolva a questdo da transferéncia de recursos, deixa sem solu-
¢do o problema tdo ou mais grave das conseqiiéncias fiscais
da divida. Na verdade, conforme veremos mais adiante, se o
pafs tiver coragem de tomar medidas unilaterais, ¢ melhor que
promova de vez a redugdo de sua divida. Assim estard agindo
no sentido de solucionar os dois problemas que emergem de
uma divida excessiva: a transferéncia de recursos reais € a
crise fiscal.

A solugdo voluntaria e a negociada

Mas antes de falar em medidas unilaterais, voltemos aos
credores. Hoje ja existe praticamente o consenso entre as elites
dirigentes dos paises credores de que a divida ndo poderé ser
paga, que financiamentos adicionais além de invidveis sdo ildgi-
cos, € que a solugdo para ela estd em reduzi-la. Ou, mais pre-
cisamente, que a solu¢do para a divida ndo é mais uma combi-
nagdo de redugdo de divida e ajustamento.

Os credores naturalmente receiam que, em vez de uma
combinagdo de ajustamento e redugao da divida, esta sirva de
substituto para o ajustamento. As préticas populistas nos paises
devedores sdo bem conhecidas (ver Canitrot, 1975; Diaz Alejan-
dro, 1979; Bresser Pereira, 1988a; Sachs, 1988c), de forma que
o risco de que as politicas de ajustamento nao sejam tomadas
¢ real. Mas esse tipo de receio, embora justificavel, existe também
no caso da combinac¢do de ajustamento com financiamento, ou
seja, do muddling through approach, que os credores oficial-
mente continuam a adotar. Por outro lado, conforme observou
Jeffrey Sachs, quando uma divida se torna muito alta, pode
atuar como um incentivo importante contra os ajustes no pais
devedor, j4 que esses ajustes servirdo principalmente para pagar
os credores e ndo para promover o aumento do investimento e
do consumo no pais devedor (1988a).

Na verdade, a discussdo real que hoje existe entre as elites
dos pafses credores j4 nao é mais sobre se a divida pode ou nao
ser paga (as manifestacGes afirmativas nesse sentido sdo mera-
mente formais), mas sobre qual a forma que deve assumir a
reducdo da divida. Temos, para simplificar, quatro possibilida-
des, todas solugdes de ‘“‘securitizagdo” da divida, ou seja, de
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transformagdo da atual divida em novos titulos de crédito com
base no desconto ou desagio existente no mercado secundério:
1. reducdo voluntaria, via mercado; 2. reducdo parcial nego-
ciada; 3. redugdo unilateral; 4. solucdo global, via criacdo de
uma Agéncia Internacional para a Divida (International Debt
Facility).

A redugdo voluntdria da divida via mercado pode tomar a
forma de conversio da divida em investimentos, compra da
divida com desconto, e, principalmente, conversio da divida
em novos titulos (securitizagdo voluntéria). Trata-se de uma for-
ma limitada de redugdo da divida. A conversio da divida em
investimentos tem inclusive sérias limitacGes de ordem inflacio-
néria, na medida em que implica aumento da quantidade de
moeda ou em substituigdo de divida externa por investimentos
mais divida interna. A recompra da divida exige amplas reser-
vas incompativeis com uma divida excessivamente alta. A con-
versdo da divida em titulos, da mesma forma que as duas
outras formas de redugdo voluntdria da divida via mercado,
contém uma limitagdo embutida nela prépria, j4 que a medida
que a conversdo vai se realizando o desconto deve ir diminuin-
do. Sabendo disso, os bancos, principalmente os maiores credo-
res, no caso da conversdo em titulos, tendem a querer ‘ficar
por dltimo’, quando o desconto j& houver desaparecido no met-
cado secunddrio, e assim receber plenamente o valor do seu
crédito. Dessa forma o “mercado” para a solugdo voluntéria €
pequeno e tende a diminuir, ainda que os bancos saibam que
todos, em conjunto, nao tém a menor condigdo de receber seus
créditos na totalidade.

Um outro argumento reforcando o carater limitado da
solu¢do voluntdria, via mercado, de redugdo da divida diz res-
peito ao tempo. E uma solugao extremamente demorada, com
boa vontade talvez em dez anos pudesse trazer resultados posi-
tivos, enquanto a crise da divida exige remédios urgentes.

Por outro lado, os bancos ndo acreditam na afirmag@o do
pafs devedor de que os novos titulos terdo preferéncia sobre a
divida antiga. Acreditariam se os titulos tivessem uma garantia
firme de juros e principal dada pelo FMI ou o Banco Mundial,
mas, quando essas institui¢des resolverem dar esse tipo de ga-
rantia, serd mais légico que optem diretamente pela solugado
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global. A garantia s6 do principal propotcionada por um zero
cupon bond, solugdo adotada pelo México, é claramente insufi-
ciente do ponto de vista dos bancos. Os negociadores brasilei-
ros tinham a clara consciéncia das limitagdes da securitizagao
voluntéria, mas insistiram nela como um passo gradual na dire-
¢do da reducdo da divida, na medida em que o governo norte-
americano, na pessoa do secretidrio do Tesouro, James Baker,
recusou a solugdo negociada.

A segunda alternativa de redugio da divida — a solugio
negociada de reducdo parcial da divida — era aquela que cons-
tava da proposta original do Brasil em 1987. O pais fegocia
com os bancos que uma parte definida de sua divida de longo
e médio prazo serd transformada em titulos com desconto de x.
No caso da proposta original do Brasil em 1987, haveria uma
securitizacdo inicial de 20 por cento da divida, devendo o des-
conto ser de aproximadamente 45 por cento. Digo ‘“aproxima-
damente” porque o desconto ocorreria sobre a taxa de jutos,
que passaria a ser fixa e com valor abaixo do mercado. Ora,
como a taxa de juros de mercado é flutuante, ndo é possivel
afirmar com precisdo qual seria o desconto.

S6 é possivel alcancar esse tipo de soluc@o se o pais deci-
dir usar plenamente o seu Gnico poder de barganha: a decisdo
unilateral de suspender o pagamento de juros. A redugdo parcial
negociada pode ser uma boa forma de testar a boa vontade dos
bancos em negociar. Pode ser também uma forma através da
qual o pafs devedor comega a avangar no sentido da simples
decisdo unilateral de reduzir ndo apenas uma parte da divida,
mas toda ela. Mas obviamente ndo representa uma solugdo defi-
nitiva, na medida em que a redugao da divida é obtida apenas
parcialmente. Os bancos ¢ os governos que os representam
resistirdo, talvez, fortemente a esse tipo de solugdo negociada,
como aconteceu no caso do Brasil. Recusada a proposta, o pais
devedor que estiver firmemente decidido a reduzir sua divida
poderd entdo recorrer a solugdo unilateral de reduzir toda a
divida, com a forca moral de ter antes tentado uma solugio
negociada.

A solugdo unilateral de redugdo de toda a divida pode ser
entendida como um fim em si mesma ou como um meio para
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pressionar os credores no sentido de adotarem a quarta possi-
bilidade: a solugio global. E melhor, portanto, que primeiro
esclarecamos esta solugdo.

A solugdo global

A solugdo global de redugdo da-divida hoje mais geralmen-
te aceita foi proposta pelo Brasil, de forma sintética, em 4 de
setembro de 1987 (ver Bresser Pereira, 1987b). Ndo fazia senti-
do uma proposta detalhada porque ndo é uma proposta que possa
ser negociada por um pais devedor. No inicio de 1988, entre-
tanto, apareceram duas propostas completas no mesmo sentido:
a proposta do presidente do American Express Bank, James
Robinson III (1988), e a proposta do diretor da India — um
pais em desenvolvimento com divida pequena — no FMI, Arjun
Sengupta (1988).6 A primeira proposta sugere a criagdo de uma
nova instituicao ligada, mas independente do Banco Mundial e
do FMI para administrar a divida; a segunda atribui esse papel
diretamente ao FMI, que teria vantagens fiscais na captagdo de
recursos no mercado financeiro internacional.

Em todas as propostas, o mecanismo basico para transfe-
rir o desconto existente no mercado secundario para os paises
devedores é o mesmo. Uma vez criada ou autorizada pelos pai-
ses credores, basicamente pelo G7, a Agéncia Internacional para
a Divida compraria a divida de cada pais altamente endivida-
do, trocando os atuais créditos dos bancos por titulos emitidos
por ela, de longo prazo, com um desconto. Esse desconto seria
em seguida transferido para o pais devedor com uma pequena
margem para a agéncia fazer face a seus custos e riscos. A Agén-
cia Internacional para a Divida nido usaria dinheiro, portanto,
apenas crédito. O desconto seria dado pelos bancos, que em
troca passariam a ter total garantia de receber seu novo crédito.
O risco ficaria por conta da Agéncia, e portanto por conta dos
paises credores, que, diretamente ou através do FMI e do Banco

6. Ver também a proposta do presidente do Banco da Nova Escécia
(Richtie, 1988) e as andlises de Bacha (1988b) e Shafiqul Islam (1988).
Um estudo pioneiro no sentido da redugdo da divida, aproveitando-se os
excedentes japoneses, foi feito por Okita, Jayawardena e Sengupta (1988).
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Mundial, dos quais sgo principais acionistas, garantiriam a liqui-
dez da operagdo.

O desconto a ser obtido dos bancos pata cada pais devedor
seria baseado principal mas ndo exclusivamente no desconto no
mercado secundério de titulos. Esse pardmetro é um bom indi-
cador da capacidade de pagar de cada pafs, mas a decisdo do
Conselho que dirigitia a Agéncia deveria tomar sua decisdo
sobre o montante do desconto depois de uma cuidadosa avalia-
¢ao da economia de cada pafs e de consultas informais amplas,
principalmente aos prdéprios bancos credores. Mas, uma vez de-
cidido qual seria o desconto, ndo haveria mais outra alternativa
para os bancos. Estes receberiam uma oferta firme da Agéncia
Internacional para a Divida, do tipo “pegar ou largar”. E natu-
ralmente todos aceitariam, visto que a grande maioria j4 esta-
ria em principio de acordo com a idéia, e porque aqueles que
ndo aderissem teriam poucas possibilidades, se é que alguma,
de receber diretamente seu crédito integral do pais devedor.
A Agéncia, naturalmente, s6 transferiria o desconto para o pafs
devedor desde que este se comprometesse a fazer os ajusta-
mentos necessdrios. Haveria, portanto, um sistema de condicio-
nalidades muito semelhante ao atualmente usado pelo Fundo e
pelo Banco Mundial, apenas com mais forga. Para aumentar o
poder da condicionalidade, que é sempre relativo, seria possivel,
como prevé a proposta de Robinson, que a transferéncia do
desconto fosse sendo feita aos poucos.

Neste momento alguns leitores estardo se perguntando: mas
por que o Brasil se sujeitaria a condicionalidades do FMI e do
Banco Mundial? Essa pergunta poderia merecer uma longa res- -
posta (ver, sobre condicionalidades, Bacha, 1988a; Sachs, 1988a),
mas no presente contexto limitar-me-ei a fazer tr€s observagoes.
Primeiro, ja ficou claro neste artigo que a eliminag@o do déficit
ptblico, que recebe prioridade do FMI, € hoje essencial para o
Brasil, e que as reformas de carater desregulador, especialmente
a liberagdo do comércio internacional, que é prioridade para o
Banco Mundial, é, no momento, indicada para o Brasil, desde
que feita com o devido cuidado. Segundo, as experiéncias dos
programas de ajustamento do FMI demonstram que eles falham
quando estabelecem metas excessivas ambiciosas ou quando néo
consideram um estoque de divida externa excessivo; ora, a re-
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ducdo da divida visa exatamente tornar mais realistas, nao
intrinsecamente self-defeating, os programas de ajustamento. E
terceiro, € claro que o Brasil s6 devera aceitar condicionalidades
que sejam basicamente razoaveis e realistas.

O mecanismo financeiro previsto pela solugao global é, por-
tanto, bastante simples. Estd baseado na solu¢do proposta por
Felix Rohatyn para a quase faléncia da cidade de Nova York
nos anos 70. Os bancos tém, portanto, experiéncia no assunto.
Nao existe para eles a possibilidade de receber toda a divida.
Caso concedam um desconto, poderdo afinal, provavelmente, re-
ceber mais do que receberdo se continuarem a levar os paises
devedores a estagnagdo e a inflagdo. E certamente receberdo
com maijor seguranca, ficando livres desse intermindvel e des-
gastante processo de negociac@o visando meramente adiar o pro-
blema. Por outro lado, para os pafses credores as vantagens
econdmicas de restabelecer o crescimento nos paises altamente
endividados sdo muito claras. Esses paises estdo perdendo cerca
de 20 bilhdes de ddlares anuais de exportagdes para os paises
devedores. Segundo célculos, que se completam mutuamente, do
Banco Mundial e do FMI, para cada milhdo de ddlares de ser-
vigo da divida recebidos dos paises devedores, os paises credo-
dores perdem 25 empregos (ver O’Connell, 1988). Nio é por
outra razao que o Congresso dos Estados Unidos, a partir da
contribuicdo pioneira do senador Bill Bradley de perdao parcial
ou alivio da divida (1986), o Congresso aprovou resolugdo re-
comendando que o Poder Executivo crie uma debt facility ou
entdo justifique claramente, em um relatdrio circunstanciado,
por que nao o faz.” O relatério do Economic Policy Council
salientou com muita inteligéncia que a crise da divida sé nao
estd trazendo mais prejuizos para a economia mundial porque
os altos déficits comerciais dos Estados Unidos amortecem a
curto prazo esses prejuizos ao compensar a perda de exporta-
¢oes dos demais paises credores com maiores exportagdes para
os Estados Unidos (1988). Finalmente, a divida representa um

7. Para um relato sobre a pressio do Congresso dos Estados Unidos no
sentido de assegurar-se o alivio da divida para os pafses altamente endivi-
dados e sobre a relagdo dessa pressdo com os interesses de trabalhadores
e exportadores daquele pais, ver Riordan Roett (1988b).
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risco para a democracia nos paises altamente endividados que
nao interessa aos paises credores.

Na verdade, durante o ano de 1988 formou-se. uma espécie
de quase consenso em relagdo a conveniéncia da solugdo global.
Em 10 de setembro deste ano o secretdrio geral das Nagdes
Unidas, Pérez de Cuellar, convocou 15 personalidades de todo
o mundo para uma consulta informal sobre a divida externa. E
nessa consulta, na qual estavam presentes o diretor-gerente do
FMI, Michel Camdessus, e o vice-presidente executivo do Banco
Mundial, Moeen Qreshi, houve afinal consenso de que a solu-
¢do global de securitizagdo é a forma mais indicada para resolver
o problema da divida. O gerente do Fundo afirmou inclusive
que a palavra “securitizagdo”, que era “pornogréfica” para a
comunidade financeira internacional quando apareceu em 1987,
tornou-se a base de qualquer solucdo para a divida em 1988.

A resisténcia dos credores

Por que, entdo, se tanto para os bancos quanto para os
governos credores as vantagens parecem sobrepujar claramente
as desvantagens, ndo é adotada a solugao global? Por duas razdes
principais: porque o governo dos Estados Unidos, apoiado pelo
governo do Reino Unido e da Alemanha, sdo contra ela; e por-
que os pafses devedores ndo exercem a necessaria pressao no sen-
tido de obté-la.

O governo dos Estados Unidos tem sido sistematicamente
contrdrio a4 solugdo global. Ainda na dltima reunido do FMI
em Berlim (setembro de 1988) o novo secretdrio do Tesouro,
Brady, foi enféatico nessa oposicdo, contrariando a atitude to-
mada pelos governos do Japdo, através de seu ministro das
Finangas Myiasawa, da Franga, através do seu presidente, Fran-
cois Mitterrand, e dos governos da Itdlia ¢ da Espanha, que
durante o ano de 1988, a comegar pela reunifo de cipula do
G7, em Toronto, tém se manifestado claramente a favor de
esquemas globais de alivio da divida.

A razdo por que alguns pafses do G7 s@o contra e outros
a favor do alivio da divida estd relacionada com a situag¢@o dos
seus bancos. Apenas em relagdo a Alemanha nfo existe essa
relacdo, j4 que seus bancos estdo em perfeitas condi¢des de
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concordar com o desconto, mas o governo, por solidariedade
politica e provavelmente ideolégica com o governo norte-ame-
ricano, opde-se, ainda que discretamente, & solugdo global.

Os Estados Unidos e a Inglaterra sdo contra a solugo
global porque alguns de seus maiores bancos — particularmente
o Manufacturers’, o Chase ¢ o Bank of America — teriam ainda
dificuldades em absorver o prejuizo de uma sé vez (ver Bacha,
1988b). Na verdade, os bancos credores dividem-se em dois
grupos: de um lado os bancos do continente europeu, do Japao
e os bancos regionais dos Estados Unidos, que em principio
favorecem uma solugdo global para a divida porque ji fizeram
amplas reservas para se cobrir em relacdo a ela, e de outro lado
os grandes bancos norte-americanos e ingleses, que nao fizeram
essas reservas.

O motivo oficial que o governo dos Estados Unidos d4 para
nao apoiar o alivio da divida é que ndo concorda em bail out
(proteger) os bancos as custas dos contribuintes, que seriam
obrigados a arcar com os custos de garantir a divida. Na ver-
dade, o motivo real é certamente o oposto: o governo ameri-
cano sente-se na obrigacdo de proteger seus bancos, embora
hoje ja exista o consenso de que, com algumas dificuldades,
eles sobreviveriam perfeitamente, estando completamente afas-
tada a ameaga de uma crise financeira internacional. O indicio
mais claro da real motivacdo das autoridades norte-americanas
estd no fato de que elas tém se oposto firmemente e dificultado
de forma legal o estabelecimento dessas reservas. Elas nfdo que-
rem que os bancos mais sélidos financeiramente facam reset-
vas, praticamente obrigando os menos sdlidos a seguir o exem-
plo, nio tendo porém condigdes para isso. Quando o Citibank,
em maio de 1987, decidiu criar reservas, o desagrado do go-
verno norte-americano foi evidente.

Por outro lado, o argumento de que os contribuintes terdo
que pagar pela garantia dada pela IDF ¢ insubsistente, ja que
0s custos dessa garantia seriam muito pequenos. A divida de
longo e médio prazo dos paises altamente endividados para os
bancos comerciais (a divida relevante para desconto) é de apro-
ximadamente 260 bithdes de ddlares. Uma divida, portanto,
muito menor do que os nimeros geralmente divulgados pela
imprensa (em torno de 1 trilhdo de ddlares), que incluem todos
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os tipos de divida, de paises altamente endividados ou n#o. Se
o desconto médio obtido for de 50 por cento, a IDF teria que
garantir 130 bilhdes de ddlares. Para garantir esse valor seria
suficiente um capital pago de 20 por cento (o dobro do previs-
to na proposta do American Express: 26 bilhdes de ddlares).
Supondo-se que esse capital seria subscrito em dez anos (a me-
tade do prazo dos titulos que seriam emitidos pela IDF), teria-
mos que os paises credores deveriam pagar nos préximos cinco
anos 2,6 bilhdes de ddlares anuais. Ora, considerando-se que o
PIB dos paises industriais, segundo a classificacido do Banco
Mundial, era de 12.224 bilhdes de délares em 1987 (1988: 188),
e considerando que os paises industriais podem ser identificados
com os paises credores, sua contribuicdo anual durante dez
anos seria de 0,2 por cento de seu PIB. Uma quantia extrema-
mente pequena, portanto, que provavelmente seria recuperada
pelo maior nivel de emprego e pelo maior crescimento das eco-
nomias centrais. Jeffrey Sachs, usando critérios ligeiramente di-
ferentes, chegou a conclusdes muito préximas das que acabo
de apresentar (1988b).

A falta de pressdo dos devedores

Mas hd uma segunda razdo para que a solugdo global de
reducdo da divida ndo tenha sido até agora adotada: a falta de
pressdo por parte dos paises devedores, resultante da disposi¢do
de suas elites dirigentes — ¢ da grande imprensa e dos govet-
nos que as representam -— de tentar pagar a divida, embora
ndo tenham condicdes objetivas para fazé-lo. Este fendmeno
ficou patente no Brasil em pelo menos duas ocasies: 1. quando
os empresérios, em sua grande maioria, se opuseram a decisdo
da moratéria, no inicio de 1987; 2. durante o ano de 1988,
quando a suspensio da moratéria e o acordo convencional
firmado pelo Brasil com os bancos, que em nada resolveu os
problemas do pais, foram entendidos pelas elites e pela grande
imprensa brasileira como um fato positivo, como “a normali-
zacdo das relagdes financeiras do Brasil com os paises credores”.
Os bancos credores, entretanto, ndo se deixaram enganar. Per-
ceberam que o acordo, que os beneficiava, sé prejudicava o
Brasil, e deixaram este fato evidenciado pelo aumento do des-
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conto da divida brasileira, logo apds ser firmado o acordo, de
49 para 58 por cento (Quadro 7).

Essa atitude das elites dirigentes dos paises devedores ndo
é, naturalmente, monolitica. Existe um ndmero crescente de
empresdrios e de economistas — e um ndmero maior de poli-
ticos, estes por razOes muitas vezes populistas — que com-
preendem que a divida nao pode ser paga. A tomada de cons-
ciéncia de que o Brasil assinou um mau acordo em 1988 ¢
crescente hoje no Brasil, e o préprio ministro da Fazenda Mail-
son da Ndbrega, que o assinou, acaba de admitir, em artigo
publicado na Folha de S. Paulo, que esse acordo nao representa
uma solugdo para os problemas do pais, sendo necessério voltar
a tese da reducdo da divida (1988).

Mas, apesar da crescente evidéncia da impossibilidade de
se pagar a totalidade da divida, a maioria das elites dirigentes
nos paises devedores continua disposta a tentar paga-la por uma
série de razdes.

A primeira razdo, de ordem econdmica, é o medo de reta-
liagdo. Os credores estdo sempre ameacando cortar os créditos
de curto prazo ou tomar medidas ainda mais fortes contra deve-
dores que tomem medidas unilaterais, e as elites capitalistas
acreditam nessas ameagas. Nao importa que a evidéncia histé-
rica recente desautorize amplamente essa hipétese. No caso da
moratéria do Brasil, por exemplo, as retaliagdes foram muito
pequenas. Na verdade, os bancos ndo tém nem poder nem inte-
resse em retaliar. Cortar os créditos de curto prazo € para eles
um péssimo negdcio por duas razdes: porque deixariam de rea-
lizar os excelentes lucros nesses empréstimos com spreads altis-
simos, e porque no mesmo dia em que eles efetivassem a reta-
liagdo teriam como tnico resultado ver um crédito que hoje
nao tem praticamente nenhum desconto no mercado secundario
ser sujeito ao mesmo desconto dos créditos de médio e longo
prazo.

Uma segunda razdo estd no fato de que nao sdo as elites
capitalistas dos paises devedores que mais sofrem com a crise
da divida. Os trabalhadores e as classes médias sdo muito mais
atingidos. Para certos setores da classe capitalista, conforme
observou Susan George (1988) muito corretamente, a divida ¢
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uma oportunidade para especulagdo e para lucros. A elevagdo
da taxa de juros interna como decorréncia da divida obviamente
interessa a amplos setores rentistas. Negdcios dos mais variados
em torno de conversdo formal e informal da divida permitem
enormes ganhos especulativos.

.Uma terceira razdo, de carater ideoldgico, é fundamental.
Os capitalistas nos paises devedores querem fazer parte do
Primeiro Mundo, querem a integra¢do da economia dos seus
paises com a dos paises capitalistas avangados. Essa integrag¢do
deverd significar ndo apenas mais desenvolvimento para o pais,
mas também mais seguranga politica para a classe capitalista
local. E supdem que qualquer tipo de confrontacdo com os
bancos, qualquer tipo de agdo unilateral do Brasil para aumen-
tar sua pressdo sobre os credores ameagard essa desejada inte-
gragdo. Existem aqui, claramente, dois erros de avaliagdo: pri-
meiro, confundem os interesses do Primeiro Mundo com o dos
banqueiros, €, em segundo, ndo percebem que a integragdo com o
Primeiro Mundo ndo se consegue com boas maneiras e sim
com crescimento econémico e estabilidade de pregos — exata-
mente as duas metas que estdo sendo inviabilizadas pela divida.

Essa motivagdo das elites dirigentes nos paises devedores
para tentar pagar a divida estd baseada em um fator ideoldgico
mais geral: a subordinagdo cultural dessas elites aos paises cen-
trais. Essa subordinagfo, essa crenga de que a verdade estd
sempre nos paises centrais, é uma das caracteristicas por exce-
léncia do subdesenvolvimento, e se expressa das mais variadas
maneiras. Chamar, por exemplo, de “calote” uma medida de
redu¢do unilateral da divida, que tem na verdade todas as
caracteristicas do estatuto juridico da concordata, é uma das
manifestacdes dessa subordinagdo cultural e ideolbgica.

Uma quarta razdo, esta de ordem estritamente politica,
estd no fato de que os capitalistas nos paises devedores tendem
a confundir aqueles que exigem uma posi¢ao firme em relagio
a divida com posi¢des extremadas de esquerda e nacionalistas.
Imaginam que sé esses setores, que falam em ‘“‘auditoria da di-
vida” e na verdade querem o puro e simples repddio da divida,
sdo a favor de medidas unilaterais. Ndo percebem que o alivio
da divida tornou-se um tema corrente nas préprias elites dos
paises credores.
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Mas aqui ja4 entramos na quinta razdo: as elites dirigentes
nos paises devedores sdo muito mal informadas a respeito da
divida. Muito menos informadas do que as elites nos paises
credores, embora tivessem interesse muito maior em estar bem
informadas. Simplesmente ndo sabem ou s muito recentemente
comecaram a saber que as elites dirigentes nos paises centrais
estdo divididas sobre o assunto e que uma parcela crescente
dessas elites ja é favoravel a solugdes globais de alivio da divi-
da, hoje amplamente discutidas no Primeiro Mundo.

A reducao unilateral da divida

Sem pressdo por parte dos paises devedores, entretanto, e
particularmente sem pressdao da parte do Brasil na sua quali-
dade de principal devedor, dificilmente os credores adotardo a
solucdo global. Por outro lado, sem a redugao da divida exter-
na brasileira para cerca da metade, ¢ pouco provdvel que o
pais supere sua crise fiscal e as altas taxas de inflag@o vigentes.

Para os dois problemas, porém, existe uma solugdo muito
clara: a decisao unilateral do Brasil de voltar 4 moratdria e, mais
do que isto, reduzir unijlateralmente sua divida de médio e longo
prazo para com os bancos comerciais para o nivel compativel
com sua efetiva capacidade de pagar, ou seja, para cerca de
50 a 60 por cento do atual valor. Para isto, tomada a decisao,
basta enviar um telex aos bancos comunicando a decisao, ao
mesmo tempo que se suspende novamente o pagamento dos
juros. No telex se dispensaria também o Comité Assessor de
Bancos (ja que é “assessor” e que todos Os seus custos s30 pagos
pelo Brasil, podemos e devemos dispensa-lo), e se declararia
que o Banco Central passaria a negociar,” banco a banco, as
condicdes da emissdo dos novos titulos, com prazo de cerca de
25 anos, em substituicao aos contratos atuais de divida. Seria
criado um fundo onde se depositariam os recursos para pa-
gamento dos bancos quando estes aderissem ao novo esquema.
E seria criado um incentivo para aqueles que primeiro ade-
rissem.

A reagdo dos bancos seria, inicialmente, indignada. Nin-
guém aderiria. Mas também provavelmente nao teriamos maio-
res retaliacdes, porque estas sé prejudicariam seus autores. E
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depois de um certo prazo, ou comegariamos a ter negociagdes
isoladas com determinados bancos, ou a pressdo representada
pela medida levaria a4 ado¢do de uma forma de solugdo global
semelhante & que expusemos, a qual o Brasil aderiria prazero-
samente. No telex enviado aos bancos esse fato seria, inclusive,

deixado explicito.

Esta medida pode parecer radical, mas estd longe de sé-lo.
A histéria de crises da divida no passado estd cheia de casos
semelhantes (ver Gonzalo Bigs, 1987; Abreu, 1988). Ainda em
1953 o governo conservador, democrata-cristdo, da Alemanha
reduziu unilateralmente em 25 por cento sua divida externa
(ver UNCTAD, 1988: 95).

Os bancos credores estdo esperando medidas unilaterais
mais firmes da parte dos paises devedores. Enquanto negocia-
dores em nome de seus respectivos bancos, os banqueiros sdo
administradores profissionais obrigados perante seus acionistas
e conselhos de administragdo a defender cada centavo, a lutar

por cada centésimo de porcentagem de spread. Mas no mo-
mento em que um pais devedor, além de entrar em moratdria —
que deve ser sempre decidida em low profile, sem se procurar
ganhos politicos internos demagdgicos com ela nem agredir os
credores — decidir de aproximadamente quanto ¢ a redugdo
que fard em sua divida, os banqueiros — seus governos e sua
opinido ptblica — compreenderdo as razdes que levaram a essa
decisdo. Estdo preparados para isso.

E claro que uma solugdo dessa natureza sé pode e sé deve
ser tomada se, a0 mesmo tempo, o pais estiver firmemente deci-
dido a adotar medidas de ajustamento fiscal interno muito duras.
Os dois tipos de medida serviriam de refor¢o mttuo, ndo ape-
nas no plano econdmico, mas também no plano politico. As
medidas de ajustamento interno seriam legitimadas pelo corte
unilateral da divida perante a populagdo do pais, enquanto que
a redugdo da divida seria legitimada pelo ajustamento interno
petante a opinido ptblica nos paises credores.

Em novembro de 1987, depois de ter assinado o acordo
provisério com os bancos de forma a evitar a classificagdo da
divida brasileira pelo governo norte-americano e assim demons-
trar a boa-fé do Brasil em negociar, os responséveis pela nego-
ciagdo ficaram convencidos da total falta de disposi¢do dos
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bancos em chegar a um acordo minimamente razodvel para o
Brasil. Em vista disso, propus ao presidente Sarney, que aceitou,
a dispensa do Comité Assessor e a negociagdo individual com
cada banco com base no principio da securitizagdo da divida,
aproveitando o desconto no mercado secunddrio. Entretanto,
embora o presidente permanecesse firme em sua disposi¢do, um
més depois, em 20 de novembro de 1987, solicitei de forma
definitiva minha demissao diante da recusa do mesmo presi-
dente de aceitar as medidas de ajustamento fiscal, aumentando
a receita e diminuindo a despesa, que estava propondo.

Espero ter deixado claro neste artigo que da crise fiscal,
que tem como uma de suas causas bdsicas uma divida externa
excessiva, emerge a necessidade da redu¢do da divida. Mas, em
vez de financiamento com ajustamento, como propdem (mas nao
fazem a sua parte, o financiamento) os bancos credores, o que
o Brasil necessita é de redugao de divida com ajustamento. Re-
dugdo da divida sem ajustamento é populismo que nada resol-
vera.
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As causas da crise da divida*

~Cheryl Payer**

-

A maioria das pessoas pensa que o problema da divida do
Terceiro Mundo comegou com o choque do petréleo da OPEP
de 73-74. Conforme essa interpretagdo, os paises da OPEP,
em alguma regido desértica no Oriente Médio, de repente tinham
bilhdes de ddlares que ndo podiam gastar, colocando-os entdo
em bancos americanos e no mercado do euroddlar. Enquanto
isso, o empobrecido Terceiro Mundo, dependente do petréleo
importado, se ndo pudesse tomar emprestado dinheiro suficiente
para pagar por ele, teria pela frente depressdao para suas econo-
mias e fome para seus povos.

Entdo, num ato considerado ‘““de estadista” por alguns e
temerario por outros, bancos dos Estados Unidos e da drea do
eurodélar concordaram em reciclar petroddlares para o empo-
brecido Terceiro Mundo. Os paises pobres sobreviveram, e
alguns até prosperaram, até que a. crise da divida em 1982
mostrou que a reciclagem pode ter sido “de estadista” a curto
prazo, porém, a longo prazo, temeraria.

O mundo continua tentando “resolver” a crise da divida
do Terceiro Mundo, embora sem sucesso. Mas as bases do pro-

* Traduzido por Ricardo B. Costa.
** Doutora em Ciéncia Politica pela Harvard University, EUA; autora
do livro The Debt Trap, 1974.
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blema foram plantadas décadas antes do ‘“choque do petréleo”
e tém suas raizes numa contradigdo fundamental da politica
econ0mica norte-americana com relagao ao Terceiro Mundo. Nao
seremos capazes de resolver esta crise, ou prevenir a préxima,
até entendermos isso.

A contradi¢@o nasce a partir de dois conceitos caros & poli-
tica externa americana: 1. que o Terceiro Mundo precisa natu-
ralmente importar capital; 2, que o capital privado pode e deve
encarregar-se da maior parte dos fluxos de capital para o Ter-
ceiro Mundo. Estes dois objetivos ndo podem ambos ser satis-
feitos a longo prazo; a histéria dos anos 80 tem dado provas
de que a contradicdo ndo pode ser evitada no mundo real.

A teoria econdmica convencional diz que os chamados pai-
ses em desenvolvimento sdo pobres em capital, e, porque o
capital € escasso, a remuneracdo para os investimentos de capi-
tal € maior nos paises do Terceiro Mundo do que nos paises
desenvolvidos com excedente de capital. De acordo com esta
teoria, o capital privado deveria fluir naturalmente dos paises
desenvolvidos para os subdesenvolvidos.

Apds a Segunda Guerra Mundial, contudo, o capital pri-
vado — especialmente o capital bancdrio — manteve-se afas-
tado do Terceiro Mundo, principalmente porque os banqueiros
se lembraram das quebras generalizadas nos acordos latino-ame-
ricanos nos anos 30. Atenta ainda mais contra a teoria o fato
de que os latino-americanos que tinham capital freqlientemente
preferiam manté-lo em contas bancarias na Europa ou em Nova
York (a América Latina era uma das principais fontes de depé-
sitos em euroddlares na década de 60!)

“Na verdade”, escreveu um respeitado especialista latino-
americano em 1971, “o problema néo é atrair as reservas estran-
geiras, mas impedir que as reservas locais vazem para o exte-
rior...” (CEPAL). As estimativas do total liquido de capital
privado nacional derramado pela América Latina é de US$ 5
bilhdes no perfodo entre 1946 e 1962 (Griffin 1971: 242-243).

Os programas de ajuda externa do governo americano co-
megaram na década de 50 como forma de sustentar governos
anticomunistas no Oriente Médio e na Asia. Quando os pafses
desenvolvidos comegaram a ‘“amarrar” a ajuda externa que de-
sembolsavam com as vendas que suas empresas faziam, a distin-
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cdo entre ajuda estrangeira e incentivo a exportacdo tornou-se
pouco clara.

O fluxo de capital de paises ricos para os (assim chamados)
paises pobres incluia investimentos privados diretos e emprés-
timos feitos por programas do governo ou garantidos por agén-
cias governamentajs. Os fluxos de capital oficiais traziam dois
importantes beneficios para os paises exportadores de capital:
financiavam um excedente de exportagdo dos paises desenvol-
vidos (um excedente de importagdo pelos pobres), que contri-
bufa para os lucros e para o nivel de emprego internos, e per-
mitiam aos seus governos garantir o comportamento submisso
dos governos ajudados. O comportamento desejado incluia man-
ter os comunistas fora de um governo de coalizdo, votar no
“nosso” lado em organizacGes internacionais e aceitar as impo-
sices do FMI e do Banco Mundial.

Por serem esses fluxos de capital tdo fiteis na conquista e
controle de “Estados clientes” no Terceiro Mundo, assim como
para a invas@o de mercados nos quais as companhias norte-ame-
ricanas de outra forma ndo seriam capazes de competir, a idéia
de que tais fluxos eram naturais ganhou consisténcia, a despeito
da clara evidéncia de que até os investimentos privados manter-
se-iam longe do Terceiro Mundo se nido fossem promovidos e
protegidos pelo suborno americano e apoiados por forcas mili-
tares e agOes encobertas onde necessério.

Havia um simples porém fatal defeito nessa politica para
o Terceiro Mundo. As corporacBes investiram nos paises ter-
ceiro-mundistas porque queriam obter lucros nesses paises e
depois levéd-los para fora. Mas se os empréstimos — mesmo
aqueles a juros baixos — eram o principal veiculo dos fluxos
de capital, eles também exigiam o retorno de juros e amortiza-
¢oes. Tanto com empréstimos quanto com investimentos, o re-
sultado é que, em algum momento, ocorre a inversdo no fluxo
do capital. Qualquer contrato normal de empréstimo requer o
pagamento do capital, mais os juros depois de um certo periodo
inicial em que o tomador recebe o empréstimo. Mas, passado
este periodo, o fluxo legal de capital passa a ser do devedor
para o credor.

No jargdo de finangas internacionais, a “transferéncia li-
quida” é a diferenca entre o fluxo bruto de novos empréstimos



62 CHERYL PAYER

e o servico da divida (o pagamento do principal e dos juros
pelo pais devedor). Se os novos empréstimos feitos a um pafs
num dado ano totalizam US$ 2 bilhdes, o pagamento de capital
chega a US§ 500 milhdes e os juros a outros US$ 500 milhdes,
a transferéncia liquida — o dinheiro disponivel para financiar
um excedente de importagio — terd sido de US$ 1 bilhdo.
A medida que o servigo da divida aumenta, a transferéncia li-
quida se reduz rapidamente e eventualmente se torna negativa,
a menos que sejam levantados novos empréstimos ainda mais
rapidamente do que esse aumento.

Como a maioria dos pafses estava fazendo empréstimos de
vérios paises credores diferentes, de mdltiplas agéncias gover-
namentais e, mais tarde, de credores privados de dentro de cada
pafs, os pagamentos poderiam ser feitos, durante algum tempo,
usando-se a receita dos novos empréstimos. Num determinado
ano, a divida contraida em anos passados poderia ser saldada
com os fundos obtidos de um novo credor. Mas isto nao tem nada
a ver com investimentos reais ou crescimento; era um ‘“esquema
de Ponzi”, uma arapuca do tipo ‘“corrente” (ou “pirdmide”)
em que fatalmente hd perdedores quando nfo se encontram
mais novos otarios para participar do jogo. Na Main Street, um
esquema como esse poderia levar seu promotor a cadeia.

Em dltimo caso, os pagamentos t€m que sair da fonte de
receitas de divisas externas do pais tomador. A teoria econd-
mica convencional sustenta que o influxo de capital produz cres-
cimento do qual se podera tirar o servigo da divida. H4, entre-
tanto dois tipos basicos de crescimento: o internamente indu-
zido e o induzido pelas exportagdes, e ambos apresentavam pro-
blemas para serem pagos. O crescimento internamente induzido,
aquele que coloca mais dinheiro nas maos dos residentes, tende
a piorar a balanga comercial, porque, numa economia aberta,
aumenta a demanda por importados e deprime o potencial de
exportagdes por fazer aumentar saldrios e outros custos.

O crescimento induzido pelas exportagdes, quando bem-su-
cedido, produz receitas de divisas externas. Para pagar pelo
servigo das dividas e sua amortizagdo, os paises devem, no
entanto, ser capazes de encontrar mercados que aceitem exce-
dentes de importacio da magnitnde necessdria e moderar sua
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prépria demanda de importagSes a um nivel bem abaixo de
suas receitas com exporta¢des. O mais influente modelo de
crescimento econdmico acelerado pela importagdo de capital néo
considerava sequer o problema de amortizagdo j& que definia o
“crescimento auto-sustentado” (o objetivo) como o “crescimento
a uma determinada taxa com um influxo de capital limitado a
uma razao especifica do PNB, o qual pode ser sustentado sem
financiamento adicional” (Chenery e Strout, 1966: 685n; grifo
meu).

A medida convencional para aferir a capacidade de uma
nagdo de amortizar suas dividas é a “razdo do servico da divi-
da”: a razdo entre os pagamentos do servico da divida e as
receitas de exportagdo, expressa em porcentagem. A razdo do
servico da divida tinha, no entanto, dois sérios defeitos como
indicador de credibilidade. O primeiro era que ninguém pode-
ria determinar qual seria a razdo do servigo da divida normal
ou segura. Seria de dez por cento, ou vinte, ou trinta? Alguns
paises com razdes altas tém arcado honradamente com o servico
de suas dividas, enquanto outros com razdes muito menores tém
falhado (Nowzad e¢ Williams 1981: 43).

O outro problema era que a razdo do servico da divida
nao levava em conta os novos influxos de capital. Enquanto os
novos empréstimos excedessem a conta total do servigo da divi-
da, nenhum pais precisaria entrar em suas préprias receitas de
exportacdo para pagar por esse servico. Tudo se poderia pagar
com novos empréstimos até o “ponto de equilibrio” em que a
transferéncia liquida se tornasse negativa. A aceitagdo quase
geral da idéia de que era ‘“natural” o capital fluir de paises
desenvolvidos para os subdesenvolvidos significava que os pre-
sidentes e ministros da 4rea financeira dos paises terceiro-mun-
distas eram induzidos a acreditar que eles nao precisariam gastar
suas proprias receitas de exportacdo com o servigo da divida.

N&o h4 nenhum mecanismo em legislagdo internacional que
obrigue o recolhimento de dividas feitas entre paises. E fécil
compreender que um devedor pode ser tentado a esquecer-se
do pagamento de uma divida. O que deve ser lembrado € que o
governo americano, a maioria dos economistas (do pensamento
vigente ou ndo), bem como os exportadores de paises desenvol-
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vidos — diretamente interessados nos lucros —, ndo queriam
que os devedores chegassem ao ponto de devolugio liquida de
suas dividas, como também n#o o queriam os préprios devedores.

Se isso acontecesse, quando acontecesse, os exportadores
perderiam mercados. As inddstrias que produzem para o con-
sumo interno veriam seus mercados serem invadidos por impor-
tados — j4 que o Unico meio de os paises devedores pagarem
pelo servico da divida é através da exportacdo de bens e servi-
cos. Os trabalhadores dessas industrias perderiam seus empre-
gos, e 0 governo americano. seu mais poderoso e efetivo instru-
mento para controlar o comportamento dos governos do Tet-
ceiro Mundo.

Como as economias dos paises desenvolvidos se estrutu-
raram em torno da exportagdo de excedentes para o Terceiro
Mundo durante quase quatro décadas, e como os tomadores de
empréstimo do Terceiro Mundo estruturaram suas economias
em torno da expectativa de um influxo de capital liquido tam-
bém durante longo tempo, quando foi efetivamente alcangado
o “ponto de equilibrio”, no inicio dos anos 80, ¢ a transferén-
cia liquida se tornou negativa, primeiro para.a América Latina,
depois para a Africa e finalmente para o Terceiro Mundo como
um todo, parecia como se o mundo tivesse virado de ponta-ca-
beca e a dgua (o dinheiro é sugestivamente chamado liquidez)
estivesse subindo pela montanha (do Terceiro Mundo para os
paises desenvolvidos).

Os governos credores ndao queriam mesmo o dinheiro de
volta. Nos anos 50 ¢ 60, quando crises de endividamento eram
principalmente causadas pelo actimulo de dividas oficiais ou
oficialmente garantidas o procedimento padrdo para lidar com
uma crise de endividamento eta convocar o consércio de go-
vernos credores do “Clube de Paris” para reescalonar a divida
de modo que os pagamentos anuais por seu servigo fossem
baixados e transferéncias liquidas positivas fossem reassumidas.

Ofertadores privados entram em cena
Por toda a histéria do programa de ajuda estrangeira, cada

nova administragdo norte-americana vinha enfatizando que o
propdsito principal do auxilio intergovernamental era facilitar
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os fluxos de capital privado. Eventualmente, de acordo com a
retérica oficial, o capital privado deveria prevalecer, tornando
desnecessarios os fluxos de capital piblico.

Por volta dos anos 60, a nova geracdo de banqueiros que
j4 ndo se lembrava das licdes de 30 estava assumindo o coman-
do de suas corporagdes. Induzidos pelo incentivo oficial e se-
guindo seus clientes multinacionais que se expandiam no Tercei-
ro Mundo (principalmente na América Latina), esses banqueiros
desenvolveram rapidamente uma rede de correspondentes ou de
agéncias bancdrias nos paises estrangeiros considerados promis-
sores.

Ironicamente, os bancos comerciais passaram a ter interesse
em emprestar a América Latina ao mesmo tempo que Vvarios
dos paises mais importantes passavam por crises de endivida-
mento. Um vice-presidente sénior do CITIBANK classificava, em
1965, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Uruguai e Colombia
como casos perdidos que “ano apds ano precisam voltar a
Washington para empréstimos de emergéncia e para o alonga-
mento de prazos” (Constanzo, 1965). Anos mais tarde, esse
executivo era um proeminente defensor dos empréstimos do
CITIBANK a esses mesmos paises. O Business Latin America
reportava em 1968 que a razdo do servico da divida média
para a América Latina era de pelo menos 14% em 1966 ¢ cita-
va a estimativa ainda mais alta do Banco de Desenvolvimento
Interamericanos: 20%.

O relatério da comissdo Pearson, publicado em 1969, for-
neceu um quadro ainda mais alarmante. J4 na metade da dé-
cada de 60, o servico da divida abocanhava 87% dos novos
empréstimos a América Latina (e 73% dos empréstimos novos
a Africa). A transferéncia liquida, ou a quantidade de dinheiro
que sobrava para a importa¢do de bens e servigos, era, portanto,
apenas de 13% e 27% respectivamente. Essas magras margens
ndo poderiam ser mantidas nos anos 70, mesmo com um actés-
cimo de 8% ao ano no total bruto de empréstimos. Se o fluxo
bruto de novos empréstimos nao se modificasse, a América La-
tina, a Africa e o Leste asidtico estariam todos mandando
somas enormes de capital de volta para os paises desenvolvidos
por volta de 1977.
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Por que os bancos o fizeram, se os seus altos executivos
sabiam perfeitamente que vérios de seus novos clientes ja esta-
vam reescalonando dividas? Qualquer um que lesse os jornais
também se daria conta de que a perspectiva de aumento da
ajuda externa (que afiancara varios empréstimos do setor pri-
vado nos anos 60) nio era boa no inicio dos anos 70.

Podem ser dadas varias respostas parciais.

Em primeiro lugar, tomadores de empréstimos atraentes
andavam raros nos mercados bancédrios usuais, j4 que muitos
dos grandes clientes de corporagBes comegaram a3 passar ao
largo dos bancos, levantando fundos pela emissao de seus pré-
prios papéis.

Em segundo lugar, os emprestadores realizavam lucros f4-
ceis a partir de empréstimos de somas enormes que embutiam
altos spreads e requeriam relativamente pouco tempo executivo
para aprovagdo e trabalho burocratico. Ironicamente, os spreads
eram altos exatamente porque os tomadores do Terceiro Mundo,
particularmente os grandes, eram sabidamente arriscados. A alta
lucratividade encorajava os funcionérios encarregados dos em-
préstimos a se esquecer dos riscos de longo prazo; as recom-
pensas de curto prazo eram enormes e, quando os problemas
aparecessem, todo mundo j4 teria esquecido quais eram os res-
ponsaveis.

Em terceiro lugar, os golpes militares (Brasil, 1964; Chile,
1973; Argentina, 1966 e 1976; etc.), as declara¢des de lei mar-
cial (Filipinas, 1972) e mudangas menos ébvias da politica eco-
ndmica por outros governos, permitiram aos bancos acreditar
que as velhas e ineficientes politicas haviam mudado e que os
governos devedores estavam agora no caminho certo. Algumas
destas mudancas de governo (ou equipes de governo) foram
provocadas por cortes nos créditos externos; vérias foram super-
visionadas pelo. Fundo Monetario Internacional, o qual deu aos
bancos a falsa imagem de que 0s empréstimos deles estariam,
de agora em diante, seguros.

Em quarto lugar, quando os bancos tentaram analisar seria-
mente os riscos de longo prazo envolvidos em seus novos em-
préstimos, o simples instrumento da ‘“‘razdo do servigo da divida”
os encorajou a olhar principalmente para as perspectivas de
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exportacdo dos paises devedores. E as perspectivas de exporta-
¢do pareciam excelentes, especialmente nos dois anos criticos
que antecederam a explosdo do prego do petréleo. Os pregos
das commodities haviam subido a niveis sem precedente, e o
Clube de Roma elaborou um relatério amplamente divulgado
alegando que o mundo estava ficando sem recursos. Para quem
ndo tivesse uma longa experiéncia com a volatilidade do tipo
expansdo-e-queda dos pregos das matérias-primas (e os jovens
funciondrios raramente a tinham), era plausivel imaginar que
os produtores desses produtos mereceriam crédito no futuro —
mesmo tendc demonstrado ndo merecerem no passado.

O dltimo ponto € provavelmente o mais importante, o
“ponto chave”. Os bancos estavam pressupondo que dividas
ruins poderiam tornar-se boas do mesmo modo como se fazia
no passado recente, com o reescalonamento e a injecdo de di-
nheiro novo dos governos credores interessados.

Os bancos ndo temiam o reescalonamento enquanto pu-
dessem continuar a colher taxas de juros de mercado; na ver-
dade, os primeiros reescalonamentos de divida bancaria, no final
dos anos 70 e inicio dos anos 80, fizeram esses empréstimos
ainda mais lucrativos para os bancos, porque eles podiam au-
mentar os spreads e colher gordos proventos pelo reescalona-
mento, os quais eram contabilizados como lucros imediatos.
(O Congresso americano acabou com essa pratica em 1983, como
parte da lei que aprovou um aumento de capital para o FMI.)

Estd claro que em caso de default, os bancos confidencial-
mente esperavam um socorro do governo. Esta citagdo do Euro-
money, uma publicagdo comercial da atividade bancaria interna-
cional, reflete o seu pensamento:

“Por um lado, uma anélise puramente técnica da posi¢do
financeira atual dos paises em desenvolvimento ndo petro-
liferos sugere que os defaults sdo inevitdveis; mas, por outro
lado, vdrios especialistas ndo acham que isto seja o mais
provavel. O Banco Mundial, o FMI e os governos das prin-
cipais nag¢des industrializadas, argumentameecles, entrarfo
em cena. Nao ficardo apenas olhando os defaults danifica-
rem seriamente todo o aparato do mercado europeu” (Le-
vine, 1975, p. 11).
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O papel do “choque do petréleo”

Estamos agora no ponto de reexaminar o papel do choque
do petrdleo de 1973-1974. Ao contrério dos pressupostos apre-
sentados nos pardgrafos iniciais, muitos pafses detinham dividas
pesadas, tendo vivido crises de endividamento mesmo antes do
choque do petréleo; e muitos bancos americanos e internacio-
nais estavam profundamente envolvidos na concessdo de emprés-
timos a esses paises antes de 1973, apesar de seus histdricos de
endividamento (ou por causa deles?). O lance da OPEP foi o
ato culminante da expansdo dos precos das commodities, o que
incentivou os bancos a considerarem os pafses do Terceiro
Mundo como bons riscos para efeito de concessdo de crédito no
futuro. Os paises mais procurados dos anos 70 para esse fim
eram os exportadores de petréleo, muitos dos quais fortemente
populosos e com uma alta demanda de importacSes (Venezuela,
Nigéria, Indonésia, México).

Outros paises devedores, especialmente o Brasil e a Coréia
do Sul, tiveram efetivamente que fazer empréstimos para cobrir
suas contas de importacdo de petréleo. A confianga dos bancos
de que havia um guarda-chuva americano que garantia seus
empréstimos aqueles paises sé pode ter sido reforcada pelo in-
centivo oficial dado a “reciclagem” dos excedentes de petro-
délares pelos bancos comerciais. A alocagdo de ““petroddlares”
da Arédbia Saudita e do Kuwait contribuiu para os fundos dis-
poniveis para empréstimos, mas especialistas estimam que os
petroddlares contribuiram com apenas 15% dos fundos totais
do mercado do euroddlar (Williams, 1981: 64). A crise do prego
do petréleo representou simplesmente mais lenha jogada na
fogueira.

s

O que os bancos nao perceberam & que: 1. eles préprios
estavam afiangando (temporariamente) as crises das dividas con-
trafdas junto aos governos; 2. emprestando mais dezenas de
bilhdes de ddlares para esses paises ja endividados em termos
desfavoréveis (altas taxas de juros e vencimentos curtos) eles
estavam garantindo que a préxima crise ndo se resolveria da
forma tradicional, isto é, pela restauracdo da transferéncia li-
quida de capital para os devedores do Terceiro Mundo através
do reescalonamento e de novos empréstimos.
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Quando o México e o Brasil, os dois maiores devedores do
Terceiro Mundo, falharam em 1982, a “solugdo” tradicional foi
posta & prova. Se fosse deixado ao mercado achar uma solucio,
o mundo teria rapidamente mergulhado num caos financeiro,
jd que o instinto de cada banco credor era parar de emprestar
e tentar reaver o que pudesse de seus ativos. As liderangas dos
Estados Unidos (principalmente o Departamento do Tesouro e
o Federal Reserve Board) e o FMI perceberam que isso deixaria
todos os bancos sem nada. Os bancos contavam com que o FMI,
0 governo americano e outros governos os tirariam dessa situa-
¢ao. O FMI e o Banco Mundial dedicaram bilhdes de ddlares
para pacotes de socorro, e os Estados Unidos e o BIS (Bank
for International Settlements), atuando como intermedidrio para
os bancos centrais dos paises da OCDE, proveram alguns finan-
clamentos “ponte”; mas isso nfo foi de longe suficiente para
livrar os bancos.

Em vez disso, o diretor administrativo do FMI disse aos
bancos que eles teriam que entrar no negécio exatamente como
os credores oficiais vinham fazendo através do Clube de Paris
hd um quarto de século. A cada banco foi pedido que entrasse
com uma porcentagem de sua exposi¢do total correspondente a
cada pais (7% nos casos do México e do Brasil) para novos
empréstimos. Isso permitiria aos paises pagar seus juros de for-
ma escalonada, desde que os paises alocassem uma parte de suas
receitas de exportacdo para a concessdo de novos empréstimos.

Isso, no entanto, era exatamente o que a maioria dos deve-
dores do Terceiro Mundo nao estava preparada para aceitar.
Num curtissimo espago de tempo, estes paises teriam que fazer
a mudanca violenta entre um enorme influxo bruto de capital
para financiar um excedente de importagdo (gastando mais do
que possufam) e a utilizagdo de uma parcela consideravel de
suas préprias receitas para o servico da divida: “gastando me-
nos do que precisariamos gastar”, como dizia o argentino Aldo
Ferrer (Ferrer, 1985). As condicdes legais dos contratos de em-
préstimos estavam fazendo a 4gua subir a encosta: o Terceiro
Mundo estava novamente mandando dinheiro para os paises
industrializados, desta vez na forma de servico da divida e
também na forma de fuga de capital.
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A transferéncia liquida havia se tornado negativa, como
teria que acontecer alguma hora, uma vez que o universo finan-
ceiro ndo se pode expandir infinitamente. Da mesma forma que
os empréstimos aumentaram quando a inflagdo fez estourarem
as receitas de exportagdo nos anos 70 (postergando, assim, o
“ponto de equilibrio” previsto para a metade da década pela
comissao Pearson), cairam subseqiientemente a queda das recei-
tas de exportacdo no inicio dos anos 80, precipitando a crise.
Entre 1981 e 1982, os sete maiores devedores da América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Venezuela)
viveram um aumento coletivo de US$ 5 bilhdes nos custos de
juros (sete por cento), uma queda de US§ 7 bilhdes nas receitas
de exportagdo (nove por cento) e uma diminui¢do de novos
empréstimos da ordem de US$ 10 bilhdes (dezesseis por cento).
O México, contudo, inaugurou a crise da divida com o default
de 1982, ndo obstante o fato de suas receitas de exportagdo
terem crescido por volta de 238% em -apenas trés anos, com
sua- produgdo de petrdleo atingindo o apogeu no mesmo mo-
mento em que os precos do petréleo alcangavam o topo (Banco
de Desenvolvimento Interamericano, 1984: 19, 34-35).

Nos anos que se seguiram a 1982, o “‘cartel de credores”,
que inclufa o governo americano, os bancos credores (particular-
mente os grandes, representados nas comissdes de monitoramento
de cada pais devedor), o FMI e o Banco Mundial, tentou admi-
nistrar a crise da divida. Eles assumiram que se tratava mera-
mente de um “problema de liquidez” que poderia ser superado
se os credores continuassem a emprestar, fazendo o devedor
aceitar os programas de austeridade do FMI. (Entre outras con-
digbes, o FMI insistia na liberalizacdo do comércio, impedindo,
dessa forma, que os devedores planejassem o uso mais desejével
de suas escassas divisas externas.)

O plano nio funcionou. Os paises devedores assinavam
acordos de stand by com o FMI para conseguir dinheiro novo
de seus outros credores, quebrando-os em seguida por serem
insuportdveis os custos econdmicos e sociais. Credores e deve-
dores reescalonaram pagamentos do servico da divida quase que
continuamente, num processo que mais parecia um jogo de pd-
quer, em que os credores esperavam levar mais em pagamentos
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de juros do que ter que colocar de dinheiro novo, e em que os
devedores jogavam pelo conttério.

O patente fracasso dessa estratégia impeliu o governo ame-
ricano a propor o Plano Baker em 1985, que era meramente a
estratégia antiga com algumas mudangas cosméticas. Essas mu-
dangas inclufam um novo papel para o Banco Mundial (mas
sem qualquer inten¢do de abrir mao da exigéncia dos programas
de austeridade do FMI) e uma énfase retdrica em “‘crescimento”,
apesar de ninguém conseguir explicar como os paises poderiam
crescer enquanto estivessem mandando para fora sua riqueza
na forma de pagamentos do servigo da divida.

Um efeito paradoxal da estratégia dos credores foi o enfra-
quecimento da disciplina do EMI. Isso se tornou inevitdvel
quando, para cada reescalonamento, um acordo com o FMI era
condi¢@o sine qua non. Como todo o mundo soubesse que a alter-
nativa ao reescalonamento era o ndo pagamento, O que Os cre-
dores temiam mais ainda do que os devedores, estes foram gra-
dualmente ganhando forga suficiente para escrever seus préprios
acordos com o FMI e convencer o governo americano a forgar
sua aceitagdo pelo FMI (como fizeram a Argentina em 1984 e
o México em 1986).

Constitui, no entanto, uma razdo mais fundamental para o
declinio da autoridade do FMI o fato de que os pafses devedo-
res agora estavam mandando fundos para o Norte, e nao vice-
versa. Alguns governos (quando ndo os préprios cidadaos) acha-
vam interessante aceitar a tutela do FMI quando isso fosse re-
compensado com um generoso influxo de fundos estrangeiros;
mas a inversdo desse fluxo tornou as recompensas muito menos
atraentes. Em 1986, o presidente do Brasil até ameagou impor
condi¢Bes aos Estados Unidos — a aceitagdo das exportagdes
brasileiras no mercado americano — em troca do servigo da
divida.

A contrapartida de recursos reais a “transferéncia liquida
negativa” de fundos da América Latina — o excedente de ex-
portagdo de que esta precisava para fazer qualquer pagamento
de sua divida — estava produzindo o efeito previsivelmente
doloroso sobre os industriais e trabalhadores baseados nos Esta-
dos Unidos. Da mesma forma que as economias latino-america-
nas tinham vivido uma abrupta reversdo em seus excedentes de
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importa¢ao, a economia americana de repente via-se forcada a
aceitar um excedente de importacdo do Terceiro Mundo, depois
de ter gozado, por décadas, de um excedente de exportagio
com aquelas economias. A perda de fabricas e empregos levou
a um inevitdvel isolamento politico dos grandes bancos na me-
dida em que foi-se percebendo que cada délar pago aos bancos
pelo servico da divida era um délar que ndo estaria disponivel
para pagar por importagdes. A solugdo para a divida proposta
por Bill Bradley, do Senado americano, em 1986, foi uma reacio
a dor na economia americana pela perda ndo compensada de
seus mercados na América Latina.

O Plano Bradley contestou os mitos do Plano Baker e, pela
primeira vez, incorporou ao discurso vigente o fato de que a
solugdo da crise da divida passava necessariamente por uma
reducdo da divida e o reconhecimento de perdas. Era, contudo,
tdo imperialista quanto o Plano Baker ao assumir que os Estados
Unidos tinham o direito de impor condi¢Ges — principalmente
concessdes comerciais que abrissem os mercados dos devedores
para expotrtacdes americanas — em troca de um perddo limitado
e caso a caso da divida.

A primavera de 1987 trouxe dois acontecimentos que mar-
caram uma virada na crise da divida. O maior devedor do Tet-
ceiro Mundo, o Brasil, interrompeu o pagamento de juros sobre
a porg@o correspondente aos bancos comerciais de sua divida de
108 bilhdes de délares. Vérios devedores menores — Equador,
Peru e Bolivia — ja haviam suspendido o pagamento de juros.

Respondendo a esse golpe, o CITICORP, o maior banco
comercial americano e lider absoluto nos empréstimos ao Ter-
ceiro Mundo, anunciou estar separando 3 bilhdes de ddlares
como reserva contra dividas terceiro-mundistas duvidosas. Com
isso, o CITICORP inverteu completamente sua posicdo inicial,
abandonou o cartel de credores — o qual liderava ferozmente
— ¢ demoliu o que ainda sobrava de credibilidade do Plano
Baker, deixando o governo americano sem uma politica para a
divida do Terceiro Mundo. Outros bancos americanos e ingleses
seguiram rapidamente o exemplo.

Qual serd o provavel futuro da divida do Terceiro Mundo?
Tanto lideres dos paises desenvolvidos quanto dos paises deve-
dores ainda se apegam a esperanga de que a ordem ‘‘natural”
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do fluxo de capital do Norte para o Sul possa ser restaurada.
-Aritmética elementar indica que isso s6 pode ser alcangado se
aumentarem em estUpidas propor¢Ges os influxos brutos, ou se
forem drasticamente reduzidos os pagamentos de juros. A pri-
meira op¢do é altamente improvével. Os eventos do inicio de
1987 indicam que a segunda é o que provavelmente ocorrerd.

A expansdo do crédito dos anos 70 levou inexoravelmente
a crise dos anos 80. Os pobres de muitos paises devedores estdo
pior do que estavam antes do inicio da onda de endividamento
(McCoy, 1987). Os bancos tém recebido a contragosto a noticia
de que teriam que arcar com uma parte dos custos da festa.
A esséncia da crise dos anos 80 é que ndo ha ninguém que
queira aderir a esta altura ao “‘esquema de Ponzi” com capital
suficiente para restaurar a transferéncia liquida dos devedores.
Os pafses devedores, por sua vez, ndo estdo dispostos a entregar
uma transferéncia liquida para o Norte perpetuamente, o que
estariam fazendo se continuassem a efetuar o pagamento de ju-
ros integrais. Defaults, repidios, lancamentos de perdas e o
perddo, portanto, de algum modo misturados, sdo as formas
através das quais a crise da divida terd que ser “solucionada”.

A crise da divida jamais serd solucionada enquanto os res-
ponsédveis pela politica norte-americana insistirem que paises
como o Brasil e a Coréia devam continuar com o servigo da
divida e, ao mesmo tempo, restringir suas exportagdes aos Esta-
dos Unidos. Tal situagcdo contraditéria demonstra a falta de
compreensdo das mais intimas conexdes entre comércio e finan-
gas, e perpetua as proprias contradicGes que levaram inexoravel-

Y

mente a atual crise.

A tGnica maneira de prevenir futuras crises de endivida-
mento é limitar drasticamente fluxos internacionais de capital
desequilibrados, o que significa abandonar o mito perigoso de
que os paises do Terceiro Mundo precisam importar capital
estrangeiro. A crise atual praticamente eliminou os fluxos “‘de
mercado” para os devedores problematicos. Muitos danos pode-
riam ser evitados se os emprestadores aceitassem suas perdas e
os devedores repudiassem suas velhas dividas (o que lhes per-
mitiria acesso a enormes quantidades de seu préprio capital),
renunciando a esperangas de receber futuros empréstimos. O
mundo poderia entdo ser reconstruido em bases mais realistas,
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¢ 0 comércio internacional poderia voltar a crescer mais lenta-
mente, porém em bases mais saudaveis. O subproduto mais po-
sitivo de tal curso seria a autonomia adquirida pelos paises
anteriormente endividados, em lugar da submisséo servil porém
insincera ao capital financeiro que ainda subjuga o Terceiro
Mundo.

O fracasso do modelo posterior a 1982 de “empurrar com
a barriga” é, neste ponto, tdo evidente que nao é provivel que
ele sobreviva a inauguragdo da nova administracao americana
em janeiro de 1989. Até mesmo o Banco Mundial, na introdu-
¢do de seu World Debt Tables de 1988, confessou o fracasso
da estratégia e marcadamente enfatizou um pouco conhecido
desenvolvimento na Bolivia que contrasta com a estratégia ofi-
cial de administragdo da divida.

A Bolivia, o pior dos “casos perdidos” dentre os devedores
latino-americanos, foi autorizada pelo cartel dos credores a com-
prar de volta sua prdpria divida a pregos de mercado (atual-
mente, em fungdo de sua incapacidade de pagar juros, aprecados
em apenas 8 a 10 cents por délar). Esta é uma estratégia extre-
mamente perigosa para os credores por causa do incentivo per-
verso embutido nela: os pregos de mercado da divida dependem
nao s6 das condigdes econdmicas do pais devedor mas também
da intencdo de pagar de seu governo; assim, teoricamente, a
declara¢ao de default por um pais poderia abaixar o prego de
sua divida e permitir a sua compra de volta a pregos de bar-
ganha. Esté claro que, no momento, a Bolivia é o tinico devedor
disposto a seguir essa estratégia (ndo sé foi autorizada a fazer
isso, como também os governos credores estdo em realidade con-
tribuindo para um fundo criado para esse propdsito), porque
seu atual governo é subserviente aos credores e, de outra forma,
segue os desejos dos Estados Unidos e do FMI.

E possivel, contudo, que o modelo boliviano aponte o ca-
minho para uma eventual ‘“‘solucéo” da crise da divida, patro-
cinada pelos credores, que traz alguma semelhanga com a ma-
neira através da qual a divida nao-paga da América Latina foi
eventualmente equacionada nos anos 30. Se a solugdo boliviana
(ou qualquer variante que permita uma diminuigdo das razOes
servico/exportagdo e servigo/PNB da divida) fosse seletivamente
estendida para outros governos que demonstrassem sua intengao
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de conformar-se as exigéncias dos Estados Unidos e ao estilo
das do FMI no tocante & liberalizagdo do cdmbio- e das impor-
~ tagOes, incentivos ao investimento estrangeiro, etc., o caminho
ao menos estaria livre para quantidades modestas de novos
investimentos e para uma menos modesta recuperagdo das ex-
portagOes dos Estados Unidos e de outros paises credores. Para
os governos credores, esse pode ser o caminho mais efetivo para
desarmar a bomba-relégio politica de ressentimento populista e
fortalecer seus préprios interesses, recompensando e fortalecendo
as liderangas conservadoras, que poderiam zelar mais efetiva-
mente pelos interesses existentes e potenciais dos credores de
seus respectivos paises.

Para que nao se imagine que esta ¢ uma avaliagdo otimista
de um eventual desenrolar da crise da divida, isto €, a redugdo
do peso do servigo da divida a um nivel que permita a reto-
mada de investimentos e do comércio, deve ser acrescentado
que tais medidas serdo tomadas n@o para ajudar os povos do
Terceiro Mundo, mas para evitar a ameaga politica atualmente
existente em todos os principais paises devedores (como demons-
trado pelo forte destaque de Cardenas nas recentes eleigdes
mexicanas). O perddo da divida, em outras palavras, tornou-se
para os credores uma necessidade politica que se impde para
abortar revoltas populistas que ameacam antecipar reestrutura-
¢Oes radicais; e este esquecimento serd seletivamente distribuido
como recompensa aos governos que aceitem o tipo de “reforma”
de ajuste estrutural que é atualmente conduzido pelo Banco
Mundial e pelo Plano Baker. E ndo serd panacéia nem para a
dependéncia dos governos do Terceiro Mundo nem para a mi-
séria de seu povo, mas exatamente o contrario.
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As solucoes para a crise da divida*

Jeffrey Sachs**

Estamos nos aproximando do sexto aniversdrio da erupgéo
da crise da divida nos paises em vias de desenvolvimento. Hoje,
com a perspectiva que temos devido & passagem destes anos,
podemos perceber claramente que esta crise na verdade se com-
pde de duas crises: a crise financeira dos bancos que fizeram
empréstimos aos paises em vias de desenvolvimento e a crise
econdmica dos préprios paises devedores. Nosso governo dedicou
enormes recursos politicos e econdmicos a prote¢ao de nossos
bancos comerciais, pressionando e incentivando os paises deve-
dores a continuar pagando os juros da divida aos bancos. De
fato, os principais paises devedores e a maior parte dos paises
devedores menores tém respondido positivamente a esta pressao,
realizando grandes e continuos pagamentos aos bancos comer-
ciais, apesar da profunda deterioragdo econdmica destes paises.
Como resultado destes seis anos de pressdo, conseguimos salvar
os bancos, mas perdemos os paises!

Consideremos a situacdo da América Latina, a regido que
possui a maior divida externa. A inflagdo nesta regido estd numa

* Depoimento perante o Subcomité Bancario do Congresso dos Estados
Unidos, julho de 1988.
** Da Harvard University, EUA.
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média de 200% ao ano, e o Brasil e a Argentina sofrem de uma
virtual hiperinflagdo. A inflagdo virulenta e a resultante queda
nas condigdes de vida da populagdo devem-se em boa parte ao
peso da divida externa. Sob pressdo dos EUA e de outros paises
credores, a Argentina, o Brasil e outros paises devedores estdo
lutando com todas suas forgas para continuar pagando os juros
sobre sua divida bancéaria. Por que é que estes paises o fazem
apesar dos grandes e 6bvios prejuizos que estes pesados paga-
mentos de juros causam as suas economias? A resposta é sim-
ples, mas talvez seja surpreendente. Estes governos querem obe-
decer as regras do jogo e querem trabalhar de forma harmoniosa
com os EUA, a Europa e o Japdo. Os EUA (através do FMI, do
Banco Mundial, do Clube de Paris, etc.) lhes mostrou quais sdo
estas regras ¢ eles estdo procurando .segui-las. A pergunta mais
importante ndo é por que os paises devedores estdo se esfor-
cando tanto para obedecer as regras, mas por que os EUA estdo
ajudando a estabelecer regras que em muitos casos sao politica-
mente suicidas para governos amistosos, reformistas e democra-
ticos em nosso hemisfério.

A atual politica da divida estd causando uma polarizagdo
e uma radicalizagdo na politica dos paises latino-americanos.
Alguns governos reformistas (como o de Alfonsin e o de Miguel
de la Madrid) gostariam de pagar uma parte da divida, aquela
que estaria dentro da capacidade econdmica e politica de seus
paises. Mas como os EUA estdo obrigando a pagar toda a divida,
estes governos estdo sendo cada vez mais abalados por opositores
mais radicais, que estdo conseguindo apoio devido a sua pro-
messa de ndo pagar nenhuma parte da divida. Portanto, a posi-
¢do extremista dos EUA, por um lado, estd gerando um extre-
mismo no outro sentido, em toda a América Latina. Ironica-
mente, agora, mesmo os interesses a longo prazo dos bancos
estdo sendo prejudicados pela posicdo inflexivel do Tesouro
norte-americano. Alguns bancos ja reconheceram este fato, e
estdo, de forma ptiblica ou particular, apoiando iniciativas como
a do plano do American Express Bank, que estabeleceria um
mecanismo internacional para alivio da divida. Meu depoimento
ird ressaltar quatro pontos. Em primeiro lugar, uma politica de
reducdo seletiva da divida poderia ajudar substancialmente os
interesses americanos, em matéria de politica externa no mundo
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devedor, e poderia constituir-se num impulso importante 2 refor- -
ma econdmica nos pafses devedores. Também tenderia a prote-
ger, e ndo prejudicar, a posigdo dos bancos, a longo prazo,
através do refor¢co da posigdo politica de governos moderados
que se dispdem a pagar uma parte do servico da divida. Em
segundo lugar, os bancos comerciais poderiam agora facilmente
absorver uma quantia significativa de redu¢do da divida. Em
terceiro lugar, é o atual enfoque, e ndo a estratégia de reducdo
da divida, que coloca a maior ameaga aos contribuintes norte-
americanos. Contrariamente a$ afirmacdes do secretdrio Baker, é
a abordagem atual que estd de fato suprindo os bancos com
délares dos contribuintes. E em quarto lugar, existem muitas
abordagens possiveis e razodveis que poderiam resolver a crise
atual, ou numa escala global ou através de tratamentos indivi-
dualizados para cada caso.

Antes de nos determos nestes pontos, é muito importante
enfatizar dois aspectos fundamentais de qualquer solugdo realista
para a crise da divida.

Em primeiro lugar, precisamos adotar um enfoque verda-
deiramente individualizado, caso por caso, que reconhega o fato
que alguns paises (como por exemplo Argentina, Bolivia, Costa
Rica, Peru, Equador) nunca poderdo pagar grande parte de suas
dividas, enquanto que muitos outros podem pagar boa parte
ou toda sua divida. Em segundo lugar, o apoio oficial a redugio
da divida deve ser condicionado a reformas econdmicas nos
paises devedores, e portanto os mecanismos de redugdo da
divida devem ser condicionados aos vinculos com o FMI e com
o Banco Mundial. E falso afirmar que o alivio da divida acabaria
com o incentivo a reforma econdmica. Pelo contrdrio, a redu-
¢do da divida tornaria a reforma econdmica politicamente pos-
sivel e vidvel na América Latina.

A politica da reforma econdmica e a administragao
da crise da divida

A década de 80 tem sido um periodo de importantes refor-
mas politicas e econdmicas na América Latina. Ironicamente,
enquanto que de inicio a crise da divida representava um incen-
tivo a reforma, agora a posigdo linha dura dos EUA em relagdo



80 JEFFREY SACHS

a divida pode ser um dos principais obstdculos & continuagio
dos esforgos em prol de uma reforma.

No decorrer da tltima década, a América Latina passou por
uma notavel onda de democratizagao. Durante a década de 70
e o inicio da década de 80, os governos militares da Argentina,
da Bolivia, do Brasil, do Peru, do Equador e de outros paises
realizaram uma administracdo extremamente deficiente das eco-
nomias nacionais e ajudaram a provocar a crise da divida nesses
paises. Quando a economia mundial piorou no inicio da década
de 80, e a crise da divida atingiu a América Latina com toda
. sua forca, os governos militares voltaram aos quartéis e deixaram
que governos democréticos recém-eleitos juntassem os pedaci-
nhos. Prejudicados por instituicGes politicas extremamente fra-
geis e demandas sociais grandes e insatisfeitas ha tempo, estes
governos democraticos teriam tido, sob quaisquer circunstancias,
dificuldades enormes para realizar reformas. E no meio de uma
crise da divida, com o mundo credor. pressionando para conseguir
enormes pagamentos de juros sobre a divida, estes governos
tém tido grandes dificuldades para conquistar mesmo uma esta-
bilidade econdmica basica, quanto menos uma reforma sdcio-
econdmica verdadeira. .

Infelizmente, o Tesouro norte-americano tem feito muito
pouco no sentido de reconhecer os problemas das novas demo-
cracias do nosso hemisfério (ou em outras partes do mundo,
como por exemplo as Filipinas). Os governos que t€ém obedecido
4 posicdo oficial dos credores em relagdo a divida tém, em prati-
camente toda parte, sofrido catdstrofes eleitorais a cada eleicdo
sucessiva. Consideremos alguns exemplos.

Argentina: Apds varios anos de programas do FMI e gran-
des dificuldades com o pagamento do servigo da divida, o go-
verno fortemente reformista do presidente Ratil Alfonsin perdeu
decisivamente as cruciais elei¢Ges parlamentares e provinciais de
setembro de 1987. Como resultado, o governo perdeu o con-
trole da situacdo econdmica e enfrenta a possibilidade de uma
nova hiperinflagdo. No dia 9 de julho, o partido peronista esco-
lheu seu candidato & eleigdo presidencial do ano que vem.
Ambos os pré-candidatos peronistas haviam atacado a politica
de Alfonsin de pagamento da divida, mas o vencedor (Carlos
Menem) ganhou em parte devido a sua posigdo mais agressiva
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a favor de uma moratéria da divida. A divida da Argentina
decresceu em valor, de um preco de 47 centavos por ddlar,
antes da eleicdo, para 25 centavos por délar hoje.

Equador: O governo do presidente Ledn Febres Cordero
era um dos governos prediletos do Tesouro norte-americano. Ele
empreendeu reformas de mercado livres e pagou suas dividas
até que ocorreu um terremoto devastador, no ano passado. Nas
negociagdes realizadas no ano passado com o Equador, os bancos
comerciais e o Tesouro norte-americano recusaram-se a contem-
plar qualquer programa significativo de redugdo da divida. Os
bancos adotaram uma linha dura em relagao ao Equador, insis-
tindo num enfoque ‘““convencional” em relagdo a divida, e agora
eles perderam a aposta. O governo foi decisivamente derrotado
em janeiro dltimo, numa elei¢do na qual o candidato apoiado
pelo governo chegou em terceiro lugar, atrds de dois outros
candidatos que prometiam uma posicdo muito mais dura em
relagdo a divida. Logo antes da eleicdo, a divida do Equador
estava aproximadamente 45 centavos o ddlar. Agora estid a mais
ou menos 27 centavos o ddlar.

México: O governo de Miguel de la Madrid realizou refor-
mas econdmicas importantes e corajosas durante os tltimos anos,
principalmente desde 1985. O México tem sido governado, a
nivel realmente notdvel, por uma equipe de tecnocratas interes-
sada na liberalizacdo do mercado e na modernizagdo politica.
Durante este periodo, o México tem continuado a pagar o servico
de sua divida apesar de passar por um periodo de grande auste-
ridade, condi¢des de vida cada vez mais baixas e um ritmo
crescente de inflacdo interna. Agora sabemos que o governo pa-
gou por esta politica com um fracasso eleitoral de proporg¢des
histéricas, 3s mios de um candidato da oposi¢do, Cuatemoc
Cardenas, que colocou a moratéria do pagamento da divida no
cerne de seu programa politico. Embora ainda ndo se possa
prever o resultado das eleicdes da semana passada, existe agora
uma probabilidade muito menor de que o novo governo mexi-
cano mantenha tanto a reforma econdmica quanto o servigo total
da divida.

Peru: Entre 1980 e 1985, o governo do presidente Fernando
Belaunde Terry procurou implementar vérias medidas de re-
forma econdmica. Assim como nos outros casos, o grande peso
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da divida contribuiu para um colapso do apoio politico ¢ da
estabilidade econdomica. Em 1985, o presidente Aldn Garcia e
a partido de oposicdo APRA subiram ao poder, com um pro-
grama de suspensdo unilateral do pagamento da divida. As agGes
unilaterais do novo governo em relagdo a divida, apesar de justi-
ficadas em vista de grave situacdo econdmica do Peru, foram
recebidas com grande hostilidade na comunidade financeira
mundial. O Peru pagou um prego alto pela moratéria da divida.
No caso, o ambiente politico e econémico continuou a deterio-
rar-se rapidamente. Nas dltimas pesquisas de inten¢do de voto
para as elei¢des presidenciais que deverdo ocorrer em 1990, o
candidato da coligagdo marxista de partidos estd adiante dos
outros.

Estes e outros casos demonstram claramente o impasse poli-
tico que confronta os governos de paises devedores que ‘“‘obede-
cem as regras do jogo” em relagdo & divida, ou os governos
que confrontam o Tesouro norte-americano quando este se dispde
a brigar (como no caso do Peru). Os trés maiores devedores,
Argentina, Brasil e México, estdo hoje virtualmente ingoverna-
veis. Existem, porém, dois casos (Bolivia e Costa Rica) nos
quais o Tesouro seguiu uma linha muito mais moderada e os
éxitos nestes dois paises tém sido notaveis.

Bolivia: O governo do presidente Hernédn Siles Suazo come-
gou em 1982, apds 18 anos de governo militar. Preso entre
grandes demandas sociais e enormes pagamentos do servigo da
divida em 1983 e 1984, o governo presidiu uma hiperinflagdo
que chegou a 40.000% ao ano no primeiro semestre de 1985.
O governo que o sucedeu, de Victor Paz Estenssoro, tem sido
brilhante e decisivo na implementagao de muitas reformas inter-
nas, que tiveram como resultado a retomada do crescimento
econdmico € a eliminagdo completa da hiperinflagdo (o indice
de inflagdo na Bolivia tem sido praticamente o mais baixo da
América Latina durante os dois tltimos anos).

Note-se, porém, que os éxitos obtidos pelo governo de Paz
Estenssoro foram facilitados pela suspensio completa feita pela
Bolivia de todos os servigos da divida junto aos bancos comet-
ciais, juntamente com um programa de recompra da divida que
devera virtualmente eliminar a divida bancaria da Bolivia, ao
preco de 11 centavos por délar. No caso da Bolivia, o Tesouro
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norte-americano aceitou a moratéria do servico da divida, deu
grande apoio ao caso da Bolivia perante as institui¢des finan-
ceiras internacionais e apoiou o programa de recompra da divida.

Costa Rica: O governo do presidente Oscar Arias tem
mantido uma suspensdo unilateral parcial dos pagaméntos do
servigo da divida junto aos bancos comerciais e a0 mesmo tempo
implementou um impressionante programa de reforma econd-
mica. Assim como fez com a Bolivia, o governo norte-americano
aceitou a suspensdo do servico da divida costarriquenha, que
ultrapassa os 100% do seu PNB. Os resultados globais do pro-
grama econdmico da Costa Rica tém sido muito positivos: ra-
pido crescimento econdmico, baixa inflagdo e rentabilidade eco-
ndmica global.

Diferentemente do caso da Bolivia, porém, ainda ndo houve
qualquer resolugao, a longo prazo do problema da divida (por
exemplo através de recompra), embora Costa Rica e os bancos
comerciais estejam ativamente considerando vdrias propostas de
reducdo da divida. Infelizmente o Tesouro norte-americano apa-
rentemente bloqueou uma iniciativa que teria usado garantias
do Banco Mundial para apoiar parte do processo de redugdo
da divida de Costa Rica (veja discussdo abaixo).

As li¢des a serem aprendidas com os casos da Bolivia e
de Costa Rica devem ser bastante claras. Uma suspensdo parcial
ou completa dos pagamentos do servico da divida pode ser coad-
juvante importante de um programa de reforma econdmica
bem-sucedido. Em ambos os paises, a atitude tomada em relagao
a divida deu ao governo a brecha politica e os recursos econd-
micos necessdrios para a implementagdo de um programa eco-
némico extremamente dificil. Em ambos os casos, a agdo unila-
teral tomada em relagdo a divida mereceu o apoio do Tesouro
norte-americano porque: 1. os paises tém governos democréticos,
de significativa importancia politica para os Estados Unidos;
2. a dimensdo da divida destes dois paises é tal que é Sbvio
que nenhum deles é capaz, a longo prazo, de pagar seu servigo;
3. ambos os governos estdo implementando um programa ativo
de reformas econdmicas. Por estes critérios, paises como a Argen-
tina, o Equador, as Filipinas e varios outros mereceriam um
apoio semelhante.
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Os bancos poderiam absorver um nivel significativo
de reducao da divida

Durante muitos anos, pareceu que a Unica atitude prudente
que poderia ser adotada por nosso governo seria uma linha dura
em relagdo a divida, em vista de uma posi¢do aparentemente
fragil dos grandes bancos dos EUA. No final de 1982, por
exemplo, os grandes bancos norte-americanos tinham mais de
180% de seu capital preso em empréstimos & América Latina.
Mas é muito importante notar que, seis anos apds a deflagragéo
da crise da divida, os bancos comerciais norte-americanos jé
ndo estdo numa posicdo fragil, devido a sua exposicdo (vulnera-
bilidade) aos paises em desenvolvimento, de modo que ocorreu
uma grande expansdo das opg¢des possiveis para a administracdo
da crise.

Com relacdo a isto, podem ser enfatizados trés pontos. Em
primeiro lugar, durante o .periodo de 1982 a 1988, os bancos
comerciais norte-americanos reconstruiram sua base de capital,
a0 mesmo tempo que pararam de aumentar seus compromissos
liquidos junto a2 América Latina. Ademais, os principais paises
devedores continuaram a pagar a maior parte dos juros de suas
dividas durante estes anos. O efeito global tem sido de uma
grande reducdo na taxa de exposi¢do dos grandes bancos, de
modo que hoje eles tém em média menos de 100% de seu capital
bancéario amarrado na América Latina.

Em segundo lugar, os valores de mercado de agdes dos
bancos norte-americanos ja refletem uma perda antecipada signi-
ficativa no valor de seus ativos relacionados aos créditos conce-
didos ao Terceiro Mundo, de acordo com os descontos secundé-
rios de mercado da divida de paises em desenvolvimento. Em
outras palavras, bancos como o Citicorp ¢ o Chase Manhattan
jé& estdo sendo avaliados no mercado de agbes como se seus
direitos sobre a Argentina valessem 30 centavos o ddlar, e no
México 50 centavos o ddlar. As implicagOes deste desconto de
mercado sdo sérias: os grandes bancos norte-americanos pode-
riam, agora, vender seus ativos de créditos concedidos ao Ter-
ceiro Mundo com um desconto significativo, sem reduzir ainda
mais o valor das agdes do banco. Da mesma forma, poderiam
aceitar um titulo seguro (por exemplo, garantido pelo Banco
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Mundial) com uma taxa de juro abaixo da taxa de mercado,
em troca dos atuais ativos arriscados que possuem, & taxa de
juros do mercado.

Em terceiro lugar, o alivio da divida poderia provavelmente
ser estruturado de um modo que ndo prejudicasse a base de
capital dos bancos. Consideremos, por exemplo, um caso no qual
um banco desistiria de seus direitos atuais sobre o México em
troca de um direito reestruturado que possua o mesmo valor
de face do principal, mas com apenas metade da taxa de juros
do mercado. (A divida mexicana estd a aproximadamente 50
centavos o délar, valor de face.)

Suponhamos também que o pagamento dos juros do novo
direito seja garantido, ou através de um colateral fornecido pelo
México ou através de uma garantia fornecida pelo Banco Mun-
dial ou alguma outra instituicdo credora. Com os procedimentos
cont4beis de praxe (especialmente o FASB 15), uma tal reestru-
turagdo da divida provavelmente permitiria ao banco levar a
nova divida ao valor de face original, e assim a ndo declarar
uma perda de capital, mesmo que a divida leve uma taxa de
juros abaixo da taxa de mercado.

No final, uma tal reconversdo da divida teria as seguintes
implicacoes: 1. a redugdo dos pagamentos de juros contratuais
pela metade; 2. nenhuma perda contratual na avaliagdo do banco
" no mercado de agdes, ja que o direito que o banco possui contra
0 México ja estd sendo cotado a metade do valor de face; 3. ne-
nhuma necessidade (sob o FASB 15) para o banco cancelar o
valor de capital de seu ativo no México, j4 que o principal
devido sob a divida convertida seria o mesmo que sob a divida
original.

Finalmente, observe-se o fator fundamental que permitiria
aos bancos aceitar o corte pela metade das taxas de juros. Os
bancos deveriam se dispor a desistir de seu direito atual a taxas
de juros normais em troca de um direito a2 metade da taxa de ju-
ros do mercado, sob a condi¢do desta receita reduzida de juros se
tornar absolutamente segura, através de colateralidade, seniority,
garantias do Banco Mundial ou qualquer outro acordo finan-
ceiro. O titulo Morgan-México fracassou exatamente porque os
pagamentos dos juros sobre os novos titulos ndo foram segu-
rados através de colateralidade ou algum outro tipo de garantia.
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Alivio da divida e obrigagdo do contribuinte

O atual governo norte-americano se opds 4 maioria das
propostas de alivio da divida com a alegag¢do de que elas impli-
cariam um nivel exagerado de obrigacdo potencial dos contri-
buintes. Assim, o secretdrio James Baker bloqueou vérias pro-
postas de utilizagdo de garantias do Banco Mundial a instru-
mentos de conversao da divida que permitiriam aos pafses deve-
dores reduzir as taxas de juros contratuais de suas dividas a
niveis abaixo do mercado (como no exemplo dado no item
anterior). Este € um argumento politicamente forte, mas de modo
geral pode-se dizer que é um argumento falho. O meu ponto de
vista é que é o enfoque que estd sendo dado atualmente a
questdo, e nao o enfoque da redugdo da divida, que mais prova-
velmente implicard um nivel significativo de obrigagdo do con-
tribuinte.

O ponto analitico é bastante 6bvio. Suponhamos que um
pais devedor deva dinheiro tanto a bancos comerciais quanto a
credores oficiais. E 16gico que o dinheiro devido a credores ofi-
ciais (por exemplo o FMI, o Banco Mundial, as agéncias de
crédito de exportagdo dos paises credores, etc.) é dinheiro que
indiretamente é devido aos contribuintes. Se a divida global for
muito grande para o pafs pagar, entdo os bancos comerciais e
os credores oficiais (os contribuintes) terdo que dividir a perda.
Quanto mais a perda for absorvida pelos bancos, menos terd
que ser absorvida pelos contribuintes, e vice-versa. Se os direitos
dos bancos forem inteiramente protegidos, entdo os contribuintes
terdo que absorver todas as perdas decorrentes da divida nio
paga.

Sob a estratégia de administragdo da divida do atual go-
verno norte-americano, ndo se espera dos bancos comerciais que
eles absorvam quaisquer perdas. Isto significa, na prética, que é
o contribuinte que deve absorver a redugdo da capacidade de
pagar o servico da divida dos pafses devedores. Até aqui, os
contribuintes nao sofrem perdas explicitas, mas perdas que sdo
muito bem ocultadas sob a forma de novos empréstimos, rees-
calonamentos e assim por diante. Basicamente, o governo norte-
americano, juntamente com outros governos credores e as insti-
tuicdes oficiais, tem apoiado varios mecanismos para se assegu-
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rar de que os credores oficiais ndo recebam muito em termos
de servigos liquidos sobre seus ativos, para que os pafses deve-
dores possam dedicar a maior parte dos servigos de divida que
pagam aos bancos comerciais.

Os contribuintes acabam pagando o pato, das seguintes
formas:

1. as institui¢Bes oficiais, como por exemplo o Banco Mun-
dial, fazem novos empréstimos aos paises devedores, para que
eles tenham mais recursos para poder pagar o servio de suas
dividas junto aos bancos comerciais;

2. para apoiar estes empréstimos oficiais, pede-se aos con-
tribuintes que apdiem as institui¢des financeiras internacionais
com apropriagdes orgamentarias, como o aumento geral de capital
no valor de US$ 75 bilhdes, para o Banco Mundial, que esti
no momento sendo discutido no Congresso;

3. através do mecanismo do Clube de Paris, os credores
oficiais perdem boa parte ou todos os juros devidos nos emprés-
timos de um governo para o outro; assim, enquanto os bancos
comerciais recebem o pagamento dos juros que lhes sdo devidos
pelos paises devedores, os credores oficiais permitem aos paises
devedores que adiem os pagamentos de juros que lhes devem;

4. alguns governos credores individuais, principalmente o
Japdo durante os dltimos anos, concedem novos empréstimos de
governo para governo, que direta ou indiretamente ajudam os
paises devedores a cobrir o servigo das suas dividas junto aos
bancos comerciais;

5. sob a égide das novas propostas para a divida africana
feitas na reunido de cipula de Toronto, os credores oficiais irdo
cancelar formalmente uma parte da divida dos paises africanos
mais pobres. O que é importante e interessante é que aparente-
mente os governos credores nem mesmo sugeriram que os  bancos
comerciais participassem de um cancelamento pro rata do valor
devido a eles.

Através destes mecanismos, os credores oficiais continuam a
realizar transferéncias de recursos liquidos a muitos paises deve-
dores (por exemplo, eles concedem novos empréstimos em ex-
cesso do servigo de divida que lhes é pago pelos paises devedo-
res), enquanto que os bancos comerciais recebem grandes trans-
feréncias de recursos liguidos destes mesmos paises devedores.
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Em esséncia, a tolerdncia dos 6rgdos oficiais em relagdo ao
pagamento do servigo da divida ajuda a financiar a continuagéo
dos pagamentos dos juros devidos aos bancos comerciais.

O objetivo desta discussdo ndo é rejeitar a importincia
da assisténcia oficial aos paises devedores e nem do alivio puro
e simples da divida junto aos 6rgdos oficiais. Como ja realcei
anteriormente, os paises devedores estdo realmente passando por
enormes dificuldades. O que quero demonstrar é que da forma
como estdo estruturadas as regras do jogo, boa parte desta assis-
téncia oficial acaba ajudando os bancos comerciais e ndo os
préprios paises devedores. A ndo ser que os bancos comerciais
sejam pressionados muito mais fortemente a assumir sua parte
no alivio do peso da divida (ou através do perdao da divida
ou através do refinanciamento de uma parcela muito maior dos
pagamentos de juros que lhes sdo devidos), os acordos atuais
cheiram a um sistema sutil, dificil de ser controlado, de subsidio
dos bancos comerciais.

Na verdade, a melhor forma de proteger o contribuinte
seria pressionar os bancos comerciais a aceitar uma parte das
perdas sobre o que lhes é devido. Se os juros devidos sobre as
dividas junto aos bancos comerciais fossem substancialmente
reduzidos, a urgéncia de novas institui¢des financeiras interna-
cionais, ou de novos reescalonamentos do Clube de Paris ou
semelhantes, seria muito reduzida.

Vérias propostas para o alivio da divida

Essencialmente, ha trés tipos de propostas de alivio da di-
vida que estdo sendo objeto de discussdo ativa na comunidade
financeira. O primeiro tipo de alivio sdo os chamados esquemas
“voluntarios”, baseados no mercado, tipo a troca de titulos
Morgan-México e o programa de recompra boliviano. O se-
gundo tipo de proposta para o alivio da divida pede simples-
mente uma mudanga nos procedimentos do FMI e do Banco
Mundial, dando um perdao oficial maior aos atrasos dos paises
devedores nos pagamentos das dividas junto aos bancos comer-
ciais. O terceiro tipo de proposta para o alivio da divida pede
uma utilizagdo maior do dinheiro oficial para varios esquemas
de redu¢ao da divida, inclusive recompra, garantias para bdnus
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de saida e assim por diante. Um enfoque popular neste sentido
é o estabelecimento de uma instituigdo internacional para a
divida que ajude a administrar uma redug@o substancial da
divida que os principais paises devedores tém junto aos bancos
comerciais.

Nao hé lugar neste depoimento para oferecer uma descri¢do
detalhada destas trés diferentes propostas. Eu quero apenas fazer
algumas observacgdes gerais referentes as forcas e as fraquezas
destas alternativas.

De forma geral, uma redugdo real e significativa da divida
exigird um papel ativo e de apoio por parte dos governos cre-
dores e das institui¢bes oficiais. Os governos credores sé poderao
barganhar com os bancos comerciais por uma redug@o de suas
dividas se os bancos comerciais se convencerem de que: 1. os
governos credores nao exercerao pressdo financeira ou de poli-
tica exterior sobre o pais devedor para que ele continue a pagar
todo o servigo de sua divida; 2. a comunidade oficial nao ira
indiretamente socorter os bancos através da concessdo de novos
empréstimos oficiais ao pafs devedor. Até agora, os bancos nio
tém se disposto a entabular conversagdes com os paises devedo-
res em torno de uma solu¢do a mais longo prazo para a divida,
em parte porque estas duas condigGes ndo tém sido claramente .
aceitas. Em quase todos os casos (com a exce¢do da Bolivia
e da Costa Rica), pareceu ser do interesse dos bancos manter
uma linha dura, j4 que eles assumem que o Tesouro norte-
americano os apdia nas negociagdes.

Provavelmente, o passo que por si s6 seria mais efetivo, que
poderia ser tomado no sentido de incentivar o alivio da divida,
seria que nosso governo e as instituigdes internacionais reco-
nhecessem a legitimidade dos atrasos dos pagamentos dos juros
devidos aos bancos comerciais, quando o peso da divida for
demasiado grande para que se possa pagar todo seu servigo.
Quando os bancos rometciais reconhecerem que a comunidade
oficial estd perdoando alguns atrasos no pagamento da divida
particular, eles ficariam muito mais abertos para procurar solu-
¢Oes realistas a longo prazo para a reestruturagdo dos contratos
da- divida.

Outro motivo pelo qual se fard necessdrio o apoio oficial
para o alivio da divida é para que se possa resolver o chamado
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“problema de agdo coletiva” que aflige todos os esquemas de
alivio voluntdrio da divida. O problema bésico dos esquemas
“voluntédrios” é que cada credor sente-se incentivado a opor-se
ao alivio da divida, esperando que os outros credores perdoem
seus direitos. Por exemplo, mesmo que cada banco individual
reconheca que a divida de determinado pais deva ser cortada
pela metade, pode ser do interesse do banco continuar a exigir
o pagamento integral do que lhe é devido, esperando ao mesmo
tempo que todos os outros credores pecam apenas metade do
que teriam direito a receber.

E 6bvio que é esta tendéncia de cada credor individual
resistir ao alivio da divida que faz com que a maior parte das
operagdes de alivio de divida na economia doméstica (por exem-
plo, quando ocorre uma bancarrota) sejam impostas aos véarios
credores por um &rbitro de fora, em vez de resultarem de uma
operac@o voluntaria. Falando em termos praticos, faz tdo pouco
sentido falar de alivio “voluntario” da divida quanto falar de
processos voluntdrios de faléncia, sob o capitulo 11. Porém, no
ambito internacional nfo existe nenhum tribunal de faléncias
que distribua as perdas numa crise de divida. Na pratica, uma
redugado significativa da divida provavelmente exigiria uma lide-
ranga politica (presume-se que dos EUA, juntamente com outros
governos credores, e do FMI e do Banco Mundial) para interme-
diar a espécie de trato que iria emergir de um processo formal
de faléncia.

A questdo que talvez cause maior controvérsia em relagéo
ao alivio da divida é a que ponto o dinheiro oficial deveria ter
um papel relevante no fornecimento do alivio. Este dinheiro
poderia ser utilizado por vdrios motivos, entre eles: 1. para
emprestar a um paifs, para que ele possa “comprar” sua divida
no mercado secunddrio; 2. para garantir o pagamento de juros
num bdnus de saida, com taxa de juros abaixo do mercado;
3. para adquirir a divida diretamente, como ocorre em muitas
propostas para uma instituigdo da divida internacional. Existe
uma relutancia politica enorme em relagdo a tais propostas, fato
que € irbnico ja que o dinheiro dos contribuintes ja estd sendo
arriscado, através de empréstimos*diretos aos paises mais endi-
vidados, por parte de vérios credores oficiais. Como foi expli-
cado anteriormente, o dinheiro oficial ficard mais seguro na
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medida em que os bancos comerciais reduzirem realmente a
dimens@o de seus ativos sobre os paises fortemente endividados.

Gostaria de concluir com alguns exemplos de pafses nos
quais as garantias oficiais representariam uma politica prudente
e efetiva. O atual valor de mercado secundario da divida de
Costa Rica junto aos bancos comerciais é de 14 centavos o délar.
Segundo os argumentos anteriores, deveria ser possivel combinar
uma troca da divida costarriquenha em titulos novos que tenham
o mesmo valor nominal, mas com uma taxa de juros de mercado
que seja 14% da taxa do mercado. Assumindo que a taxa de
juros do mercado seja de 8% ao ano, os titulos de saida costar-
riquenhos levariam uma taxa de juros de aproximadamente
1,1% ao ano (8 x 0,14). O nivel da divida bancéria costarri-
quenha é de aproximadamente US$ 1,75 bilhdo. Assim, se toda
a divida costarriquenha fosse convertida em titulos com uma
taxa de juros abaixo da taxa do mercado, com uma garantia
oficial, o servigo da divida por ano seria de apenas US§ 19
milhdes, em vez do valor atual de US$ 140 milhdes. Sob o
acordo de redugdo da divida, Costa Rica se comprometeria a
pagar os US§ 19 milhdes por ano, mas caso isso nao ocorresse
os credores oficiais seriam obrigados a completar o que faltasse.
Assim, a comunidade oficial garantiria apenas US§ 19 milhdes
por ano e Costa Rica poderia reduzir seu peso de divida con-
tratual em US$ 121 milhdes por ano.

Observe-se que é quase certo que a comunidade oficial esta-
rd fornecendo muito mais do que US$ 19 milhdes por ano 2
Costa Rica, durante muitos anos ainda por vir. O fato de se
fornecer o auxilio sob a forma de garantias de bénus de safda
parece ser uma forma altamente eficiente de assisténcia finan-
ceira. Caso Costa Rica pague realmente seus compromissos redu-
zidos de divida todo ano (o que é provével, pois a quantia de
US$ 19 milhdes ao ano estd ao seu alcance), os credores oficiais
acabar@o ndo tendo que fornecer qualquer auxilio a Costa Rica.

Caélculos semelhantes feitos com o caso do Peru demonstram
que a comunidade oficial teria que fornecer garantias anuais de
aproximadamente US$ 25 milhdes para poder reduzir as obriga-
¢Bes contratuais de servigo da divida do Peru de aproximada-
mente US$ 360 milhdes por ano para mais ou menos US§ 25
milhdes (a divida estd atualmente ao prego de mercado secun-



92 JEFFREY SACHS

dério de 7 centavos o ddlar). Seria extremamente sensato ofe-
recer ao presidente Garcia a oportunidade de conquistar um
peso anual de servigo da divida de US§ 25 milhdes, através de
um alivio da divida sancionado pelos meios oficiais, em troca
de um programa significativo de estabilizacdo no Peru. O ofere-
cimento do alivio da divida poderia ser o prémio politico chave
necessario do Peru para que o governo consiga iniciar as refor-
mas econdmicas tdo necessdrias (e para sobreviver ao tumulto
politico que se seguiria).

Deve estar claro, com estes exemplos, que existem muitos
casos nos quais as garantias oficiais poderiam ser aplicadas de
forma qtil e prudente para conquistar um alivio significativo
da divida em paises fortemente endividados. De fato, seria um
erro politico significativo, a meu ver, se o Congresso apoiasse
o aumento geral de capital do Banco Mundial sem ao mesmo
tempo pressionar o Banco Mundial para oferecer tais garantias,
onde elas fossem apropriadas para se conquistar uma redugio
necessaria das obrigagdes de servico da divida de um pais. Mas
deve ser novamente enfatizado que tais opera¢les de redugao
da divida sé serdo bem-sucedidas se: 1. o programa de redugdo
da divida for ativamente apoiado pela comunidade oficial; 2.
os bancos individuais forem fortemente encorajados a participar
da operagdo de reducdo da divida, para que se possa evitar o
“problema de agdo coletiva” anteriormente descrito. Em todos
os casos, as operacdes de alivio da divida com garantias oficiais
devem ser condicionadas a programas fortes e efetivos de reajuste
nos paises devedores, supervisionados pelo FMI e pelo Banco
Mundial.

Programas mais ambiciosos, como por exemplo o American
Express Plan, pedem uma nova instituicdo da divida que teria
um apoio financeiro dos paises do Grupo dos 7, numa escala
que seja adequada para que se tenha garantia de grande pro-
por¢do da divida existente dos maiores paises devedores. Eu
aplaudo com entusiasmo o conceito basico de tal enfoque em
grande escala, pelas razdes que delineei acima. Como ja defendi
em detalhes em outras ocasides (ver Sachs and Huizinga, “U.S.
Comercial Banks and the Developing County Debt Crisis”,
Brookings Papers ou Economic Activity, 1987: 2, especialmente
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pp. 587-601), mesmo um programa em grande escala envolveria
custos moderados e riscos moderados para o contribuinte.

UMA AGENCIA INTERNACIONAL DA DIVIDA*

Durante seis anos, quase todos os aspectos da crise da
divida foram dirigidos pelos credores. Nao s6 o Tesouro norte-
americano controlou os acontecimentos, mas, o que é ainda mais
espantoso, praticamente todos os planos concretos de alivio da
divida originaram-se dos credores (seja do senador Bill Bradley
nos EUA, do American Express Bank ou do ministro japonés
das Finangas, Kiichi Miyazawa), em vez de se originarem dos
préprios devedores, que tém muito mais em jogo.

No ano critico de 1987, o ministro da Fazenda brasileiro,
Luiz Carlos Bresser Pereira, ficou virtualmente isolado na regido,
quando ousou propor uma solugdo ‘“ndo convencional” para
a crise. O secretdrio do Tesouro norte-americano, James Baker,
tachou a proposta de Bresser de impraticdvel e o restante da
América Latina ficou de lado, emitindo vagos comunicados sobre
a redugdo da divida enquanto apenas o Brasil esforcava-se para
conseguir um tratamento realista da administracdo global da
crise da divida.

Agora, um ano depois, as democracias latino-americanas
estdao colhendo os frutos de sua inagdo. As economias da Amé-
rica Latina estdo sofrendo com padrdes de vida em queda e uma
inflacdo galopante. Praticamente todas elas estdo vivendo i beira
da insolvéncia, fazendo pagamentos da divida externa apesar
de as suas reservas estarem esgotadas. Em muitos pafses, a esta-
bilidade politica bésica e o préprio tecido social estdo sendo
ameagados pelo tumulto econdmico.

Felizmente, o colapso econdmico e a crescente crise politica
da América Latina ndo passaram despercebidos pelo mundo
credor. O fracasso da atual estratégia da divida é reconhecido
quase universalmente. Todos os dias desde a eleicdo nos EUA,
a imprensa norte-americana tem estado repleta de artigos dos
principais jornalistas, analistas de politica externa, politicos e

* Artigo publicado na Folha de S. Paulo, em 9.12.1988.
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académicos, clamando por uma abordagem nova e mais concilia-
dora da divida. No ntimero desta semana, o principal colunista
econdémico da Newsweek endossou o alivio da divida do México.
Durante as Gltimas trés semanas, o Washington Post ¢ o New
York Times defenderam a necessidade urgente de uma nova
abordagem. O Conselho de RelagSes Exteriores, a mais impor-
tante organizacdo do establishment de politica externa norte-
americana nos EUA, publicou uma série de estudos que pedem
uma reducdo da divida.

E l6gico que mesmo com esta mudanca de enfoque, o
verdadeiro alivio da divida s6 é visto como possivel pelo mundo
credor no caso dos governos que estdo assumindo politicas eco-
nOmicas responsdveis. A néo ser que o Brasil, a Argentina e os
outros paises comecem a elevar os impostos cronicamente baixos
cobrados das classes mais altas, ¢ ao mesmo tempo reduzam
suas excessivas despesas governamentais, ninguém no mundo
credor ird se interessar por um esfor¢o coordenado global para
o alivio da divida.

Para os governos devedores que embarcaram num caminho
de reforma econdmica interna, as idéias “impraticdveis” de
Bresser estdo agora se transformando no cerne da sabedoria
convencional em boa parte do mundo credor. A sua proposta
principal de converter a divida em bdnus com baixas taxas de
juros € hoje a chave de varias propostas feitas por grandes ban-
cos nos EUA, na Alemanha, no Canada e no Japdo. A mesma
idéia j4 foi transformada na lei comercial de 1988 nos Estados
Unidos (mas que ainda possui brechas suficientes para que o
secretdrio norte-americano do Tesouro possa rejeitd-la se quiser).
O Ministério das Financas do Japdo ja indicou que a idéia o
atrai, assim como fizeram os mais altos lideres politicos da
Franca, Itélia, Espanha e outros paises credores. Mesmo o chefe
do Fundo Monetério Internacional reservadamente a admira.

E, no entanto, as democracias latino-americanas ainda nao
defenderam estas idéias em termos concretos. Vérios paises per-
mitiram que os bancos de Nova York lhes vendessem receitas
fajutas de uma reducdo “gradual” da divida. Na verdade, estes
programas fajutos nfo significam quaisquer créditos novos, mas
conversdes da divida em investimento altamente inflacionérias,
que beneficiam os bancos e alguns poucos intermediarios, mas
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ndo os proprios paises devedores. No fim, més transacbes com
a divida estdo levando a uma inflagdo galopante, ao desespero
social e a uma paralisia politica que impede uma reforma eco-
némica real.

Infelizmente, boa parte da elite empresarial do Brasil, da
Argentina e de outros pafses tornou-se tdo temerosa de insultar
os banqueiros internacionais que acabou assumindo uma postura
muito mais conservadora em relagio a divida do que o préprio
mundo credor. Mas finalmente até mesmo as elites estio come-
¢ando a perceber que se simplesmente procurarem agradar os
banqueiros norte-americanos e ao mesmo tempo abandonarem
seu proprio operariado, o resultado certamente serd uma pro-
funda explosdo politica na AL.

Chegou a hora de o lado latino-americano apresentar pro-
postas sérias, profissionais ¢ detalhadas, propostas que podem
constituir-se numa base para discussdes e negociagdes multilate-
rais, de governo para governo.. Acabou-se hid muito tempo a
hora dos comunicados vagos e sem sentido. Agora, os ministros
das finangas da América Latina devem assumir uma atitude
pelo menos tdo concreta quanto a do American Express Bank,
ao definir solugdes novas e corajosas para a crise!

Nao ¢ dificil identificar qual é a melhor diregdo a ser
tomada pelas negociagOes. Praticamente todas as propostas re-
centes de uma agdo global convergiram para a idéia de uma
Agéncia Internacional da Divida (IDF — International Debt
Facility), que seria concedida para os governos que empreendem
fortes programas de reajustes internos. O IDF converteria a
atual divida de altas taxas de juros destes governos em bodnus
de baixas taxas de juros, fixadas bem abaixo das taxas do mer-
cado.

Embora os detalhes variem de plano para plano, todos estes
planos se baseiam numa mesma idéia fundamental. Os bancos
desistiriam de sua divida atual em troca de um bénus com o
mesmo valor de face mas com taxas de juros bem abaixo dos
niveis do mercado. Em troca desta concessdo, os bancos recebe-
riam uma garantia internacional (pot exemplo, do Banco Mundial
ou do FMI, dependendo da localizagdo do IDF) do pagamento
dos juros. Assim, eles abririam m&o de um ativo de alto risco
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com altas taxas de juros em prol de um seguro, com baixas
taxas de juros.

A reducdo das taxas de juros poderia ser estabelecida
aproximadamente com base no valor da divida no mercado
secundario. Para um pais cuja divida hoje se vende por 15% do
seu valor nominal, por exemplo, as taxas de juros poderiam ser
reduzidas a 15% da taxa de juros do mercado. Por exemplo,
se a taxa do mercado for 10%, o novo bdénus garantido teria
uma taxa de juros permanente de 1,5%. Para o Brasil, cuja
divida estd sendo vendida a cerca de 40% de seu valor nominal,
os juros seriam reduzidos permanentemente para cerca de 4%
ao ano.

Os bancos poderiam absorver esta redugdo nas taxas de
juros, jé& que eles ja absorveram a perda sobre o valor da divida
existente (em outras palavras, seus estoques de bdnus brasileiros
ja sofreram uma reducio de 40% em seu valor nominal).

Um dos principais argumentos que tém sido apresentados
contra o IDF é de que seria demasiado arriscado para os con-
tribuintes do mundo credor se o IDF garantisse o pagamento dos
juros dos boénus. E se, por exemplo, o Brasil ndo conseguir
efetuar o pagamento de juros de 4% ao ano? O IDF teria pre-
juizos e os contribuintes do mundo industrial teriam que absor-
ver estes prejuizos.

Este argumento possui uma importincia retérica nos Esta-
dos Unidos, mas em termos quantitativos é muito pouco impor-
tante. Eu j4 demonstrei detalhadamente — num trabalho distri-
buido pelo Instituto Fernando Braudel em Sao Paulo e pela
Universidade de Harvard — que as despesas de contribuinte
envolvidas no estabelecimento e no funcionamento de um IDF
representariam apenas uma mindscula fragdo (cerca de 5%) do
orcamento anual de ajuda externa dos Estados Unidos! Assim,
em termos reais, a proposta poderia. facilmente ser financiada

pelo mundo credor:

Diga-se de passagem, seria muito mais barato para os contri-
buintes do mundo credor do que os atuais programas fajutos nos
quais o Banco ‘Mundial ¢ o FMI emprestam dinheiro para a
América Latina, simplesmente para que ela possa pagar os juros
devidos aos bancos. Este é na verdade um truque astuto do
Tesouro norte-americano para ajudar os bancos americanos, as
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despensas do contribuinte (fato este que nunca vem 2 tona).
Infelizmente, este esquema ndo ajuda a América Latina, que
apenas repassa o dinheiro dos empréstimos aos bancos.

Um alivio sério da divida, através de uma Agéncia Interna-
cional para a Divida, é hoje politicamente vidvel, mas apenas se
as democracias latino-americanas defenderem sua causa com
vigor, profissionalismo e seriedade (e é Gbvio, apenas se elas
se prontificarem a complementar o alivio da divida com reformas
internas). Boa parte da Europa e do Japdo ja apdia a idéia. O
governo norte-americano nao a apdia, mas boa parte da opinizo
publica dos EUA est4 indo na dire¢@o certa. Se os pafses latino-
americanos pedirem negociacdes multilaterais em torno das di-
versas propostas de alivio da divida que ji foram apresentadas,
eles receberdo uma resposta positiva por parte do mundo credor.
Ao mesmo tempo, a América Latina deve exigir que o FMI e
o Banco Mundial aprontem estudos de viabilidade para um
Crédito Internacional para a Divida, e que os prOprios paises
latino-americanos déem prioridade a estudos detalhados a res-
peito.

O estabelecimento de uma Agéncia Internacional para a Di-
vida seria uma vitéria diplomética imensa para as democracias
latino-americanas. Uma vitéria deste tipo fortaleceria a demo-
cracia na regido ¢ assim seria de importncia crucial tanto em
termos politicos como econdmicos. Também se constituiria numa
chave para a construgdo de apoio politico as reformas fiscais
internas tdo necessdrias na América Latina. A tarefa de conquis-
tar uma vitéria deste tipo pode comegar este fim de semana no
Brasil.
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Rompendo o impasse da divida
internacional*

Shafiqul Islam**

Mais de meia década transcorreu desde que o México
precipitou o que logo ficou conhecido como a crise da divida
dos PMDs (paises menos desenvolvidos) ou, mais genericamente,
o problema da divida internacional. H4 um consenso interna-
cional crescente de que a estratégia ortodoxa para o gerencia-
mento do problema da divida fracassou. Os paises devedores tém
sido incapazes de reverter a tendéncia declinante dos seus pa-
dbes de vida, dos seus investimentos ¢ de sua credibilidade.
E os bancos credores nido tém conseguido éxito em livrar-se
dos exaustivos exercicios de reprogramagdo e empréstimo invo-
luntario. Agora estd se tornando moda dizer que o gerenciamento
do problema da divida se tornou vitima da “fadiga da divida”.
Talvez uma descrigdo mais acurada fosse aquela que enquanto
os pafses devedores estdo sofrendo de “fadiga de ajustamento”,
os bancos contrairam o mal da “fadiga do financiamento”.

* Baseado em comentérios na International Economic Association Confe-
rence sobre “Survival and Growth in a Polycentric World Economy”
(“Sobrevivéncia e Crescimento numa Economia Mundial Policéntrica”),
Basiléia, Suica, 14 a 17.,10.1987. Traduzido por Matha Jalkauskas e
revisado por Gilberto Tadeu Lima.

** Do Council on Foreign Relations, EUA.



ROMPENDO O IMPASSE DA DIVIDA INTERNACIONAL 99

Eu gostaria de argumentar que a razdo principal de por
que meia década de trabalho 4rduo para resolver o problema
da divida resultou em fracasso e fadiga, e nfo em sucesso e
alivio, é que os administradores da divida internacional perde-
ram mais tempo e energia em assegurar que o juro fosse coletado
por completo e em tempo, e menos em encontrar uma solugio
vidvel a longo prazo. Esta preocupac@o exacerbada em coletar
juros sobre as dividas criou uma crise de desenvolvimento nos
paises credores, uma crise de prudéncia financeira nos bancos
e agora um ambiente total de atraso e “fadiga da divida”.

Eu sugiro que o tnico remédio eficaz para a fadiga da
divida é o alivio da divida, administrado com doses apropriadas
de reforma politica nos paises devedores e reforma reguladora
nos paises credores. E eu esbogo um plano voltado para o
mercado para o alivio da divida de paises de renda média basea-
do nessa premissa. Mas antes que o faga, seria 1itil dar uma
olhada com olhos de pdssaro em como a estratégia oficial para
gerenciamento da divida evoluiu nos tltimos cinco anos e meio,
e explicar por que a estratégia ‘“dinheiro novo para servir o
dinheiro velho’” abala os varios fundamentos do desenvolvimento
econdmico dos paises devedores e do funcionamento prudente
e livre do sistema financeiro internacional,

Os confusos estdgios da estratégia muddling through

Logo depois que o México assumiu o comando da precipi-
tacdo da crise da divida dos PMDs suspendendo o pagamento de
juros em agosto de 1982, a desajeitada resposta oficial para isso
ganhou, merecidamente, o rétulo de estratégia muddling through
(“empurrar com a barriga”) para o gerenciamento da divida.
Como o problema da divida evoluiu nos tltimos cinco anos desta
década, acentuando e sendo acentuado por vérios eventos dis-
crepantes entre si e pontos de crises, a estratégia muddling
through atravessou trés estagios distintos e parece estar as voltas
com o inicio de um novo estagio.

O primeiro estdgio foi fortemente influenciado pelo temor
de um colapso no sistema bancério internacional, e foi dado
énfase 3 austeridade econdmica para com os paises devedores,
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para que estes cortassem severamente suas demandas por novos
fundos e ao mesmo tempo assegurassem um fluxo regular de
pagamento de juros para os bancos credores assim que eles repro-
gramassem o principal, enquanto os governos estrangeiros e as
instituicbes financeiras internacionais forneceriam ocasionais
empréstimos-ponte. Com considerdvel sucesso em comprimir
renda, investimento e importagBes nos paises devedores e em
fortalecer a base de capital dos bancos credores, a estratégia
de gerenciamento da divida entrou no segundo estdgio em outu-
bro de 1985, com o secretdrio do Tesouro norte-americano,
James Baker, enfatizando o crescimento com austeridade nos
paises devedores, ¢ mais “dinheiro novo” dos bancos e institui-
¢Oes multilaterais para financiar tal “crescimento com ajusta-
mento”’.

Um ano e meio mais tarde, com mais ajustamento € nenhum
crescimento, € pouco dinheiro novo sob a forma de empréstimos
bancdrios, a estratégia oficial da divida entrou no seu terceiro
estdgio em abril de 1987 com o secretdrio Baker oferecendo
suas gracas para a ‘‘estratégia menu’ em reestruturar velhas
dividas e fornecer dinheiro novo. Esta estratégia encerra a
idéia de que em adicdo ao empréstimo de balango de pagamento,
“plano baunilha”, os bancos comerciais forneceriam financia-
mento aos paises devedores e reestruturariam suas reivindicagoes
de varias formas. O menu de opg¢des inclui créditos comerciais
e empréstimos para projetos (fundos para firmas do setor pri-
vado através de empréstimos do balango de pagamentos para os
governos), conversao divida/capital de risco, pagamentos em
moeda local, etc. :

Na véspera do dltimo ano-novo (dezembro de 1987), a
estratégia oficial da divida parece ter entrado sorrateiramente
no quarto estdgio. O Tesouro americano € o governo mexicano
anunciaram em conjunto um plano para alivio da divida, no
qual os bancos podem trocar, por um valor inferior ao de face,
alguns de seus empréstimos de longo prazo para o setor pitblico
mexicano por novos titulos mexicanos de longo prazo, com o
principal garantido pela compra de novos titulos do Tesouro
americano pelo México. O que ¢ significativo sobre esse plano
nao é o fato de que a economia de juros por parte do México
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serd menor, mas sim que isto representa uma quebra funda-
mental da posigdo oficial americana passada, que tem consisten-
temente se recusado a reconhecer qualquer necessidade de
alivio da divida para os grandes paises devedores de renda média.
Pela primeira vez desde o inicio da crise da divida o governo
americano estd ndo sé adotando publicamente a no¢éo de alivio
da divida, mas de fato participando ativamente de tal plano.
Enquanto a resposta de muitos -bancos americanos centros-de-
dinheiro ao plano mexicano tem sido indiferente, e o governo
ametricano estd tentando ndo se importar com seu envolvimento,
a oposicdo oficial ao alivio da divida para um pais devedor
maior pode ter sofrido sua primeira quebra, e o alivio da divida
parece estar sorrateiramente avancando em diregdo a conquista
de um lugar no menu de op¢Oes de Baker.

O alivio da divida tem também ganho aceitagdo em um
outro contexto. Banqueiros, governos e administradores da di-
vida internacional estdo agora num crescente.consenso de que
os paises devedores de baixa renda, especialmente os da Africa
subsaariana, estdo simplesmente insolventes e dessa forma me-
recem um substancial alivio da divida. Sob a lideranga de Nigel
Lawson, o ministro das Finangas da Gra-Bretanha, e o Banco
Mundial, os governos credores estao dando passos para facilitar
o encargo da divida, reestruturando suas reivindicagdes nesses
paises com termos e condicOes mais favordveis, e convertendo
alguns empréstimos em doagOes diretas.

Os bancos comerciais também t€m depreciado grandes
quantidades de suas modestas posi¢des em muitos paises afri-
canos pobres, e provavelmente ndo se opdem a planos para
permitir alivio da divida. A resisténcia 4 nogdo de alivio da di-
vida para os pafses de baixa renda da América Latina também
estd cedendo lugar a forga dos eventos. O dltimo avango nesse
sentido é a “facilidade Bolivia” do FMI, que seria financiada
pelos governos doadores com contribuigdes voluntdrias € usada
pela Bolivia para comprar de volta seus débitos bancirios com
um grande desconto.

Assim, ndo obstante o plano do México, é o alivio para
os grandes paises de renda média, e ndo para os pequenos deve-
dores de baixa renda, que permanece o motivo de contengdo
dentro da comunidade politica internacional. E a este debate
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que me volto agora, comecando com um critico exame da pre-
missa e do desempenho da estratégia ‘“mais divida nova e ne-
nhum alivio” para o gerenciamento do problema da divida
internacional.

A confusa premissa da estratégia muddling through

O problema-chave com a estratégia oficial para o geren-
ciamento da divida é que ela se baseia numa premissa fundamen-
talmente falsa. A pressuposicdo é que se os paises devedores
ajustarem suas politicas, e os bancos e credores oficiais forne-
cerem dinheiro novo, esses paises podem retomar novamente o
crescimento econdmico e assim obter acesso a empréstimos vo-
luntérios privados. Sob esta dtica, enquanto alguns empréstimos
concessionais possam ser dteis, qualquer forma de alivio da
divida serd contraproducente, pois estard recompensando mas
politicas e impondo danos de longo prazo a credibilidade dos
devedores. :

O problema principal com essa estratégia é que ela requer
que os devedores aumentem seus encargos da divida, ja into-
leravelmente pesados, para niveis ainda mais altos e transfiram
somas macicas de seus escassos recursos internos ano apds ano
para servir empréstimos que ndo estdo gerando renda nova. Em
outras palavras, exige-se que os devedores sacrifiquem o con-
sumo e o investimento corrente (e assim a capacidade futura
para alimentar novas dividas), e acrescente ao débito pendente
a ser servido dividas velhas que ja se tornaram rangosas.

A estratégia atual para o gerenciamento da divida constitui
também um grande engano dos anos 70: ela empurra ainda
mais os bancos comerciais privados ao negdcio de fornecimento
de propésito geral, qual seja: empréstimos de balango de paga-
mentos aos governos soberanos. Esta forma de empréstimo tem
sido em parte responsével pelos superempréstimos por parte dos
paises (e superempréstimos por parte dos bancos), e tem pro-
longado a crise da divida, pois nao existe capitulo 11 para esta-
belecer mas dividas dos governos soberanos. A estratégia oficial
estd exigindo a perspectiva para resolucdo da crise da divida,
forcando os bancos a fazer mais do que tém feito para criar o
problema em primeiro lugar.
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A macroeconomia da estratégia muddling through

Ao contrario das reivindicaces de seus proponentes, a
estratégia oficial para o gerenciamento da divida n@o é promover
crescimento e credibilidade, mas aniquil4-los. A Tabela 1 mostra
como 15 paises altamente endividados tém tratado em termos
macroecondmicos e servido suas dividas externas sob a estra-
tégia atual. Quatro pontos merecem destaque.

Primeiro, com todos os ajustamentos e reformas politicas
— € em muitos casos por causa de agles politicas — o cresci-
mento econdmico e o investimento tém sofrido perversamente
e a inflagdo tem se elevado a niveis extraordinarios. A renda
per capita declinou por quatro anos numa seqiiéncia ao longo
de 1984, e, apesar de uma modesta retomada durante 1985-1986,
regrediu aos niveis dos anos 70. A taxa de investimento caiu
precipitadamente durante 1982-1984, ¢ desde entdo tem fracas-
sado na tentativa de recuperar-se. Apesar do alto desemprego
e enorme excesso de capacidade, a inflagdo élevou-se seis anos
numa seqiiéncia durante 1980-1985, e permanece extraordina-
riamente alta, apesar de um acentuado declinio em 1986. Desne-
cessario dizer que dados agregados mascaram em grande patte
as diferencas entre os pafses, mas a estéria no todo é a mesma
— renda, emprego e investimento deprimidos, e inflagdo volatil
e extraordinariamente alta. Enquanto esse pobre desempenho
macroecondmico nos paises devedores ndo pode ser inteiramente
justificado pela atual estratégia de gerenciamento da divida, é
amplamente reconhecido que a pressdo para servir dividas exter-
nas tem contribuido para o crescimento deprimido, inflagdo
inflexivelmente alta e instabilidade da politica macroeconémica.

Segundo, o enorme fluxo liquido de poupanga para servir
a divida pendente estd retardando a restauragdo do crescimento
e da credibilidade nos paises credores, desviando recursos dos
investimentos, e dessa forma corroendo a capacidade para futuro
servico da divida. Os paises estdo gerando enormes superdvits
comerciais para permanecerem em dia com os pagamentos dos
juros de mas dividas, com seus volumes de comércio se con-
traindo e seus termos de intercdmbio declinando. Além do mais,
essa transferéncia liquida de recursos n3o estd sendo acompa-
nhada pela expansdo das exportagdes, mas sim pela compressdo
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das importagles. Por exemplo, a ‘““melhoria” de quase US$ 50
bilhdes no balango de pagamento dos quinze “paises de Baker”
durante 1981-1985 foi gerada por uma queda de US§ 56 bilhoes
nas importacles. E, apesar de toda a retdrica de “‘exportacao
fora do problema da divida”, as exportacdes em 1985 foram
US$ 7 bilhdes mais baixas que em 1981, e cairam novamente
em 1986 em torno de US$ 20 bilhdes.

Terceiro, a estratégia atual tem falhado na tentativa de
estancar o aumento do encargo da divida — os paises de Baker
tém visto uma enorme elevagdo no indice divida/exportacio.
Enquanto a crise da divida irrompeu com um indice divida/
exportacdes de 270 em 1982, quatro anos de muddling through
levaram o indice para mais de 340 ao final de 1986. (O indice
da divida estava em torno de 165 tdo recentemente quanto em
1980, um ano em que ja havia preocupag¢do de que o encargo
da divida estava muito alto.) Os indices crescentes do endivi-
damento tornam os paises cada vez mais vulneraveis a choques
internos e externos adversos, enquanto a margem para erros
politicos diminui. As taxas de juros declinantes causaram um
modesto declinio no indice juros/exportagdes do pico de 1982
de 31 por cento. Mas mesmo com taxas de juros mais baixas, os
paises altamente endividados estdo transferindo mais de um
quarto de seus ganhos em exportaces como pagamento de juros.

Finalmente, a pendéncia da divida estd complicando a ta-
refa da reforma politica, contribuindo para a instabilidade da
politica macroecondmica. Por exemplo, os pagamentos de juros
sobre dividas externas sdo a maior fonte de grandes déficits
orcamentérios. Como a austeridade fiscal é perseguida pelo corte
das despesas governamentais sem juros, a economia caiu brusca-
mente, causando uma diminui¢do das receitas e frustrando o
objetivo de redugdo do déficit. Com o crescente sucesso em
reduzir as despesas sem juros, a participagdo do pagamento dos
juros no orgamento geral eleva-se, deixando progressivamente
menos espago para obter sucesso futuro nas reducbes do déficit.
Como a taxa de juros sobre dividas externas permanece intoca-
vel, a batalha para reduzir o déficit orcamentario ndo termina
nunca, com a politica fiscal continuando a empurrar a economia
para baixo.

Os ajustamentos de politica no setor externo para servir a
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pendéncia da divida acabam por desestabilizar a macroeconomia
do pais. As desvalorizagOes cambiais para gerar superdvits co-
merciais pressionam para cima a inflagdo e as taxas nominais
de juros, e elevam a conta de juros em moeda local do governo
sobre dividas externas. O déficit orcamentario expande-se nova-
mente, levando a monetizagdo inflacionédria, requerendo final-
mente austeridade fiscal e monetdria. O arrocho monetario e a
taxa de juros real dificultam o combate a inflagdo, e a fuga de
capital deprime ainda mais a economia. O circulo vicioso de
recessao-inflagdo-déficit-depreciagao abala a confianga nos negé-
cios e encoraja a emissdo monetdria, colocando pressao adicional
negativa sobre o crescimento e o balango de pagamentos.

Em suma, a pendéncia da divida cria um circulo perpétuo
de ajustamentos de politica, onde a reforma politica de hoje cria
a necessidade de corre¢bes de politica amanha. E, conseqiiente-
mente, os paises devedores experimentam uma ‘histerese de
insolvéncia”, onde o “empurrar com a barriga” um problema
de insolvéncia hoje cria um problema maior de insolvéncia
amanha.

O embarago da estratégia muddling thfough

Eventos recentes j4 tém abalado o fundamento da estratégia
do “n@o-alivio” para gerenciar as dividas dos paises de renda
média. Em fevereiro tltimo, o Brasil — o maior pafs devedor
em desenvolvimento — juntou-se a classe dos paises menores
que optaram por suspensdo unilateral de pagamento dos juros
aos bancos, dando o principal golpe na credibilidade da estra-
tégia oficial. O préximo choque partiu da decisdo do CITIBANK
em maio ultimo de pdr de lado US§ 3 bilhdes de reservas
empréstimo-perda contra seu comprometimento nos PMDs, for-
cando outros bancos americanos maiores e alguns ingleses a
fazerem o mesmo.

Mais recentemente, como o Brasil estd reassumindo o paga-
mento dos juros com ‘‘dinheiro novo forgado”, até o impensével
comecou a acontecer: dois bancos americanos anunciaram publi-
camente o cancelamento em suas posi¢Oes na América Latina.
Primeiro, o Banco de Boston deixou que se soubesse, em de-
zembro, que estava cancelando US$ 200 milhdes de seu US§ 1
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bilhdo de empréstimos para a América Latina. Ent8o, em janeiro,
a American Express Company anunciou que havia cancelado
todos os seus empréstimos (estimados em US$ 62 milhdes) para
companhias privadas na América Latina.

O colapso dos pregos dos empréstimos dos PMDs nos
mercados secundérios capta vividamente o embarago da estra-
tégia atual de gerenciamento da divida (Tabela 2). Para ter
certeza, esse ¢ um mercado magro e é talvez dominado pelas
“baixas da divida dos PMDs”. Mas esse mercado de fato reflete
modifica¢bes para o investidor nas taxas de qualidade de sua
posi¢ao bancéria nos PMDs e da capacidade dos devedores em
servir suas dividas. Trés desenvolvimentos merecem destaque.

Primeiro, os descontos sobre empréstimos dos PMDs tém
se elevado acentuadamente desde junho dltimo, e a elevagéo
tem sido um sistema de apostas.

Segundo, as dividas bancérias dos trés maiores devedores
menos desenvolvidos — Brasil, México e Argentina — estdo
sendo agora vendidas com um desdgio de cingiienta por cento.
O “boom de reservas” do México e a retomada do pagamento
dos juros por parte do Brasil tém fracassado na tentativa de pro-
duzir uma maior recuperagdo do valor de mercado de seus
empréstimos.

Finalmente, os descontos tém aumentado acentuadamente
e estdo muito altos mesmo para paises considerados estdrias bem-
sucedidas. Empréstimos chilenos e colombianos estdo atingindo
em torno de apenas 60 centavos sobre o délar.

Em suma, os mercados financeiros ndo estdo comprando o
argumento oficial. Eles estdo falando alto e claro que a maior
parte dos empréstimos dos PMDs tem de ser cancelada. Os
bancos maiores recusam-se a considerar esses pregos de mercado
como ilusérios, mas nds nao os vemos participando desse mer-
cado e adquirindo o que eles presumivelmente véem como
excessivamente baratos.

Argumentos confusos contra o alivio da divida
O caso intelectual contra o alivio da divida para os maiores

paises devedores repousa sobre trés argumentos principais. Todos
os trés argumentos mantém-se confusos.
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Primeiro ha a vis@o de que os bancos com grandes posi¢des
nos PMDs simplesmente ndo irfo subsistir a um programa para
alivio da divida. Esta contribuigdo assume cancelarentos ime-
diatos. Com simples mudancas nas regras contdbeis os prejuizos
resultantes de substanciais embora parciais cancelamentos po-
dem ser estendidos por um longo perfodo de tempo sem ameagar
os bancos de insolvéncia. O conceito de stretch-out de prejuizos
ndo é nada novo para a estrutura regulamentar atual. Sob o
sistema americano Allocated Transfer Reserve Risk (ATRR),
os cancelamentos requeridos sobre empréstimos externos “valor-
deteriorado” sdo de 10 por cento no primeiro ano, e 15 por
cento nos anos seguintes. Ha também recentes precedentes nesse
pais onde a determinadas institui¢Ges financeiras tem sido permi-
tido praticar stretch-out com seus prejuizos sobre hipotecas e
empréstimos rurais. Assim, a questao ndo € insolvéncia de bancos
maiores e estabilidade do sistema bancdrio internacional, mas
a recusa dos bancos em reconhecer a realidade e a relutincia
dos governos credores em facilitar tal processo.

Muitos bancos americanos ja contrairam substanciais perdas
de renda com a provisdo de reservas empréstimos-perda igual
a 25 a 30 por cento de suas posicdes nos PMDs. Bancos europeus
continentais reservaram muito mais. Os cancelamentos da divida
aliados aquelas reservas ndo resultardo em quaisquer novas per-
das de renda, mas ir8o corroer o capital dos bancos. Com uma
base de capital muito mais forte, os bancos estdo, no entanto,
muito melhor preparados hoje para lidar com tal corrosio, espe-
cialmente se os regulamentadores lhes permitirem cancelar seus
empréstimos e reconstruir seu capital por um perfodo de, diga-
mos, dez anos. Os precos das acdes bancarias ja tém considerado
esses futuros cancelamentos, e a prudéncia financeira manda que
os bancos os reconhegam formalmente e indiquem seus emprés-
timos para os PMDs para o mercado.

Um outro argumento contra o alivio da divida é que este
cria um “risco moral” — o mau comportamento é recompen-
sado de modo que os paises com politicas piores obtenham o
méaximo de alivio. Mais uma vez, um pouco de imaginagdo pode
evitar esse problema. A concessdo do alivio da divida pode se
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tornar condicionada & busca de politicas apropriadas, da mesma
forma que as reprogramagles € 0s novos empréstimos tém se
tornado condicionados as politicas. Se o “dinheiro novo™ nao
cria um risco moral, o perddo da divida também ndo o deveria
criar.

Talvez o argumento mais persuasivo contra o alivio da
divida para os paises de renda média seja que isso ird de fato
prejudicéd-los ao extremo, impondo um dano de longo prazo &
sua credibilidade. Mas esse argumento também é imperfeito.

Primeiro, a situagdo de crédito desses devedores ja sofreu
bastante, e hd pouca esperanga agora de que a estratégia atual
ird sanar o prejuizo em futuro previsivel. Segundo, enquanto a
estratégia atual assegura um pouco de esperanca para a recons-
tituicdo da credibilidade, se o alivio da divida acompanhado de
boas politicas econdmicas obtiver sucesso em restabelecer cres-
cimento, investimento e confianca nos negdcios, entdo a situagéo
crediticia desses paises ird melhorar — embora com um atraso
de muitos anos. Tanto a [dgica econdmica como a experiéncia
histérica apdiam essa conclus@o.

Finalmente, uma incapacidade em conseguir empréstimos
nos mercados de capital internacional, no interim em que os
devedores tentam rejuvenescer suas economias, pode ndo afetar
adversamente suas performances econdmicas. Com adequado
alivio da divida, os paises nao precisardo de maci¢os emprés-
timos de balango de pagamentos. Se tal necessidade surgir devi-
do a choques temporarios adversos, é tarefa do FMI suprir tais
lacunas financeiras imprevistas. Além do mais, se os paises
prosseguirem com ajustamentos de politica adequados, institui-
¢Bes multilaterais e governos credores deveriam fornecer emprés-
timos de ajustamento estrutural e financiamento de projetos,
com bancos privados fornecendo créditos comerciais e emprésti-
mos relacionados a projetos.

Em suma, é provével que, enquanto a estratégia atual preju-
dique mais adiante a credibilidade dos credores, o alivio da di-
vida, aliado ao ajustamento de politica, tenha uma chance muito
maior de restabelecer a situagdo de crédito dos paises no longo
prazo, promovendo crescimento e investimento.
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Ajustamentos de. politica, reforma reguladora e alivio da divida:
uma estratégia tripartite

A solugdo do problema da divida internacional depende
crucialmente de uma conclusdo bem-sucedida das seguintes qua-
tro tarefas inter-relacionadas: 1. maior reducdo de transferéncia
de recursos e retomada de crescimento e credibilidade nos paises
devedores; 2. um fim para as repetidas reprogramacdes da divida
e empréstimos bancdrios forgados; 3. remogdo de empréstimos
inadequados dos balancetes dos bancos sem desestabilizar o
sistema bancério internacional; 4. uma retirada total de bancos
privados dos negécios de fornecimento de balango de pagamen-
tos e empréstimos de propostas gerais para governos externos.

Todas as quatro tarefas exigem um passo em comum: uma
redugdo substancial e sustentada nas obriga¢des da divida dos
pafses através da reestruturagdo de suas dividas bancérias. Com
uma nova estratégia que apdie ajustamentos de politica com
alivio da divida, e cancelamento de divida com reforma regula-
dora, os paises endividados poderdo reduzir a transferéncia de
recursos e restabelecer o crescimento e a credibilidade, os bancos
credores poderdo limpar seus livros e escapar da dolorosa “arma-
dilha Ponzi” de empréstimos forgados para financiar o paga-
mento dos juros, e a economia mundial poderd eliminatr uma
ameaca maior a estabilidade financeira e econdmica.

A nova estratégia pode ser desenvolvida de acordo com as
cinco diretrizes gerais a seguir. Primeiro, a fase inicial deveria
envolver negociagdes para alivio da divida em base direta e caso
a caso. Isto é, o pafs devedor deveria negociar diretamente com
os bancos e receber diretamente deles o alivio, sem intermédio
de qualquer flexibilidade internacional para a divida.

Tanto a légica econdmica como o realismo politico apontam
para essa escolha. A pendéncia da divida e a necessidade de
alfvio variam substancialmente de pafs para pais. E ainda ndo
ha consenso intelectual e vontade politica suficientes para im-
plementar uma solu¢do abrangente e em grande escala como a
criacdo de uma corporacao de desconto da divida internacional.
Todavia, o objetivo méximo deveria ser que o sucesso da estra-
tégia caso a caso, as ligbes resultantes e 0 progresso no proce-
dimento abrirdo o caminho para a criagdo de uma flexibilidade
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internacional para a divida. Essa facilidade poderd atuar como
um intermediario financeiro ou um fiador para dividas reestru-
turadas, mas os pacotes para alivio da divida poderdo ainda ser
negociados entre paises devedores e bancos numa base caso por
caso.

Segundo, a estratégia deveria ser voluntdria e voltada para
o mercado. A opgdo mais simples e eficaz parece ser a de induzir
os bancos a repassarem suas perdas de renda e capital para
alivio da divida, permitindo-os permutar seu risco, taxa flutuan-
te, prazo mais longo, empréstimos ao setor publico para seguro,
titulos negocidveis com vencimentos longos (15 a 30 anos) e
cupons com taxas fixas abaixo das taxas de mercado. Esses titu-
los poderiam ser emitidos diretamente pelo governo devedor que
solicita o alivio, com o principal e os juros garantidos por um
governo credor maior. Para evitar um repagamento macigo do
principal em alguma data futura, uma parte desses titulos pode-
ria ser negociada com o pafs, reservando o direito de retomé-los
depois de um certo periodo, digamos, dez anos.

A conversao da divida proposta é superior as simples depre-
ciacdes de empréstimos bancérios a taxas varidveis por pelo
menos trés motivos. Primeiro, os titulos de cupom baixo ofere-
cem alivio imediato dos juros ao pais devedor enquanto o pro-
tege de futuras elevaces nas taxas de juros. Segundo, os bancos
convertem seu risco e exagerada posicdo nos PMDs em titulos
negocidveis € altamente seguros que eles poderiam reter ou
vender num mercado secunddrio de acordo com suas necessida-
des de capital e renda. E, finalmente, é uma estratégia flexivel
que deixa aberta a opg¢do entre uma solucdo cooperativa ou
negociada, num extremo, e uma solu¢do competitiva ou de
mercado, no outro extremo.

Enquanto muitos tém exortado o Banco Mundial a prover
garantia para esses titulos dos PMDs, tal passo poderia corroer
seriamente a situacdo crediticia do Banco, num tempo em que
sua credibilidade ja estd sob critica fiscalizacdo devido a uma
elevacdo na incidéncia de atrasos dos paises membros, rdpida
expansdo dos emptéstimos de ajustamento estrutural e nado rela-
tivos a projetos para paises probleméticos, e rupturas causadas
por reestruturacles organizacionais internas. Para o momento,
os paises com os maiores superdvits, como o Japdo e Alemanha
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Ocidental, sdo candidatos muito mais adequados para fornecer .
garantias que o Banco Mundial.

Esses paises podem estar relutantes em assumir o risco de
atraso de um PMD grande devedor com indice de crédito redu-
zido e regimes politicos em transi¢io. Mas o encargo financeiro
principal da garantia pode vir a ser pequeno, assim como um
objetivo-chave desse plano da divida é alterar a matriz de atraso
perda-beneficio para que os beneficios do atraso na divida rees-
truturada do pais tornem-se menores que seus custos. Colocada
de outra forma, o governo credor deveria desempenhar um papel
catalitico, assumindo o risco — o projeto, implementa¢do e mo-
nitoramento do pacote do alivio da divida deveriam tentar asse-
gurar que o fiador saisse ileso no final. Como sugerido antes, o
sucesso com essa estratégia bilateral pode constituir o estagio
para criar uma flexibilidade isolada para a divida, para dar
garantia ou mesmo assumir o comando de empréstimos bancéa-
rios em troca de seus titulos com os governos credores maiores
como acionistas.

Terceiro, em troca de alivio da divida, o pais credor deve
desenvolver um pacote politico com consulta ao FMI e Banco
Mundial, assumir um compromisso digno de crédito para imple-
mentar 0 pacote, e aceitar maior supervisdo do Fundo e do
Banco. Ao mesmo tempo, os bancos que depreciaram seus em-
préstimos deveriam receber em troca assisténcia regulamentar
para permitir-lhes estender suas perdas e reaprovisionar seu ca-
pital no tempo. Com os principais paises industriais j4 no pro-
cesso de conseguir maior consisténcia entre fronteiras em exigén-
cia de adequagdo de capital, deveria ser mais facil promover
tratamento regulamentar eqiiitativo de cancelamento pelos bancos
através das fronteiras nacionais.

Quarto, os critérios convencionais para aplicar faléncias
privadas internas podem ser usados para lidar com reivindica-
¢des bancdrias sobre o setor privado nos paises devedores. As
companhias privadas devedoras insolventes em geral ndo deve-
riam receber qualquer alivio da divida, mas deveria ser garantido
0 acesso ao intercAmbio externo com o propésito de servico da
divida. Aquelas entidades privadas cuja solvéncia pode estar
ameacada pela pressio de servir suas dividas externas poderé
ser dado algum alivio, convertendo-se algumas daquelas dividas
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em obrigagdes em moeda local. Os bancos obviamente teriam
que cancelar pedidos daquelas firmas que j4 haviam saido do
negdcio. :

Finalmente, os pacotes de alivio da divida deveriam ser
alcancados eliminando-se a necessidade de dinheiro de banco
para saldar obrigagdes futuras de juros. O objetivo deveria ser
uma retirada completa dos bancos privados do negdcio de for-
necer empréstimos de balango de pagamentos aos governos. O
Banco Mundial deveria intensificar empréstimos de ajustamento
estrutural para apoiar a reforma politica acordada, e o Fundo
deveria ficar pronto para fornecer empréstimos de balango de
pagamentos para saldar necessidades futuras imprevistas. Os
bancos privados deveriam fornecer “dinheiro novo real” sob a
forma de créditos comerciais e empréstimos para projetos. A
idéia é reestruturar drasticamente os compromissos externos dos
paises devedores e iniciar uma nova divisdo de trabalho na
provisdo de financiamento externo, a fim de minimizar o poten-
cial para futuras crises da divida enquanto se avan¢am alguns
passos para resolver a crise atual.

Com essas diretrizes em mente, os proprios paises devedo-
res tém que tomar a iniciativa de persuadir a comunidade inter-
nacional, em particular os bancos maiores e o governo americano,
de que “reforma politica com mais débitos bancéarios” nao esta
funcionando, o que é necessdrio é “reforma politica com alivio
da divida”. Uma forma proveitosa de proceder é a que segue.

Quando um pafs devedor decide que estd pronto para abor-
dar os bancos para alivio da divida, ele desenvolve um pacote
politico em consulta ao FMI e ao Banco, e estima a redugdo nos
pagamentos do servigo da divida que seria compativel com uma
recuperagdo sustentada do crescimento e do investimento em
niveis “nacionalmente aceitaveis”, bem como a elimina¢do de
necessidade futura de dinheiro novo dos bancos para financiar
o pagamento dos juros. O célculo levaria em consideragdo outras
fontes de fundos externos, inclusive aqueles provenientes das
instituicGes multilaterais e dos bancos existentes no “‘menu de
opgBes”. Desnecessdrio dizer que tais célculos sdo altamente
sensatos nas pressuposi¢des e podem ser apenas aproximados.
Mas mesmo assim eles fornecem as mais eficazes bases para
negociagbes. O pafs devedor pode negociar os detalhes do pa-
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cote com os bancos com a mediacdo de um comité consultivo
internacional composto de representantes dos governos do prin-
cipal credor e do principal devedor, do FMI e do Banco Mundial.

Enquanto o aqui proposto plano de conversio da divida é
um plano voltado para o mercado, é preferivel negociar o des-
conto (e a fragdo entre reducdo na obrigagdo futura para repagar
"o principal e imediato alivio dos juros) do que deixar que seja
determinado num leildo de mercado. Enquanto o valor de em-
préstimo no mercado secundario pode ser usado como um guia
suplementar, o desconto deveria ser determinado de acordo com
o critério de que ele visa assegurar o crescimento sustentado no
pals em questdo e eliminar a necessidade futura de dinheiro
novo para pagar os juros. Se os bancos forem autorizados sim-
plesmente a langar os titulos, eles podem oferecer um desconto
menor. que o necessdrio para se chegar aos objetivos acima, e
assim subestimar o real sucesso que a estratégia poderia obter.
Se o pais e a maioria dos bancos concordarem sobre o nivel
desejado de desconto e alguns bancos nfo, entdo uma alternativa
seria permitir aos bancos oferecer os titulos em bases competi-
tivas, e assim acomodar as divergéncias entre eles.

Considerac¢des finais

Para concluir, trés consideragdes sobre a aceitabilidade ini-
cial ¢ a viabilidade méxima da estratégia proposta estdo na
ordem. Primeiro, os bancos deveriam considerar na estratégia
proposta seu préprio interesse de longo prazo. Os bancos estdo
tdo exaustos de reprogramar a divida e de empréstimos forgados
quanto os paises devedores. Eles gostariam de sair desse esquema
de Ponzi internacional praticamente insustentavel com o minimo
de prejuizos. Se a alternativa for continuar a batalha para reci-
clar a conta de juros, mais moratdria sobre o servigo da divida
e ameaca crescente de atrasos totais dos devedores desesperados,
os banqueiros fatigados podem aceitar prejuizos como um prego
para se desvencilharem da confusdo da divida internacional e
adquirir alguns titulos negocidveis e seguros, especialmente se
as autoridades reguladoras cooperarem para fazer uma reestru-
turagdo a mais amena possivel.
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Segundo, o principal problema poderia ser encontrar um
governo credor que estivesse disposto a garantir os titulos lan-
cados pelo pais devedor. O Japao parece ser um candidato
6bvid para assumir o comando. Pode simplesmente dar sua
palavra, ou deixar de lado uma pequena parte de seu crescimen-
to e reservas cambiais externas maci¢as como um ‘“fundo de
garantia”. Esta parece ser uma forma financeiramente barata e
politicamente eficaz de o Japao assumir maiores responsabilida-
des do que as desempenhadas agora. Isso ird criar também
“uma janela de oportunidade” para o Japao desempenhar um
papel de lideranca mais efetiva no esboco e implementagdo de
estratégias politicas pelo Fundo e pelo Banco Mundial. Natural-
mente, o Japdo sozinho ndo pode e nZo deveria garantir os
compromissos de mais de um ou dois paises, mas, ao assumir
o comando, pode comecar a desempenhar um papel de lideranga
no gerenciamento do problema da divida, e criar as condigdes
para estabelecer uma flexibilidade internacional para a divida
apoiado pelos maiores governos credores em conjunto.

Finalmente, se os governos credores e bancos aceitarem
essa estratégia de conceder alivio da divida para os paises de
renda média, o préximo passo mais dificil seria uma conclusio
de negociacdes bem-sucedidas no caso do primeiro pais a entrar
no processo de barganha. De fato, a viabilidade da estratégia
dependera crucialmente de quao bem ocorrer a primeira série de
negociagdes e qudo bem o pacote final for recebido e imple-
mentado. A estratégia terd maior chance de sobreviver e pros-
perar se um dos trés maiores PMDs devedores — Brasil, México
e Argentina — assumir a lideranca e conseguir estabelecer um
precedente satisfatdrio.

Em dltima anélise, a resolugdo do problema da divida de-
penderd da habilidade das partes envolvidas em fazer escolhas
firmes e substituir uma estratégia visionaria de busca miope
de juros de curto prazo. O que ha de novo no plano aqui esbo-
cado é que ndao hd garantia de sucesso, mas o fracasso ndo é
garantido como € o caso da estratégia atual para gerenciamento
da divida. Colocada de forma, é sensato apoiar uma estrutura
cooperativa e voltada para o mercado para o alivio da divida,
porque a alternativa sdo atrasos confrontantes, retaliagdes e ins-
tabilidade econbmica global.
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A apropriagio do desconto:
com vistas a uma agéncia da divida
junto ao Banco e ao Fundo*

Edmar L. Bacha**

De um ponto de vista latino-americano, a evolugao recente
mais importante talvez seja a crescente aceitagdo da idéia de que
a apropriacdo, pelos paises devedores, dos grandes descontos
com os quais suas dividas estdo sendo negociadas no mercado
secundédrio de Nova York ndo sé é possivel como também pode
oferecer uma saida promissora para a resolugdo do problema
da pendéncia da divida. '

De fato, os descontos de mercado cresceram enormemente
nos ultimos anos, como mostra a Tabela 1, ocorrendo no ano
passado os cortes mais profundos. Mais recentemente, hd uma
tendéncia de estabilizagdo dos pregos, com descontos médios
na faixa de 30-65% para os devedores latino-americanos mais
importantes.

Se fosse aplicado um desconto médio de 50% para o total
da divida latino-americana de longo termo devida aos credores
privados (estimada em US§ 232 bilhSes ou 35% do PNB da
América Latina em 1987), a divida externa liquida total da

* Traduzido por Ricardo B. Costa.
** Da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro — PUC/R]J.
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regido cairia de um terco. Mantendo-se inalterados os influxos
liquidos de capital privado, a diminuicfo resultante nos paga-
mentos de juros — estimados em US§ 10 bilhdes ao ano —
implicaria uma reducdo nas transferéncias financeiras da regifo
para o exterior em torno de 1,5% do PNB. Essa diminuigdo,
combinada com um aumento da taxa de poupanga interna de
1,25% do PNB e uma expansido dos créditos externos oficiais
de 0,75% do PNB (ou US$ 5,0 bilhdes ao ano), permitiria um
crescimento nos investimentos fixos dos atuais 17,5% para 21%
do PNB, com isso possibilitando & América Latina retomatr o
crescimento & taxa de 5% ao ano.!

Esses célculos sugerem que precisam ser satisfeitas duas
condigbes para que um esquema de ‘“apropriagdo do desconto”
tenha um impacto decisivo nas perspectivas de crescimento da
América Latina. Em primeiro lugar, devem ser incrementados
os influxos liquidos de capital oficial ¢ mantidos nos niveis atuais
os influxos de capital privado. Em segundo lugar, a mobiliza-
¢ao de recursos domésticos complementares — isto é, uma taxa
mais alta de poupanca doméstica — deve ser parte integrante
do esquema. Em outras palavras, esforcos adicionais de ajusta-
mento interno e um quadro de colaboracdo internacional sao
complementos necessdrios para o sucesso de um esquema de
“apropriacdo do desconto”.

A préxima secdo discute as alternativas abertas aos paises
devedores individualmente para “se apropriarem do desconto”
através de ofertas diretas aos respectivos credores privados. Na
secdo 3 sao revistas as possibilidades e os problemas associados
com a criagdo de uma agéncia internacional da divida. As con-
clusdes sdo resumidas na segdo final.

“Apropria¢ao do desconto”: as iniciativas nacionais

Deve ser ressaltada de inicio uma das principais dificul-
dades para a “apropriagdo do desconto” de forma direta ou por

1. Os nameros usados nos céalculos acima sio do Banco Mundial e do
FMI, como apresentados nas tabelas anexas de Eduardo Barandiaran,
“The Adjustment Process in Latin America’s Highly Indebted Countries”
(Washington, DC: Banco Mundial, marco de 1988, processado). A estima-
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meios internacionais: ndo se pode consegui-la simplesmente atra-
vés dos meios de mercado. Atualmente, o valor de mercado da
divida latino-americana estd em torno de 45 cents por délar.
Mas & medida que a divida pendente é reduzida por uma compra
de volta ou por um esquema de conversdo, esse valor de met-
cado naturalmente crescera, refletindo uma maior probabilidade
de que sera cumprido pontualmente o servi¢co da divida restante.
Apenas uma pequena fragdo da divida pendente, portanto, seria
voluntariamente amortizada a pregos préximos aqueles prati-
cados hoje no mercado secundério.

A razdo disso € que qualquer credor individual terd um
forte incentivo para n3o se mover, ja que o valor de mercado
de seus créditos crescerd na medida em que outros credores
aceitem negociar seus créditos com desconto. Os credores terdo
portanto que enfrentar uma escolha do tipo “tudo ou nada” para
serem coletivamente induzidos a vender seus créditos a pregos
de mercado atuais. Alguém tera que dizer-lhes, por exemplo,
que os créditos “antigos”, que nao forem vendidos ou conver-
tidos em créditos novos, serdo rolados a um valor de apenas
45% de seu valor contratual prévio. Isto, contudo, claramente
configuraria um caso de default, surgindo a possibilidade de que
qualquer pagamento efetuado pelo devedor, por meio dos meca-
nismos internacionais de pagamento, estivesse sujeito as reclama-
¢Oes legais dos credores. Menos drasticamente, no caso de con-
versGes da divida com desconto, poder-se-ia explicitamente
atribuir prioridade aos novos créditos sobre os créditos antigos,
ou seja, a divida retida pelos credores privados seria subordi-
nada aos novos créditos descontados, mas essa decisdo podera
também levantar problemas legais espinhosos e, de qualquer
forma, ndo poderia ser aplicada nos casos das compras de
volta a dinheiro.

Os prdprios paises tém uma série de alternativas para tentar
a ‘“apropriagdao do desconto”: esquemas de compra de volta,
conversdes de divida em titulos, conversdes de divida em investi-
mentos (constituindo um importante subgrupo desta forma as

tiva de aproximadamente 4 para o coeficiente marginal capital/produto
¢ muito menor do que a média dos anos 80, porém levemente maijor do
que o do perfodo 1965-1981.
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conversdoes de divida em moeda local) e conversdes de divida
em exportacdes. As caracteristicas das vérias alternativas sdo
discutidas em seguida; mas, do ponto de vista de fornecer um
alivio adequado da divida, todas tém fortes limitagSes que, no
entanto, poderao ser superadas através da intervencdo de uma
agéncia internacional oficial.

As compras de volta referem-se a esquemas através dos
quais o pais compra suas dividas de volta dos bancos com
dblares americanos (ou com a moeda de denomina¢do da divida
original).

As conversdes de divida em titulos sdo esquemas através
dos quais o pafs devedor converte suas dividas com os bancos
em novos titulos, normalmente expressos na mesma moeda con-
vertivel das dividas antigas.

As conversdes de divida em investimentos referem-se a
esquemas em que o pais devedor compra de volta suas dividas
dos bancos, com moeda local, ou de uma terceira parte que tenha
previamente comprado dos bancos as dividas no mercado secun-
dério com ddlares americanos. Esse dinheiro é entdo investido,
na forma de participacdo, nas firmas domésticas dos paises
devedores. As conversdes de divida em moeda local podem ser
consideradas um subgrupo daquelas, eliminando-se a tltima
operacéo. Elas envolvem o cambio, realizado pelo Banco Central,
de um crédito de divida externa por moeda local. Os residentes
no pais podem, assim, comprar sua divida no mercado secun-
dario usando capital expatriado ou moeda estrangeira adquirida
no mercado paralelo.

As conversdes de divida em exportacOes referem-se a esque-
mas por meio dos quais um futuro importador compra dos
bancos a divida de um pafs devedor no mercado secundario com
ddlares americanos, amortizando em seguida essa divida na
moeda local do pais devedor e usando o produto da amortizagdo
para o pagamento de exportagdes desse pafs. O préprio credor
original, alternativamente, poderd intermediar as exportagOes
do pais devedor, recebendo os pagamentos em délares do impor-
tador ¢ “pagando” pelo menos uma parte ao pais através do
cancelamento de uma porgdo de seus débitos originais.

Afora a dificuldade técnica discutida no paragrafo 5, as
compras de volta também enfrentam problemas legais relaciona-
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dos as “cldusulas de participagao” de créditos consorciados que
especificam que todos os participantes do crédito devem parti-
cipar das eventuais compras de volta. Assim, uma reniincia a
essas cldusulas teria que ser obtida dos credores originais antes
de poder ser implementado tal esquema. O problema mais im-
portante com as compras de volta, entretanto, ¢ que um pafs
devedor tipicamente nfo terd reservas internacionais suficientes
para fazer um abatimento aprecidvel de sua divida pendente.
Conseqiientemente, as compras de volta a dinheiro significati-
vas teriam que ser financiadas por fontes internacionais, como
no recente caso da Bolivia.?

Para promover um alivio significativo da divida, as conver-
soes’ de divida em titulos teriam que incorporar descontos que
se aproximassem dos praticados no mercado secundirio. Mas,
neste caso, 0s bancos ndo teriam incentivo algum para efetuar a
conversdo. llustra esse fato o fracasso dos exit bonds introduzi-
dos pela Argentina, em seu acordo de reescalonamento com os
bancos de 1987, dado que o valor corrente dos bonds era entdo
aproximadamente igual ao valor em dinheiro dos débitos argen-
tinos no mercado secundario.

‘De um modo mais geral, os bancos estariam interessados
em trocas voluntdrias desse tipo apenas na medida em que o
preco de mercado esperado dos novos titulos fosse mais alto do
que os precos da divida antiga observados no metcado secun-
dério. Isso efetivamente contraria a possibilidade de um alivio
significativo da divida através de conversdes voluntdrias em
investimentos, a menos que sejam fornecidas garantias por uma
terceira parte com uma reputacdo de crédito inquestiondvel, tal
como o Banco Mundial. O fracasso do México, no entanto, em
apropriar-se de um desconto significativo em sua recente oferta
de conversao de divida em titulos, mesmo tendo feito um de-
pbsito em obrigagdes do governo americano como garantia ao
pagamento do principal, ilustra o ponto de que “ginésticas”

2. Com fundos fornecidos por doadores oficiais, a Bolivia espera recom-
prar aproximadamente a metade da divida devida aos bancos a 11 cents
por ddlar.

3. Os exit bonds oferecidos pela Argentina eram bonds de 25 anos a 4%,
e previam a isen¢ao de futuros empréstimos.
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financeiras ndo conseguem remover a dificuldade econdmica
fundamental, discutida no parédgrafo 5, de se conseguir uma
apropriagdo integral do desconto através de meios voluntarios.
Dada a oportunidade, os principais credores escolherdo ficar
de fora de um esquema de conversdo a pregos de mercado atuais,
na expectativa de que esse esquema ird provocar um aumento
do valor de mercado de seus créditos originais.

As conversdes de divida em investimentos modificam a
natureza da obrigacao do pais devedor de divida em participagdo
— 0 que pode em principio ser vantajoso para o devedor —
mas ndo alteram seus compromissos externos totais, a menos
que sejam criados mecanismos — como nos sistemas de leildes
chileno e brasileiro — para dividir o desconto de mercado entre
os investidores e o pais devedor. Indiretamente, essas conversdes
podem também acabar se tornando apenas um complicado esque-
ma de compra de volta, na medida em que substituem o inves-
timento externo em moeda forte ou facilitam as “viagens de ida
e volta” através do mercado de cAmbio oficial.#

Como conseqliéncia das converstes de divida em investi-
mentos, emerge um problema fiscal quando — como tem fre-
qlientemente acontecido na América Latina — a divida externa
do setor publico é convertida ou em dinheiro ou em participa-
¢do no setor privado doméstico. Do ponto de vista das contas
do governo, a divida externa estaria sendo amortizada antes de
seu vencimento (como redefinido pelos acordos de reescalona-
mento com os bancos) sem a criacdo de uma fonte de financia-

4, Uma compra de volta a dinheiro ocorreria indiretamente quando, por
exemplo, uma subsididria de uma corporagdo multinacional no pafs deve-
dor legalmente repatriasse capital — em délares americanos — através
do mercado de cambio oficial, o qual é entdo usado por sua matriz na
compra de divida com desconto no mercado secundario de Nova York,
e convertido em investimentos adicionais na mesma subsididria. Depois
de todas essas voltas, o Banco Central do pais devedor encontra-se com
menos divida externa e reservas em moeda estrangeira menores. As
“viagens de ida e volta” também podem ocorrer com remessas ilegais de
délares americanos através do mercado de cAmbio paralelo, o que tem
o efeito de aumentar o 4gio da taxa de cambio do paralelo sobre o
oficial, induzindo assim — através do subfaturamento das exportacdes
e superfaturamento das importagGes, por exemplo — a redugao da oferta
de moeda estrangeira no mercado oficial.
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mento correspondente. Se ndo se ajusta o orgamento, ou o su-
primento de dinheiro terd que ser aumentado ou a divida interna
expandida. Simplesmente manter a divida externa nos livros do
governo pode provar ser menos custoso do que qualquer uma
das alternativas. Os programas de privatizagdo envolvendo a
venda de ages de empresas publicas a investidores estrangeiros
poderia ser uma saida para os problemas fiscais, porém, poderia
levantar sérios problemas politicos.

~As conversdes de divida em exportagdes, finalmente, podem
ser consideradas como um terceiro melhor mecanismo de pro-
mogdo das exportacdes para setores com excesso de capacidade
mas incapazes de competir no exterior (e que de outra forma
teriam de ser subsidiados pelo governo), mas dificilmente seria

um mecanismo vidvel para conseguir uma redugdo significativa
da divida.

Este rdpido exame sugere que as alternativas abertas aos
paises devedores para a “apropriacdo do desconto” através de
a¢bes unilaterais e orientadas pelo mercado sdo limitadas. A
agdo internacional é nitidamente necessiria para prover o di-
nheiro e/ou as garantias para as recompras e/ou conversoes de
divida com desconto e para induzir os credores originais a
aceitarem coletivamente as ofertas de conversdo do tipo “tudo
ou nada” sem criarem um pesadelo legal.

Com vistas a uma agéncia internacional da divida

Foi recentemente oferecida por James D. Robinson III, pre-
sidente da American Express Company, uma proposta influente
e ampla para solucionar o problema da divida, que € a criagéo
de um Instituto da Divida e Desenvolvimento Internacional
(IDDI).5 Seria uma associagao do tipo joint venture entre o FMI
e o Banco Mundial, financiada pelos governos dos maiores pai-
ses desenvolvidos, e que, em troca de suas préprias obrigag3es,
proporia aos bancos credores negociar os seus empréstimos ao
Terceiro Mundo com desconto. Esses descontos entdo seriam

5. Cf. James D. Robinson, “A Comprehensive Agenda for LDC Debt and
World Trade Growth”, discurso proferido no Overseas Development
Council, Washington, DC, 29.2.1988.
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progressivamente passados aos governos dos paises devedores
na extensao em que ‘“concordassem em abrir mercados, construir
idoneidade crediticia e implementar politicas econdmicas e finan-
ceiras que induzam o crescimento”.

Um ponto chave da proposta de Robinson é que os créditos
do IDDI estariam subordinados a qualquer nova emissdo de
divida. Isto significa que novos empréstimos teriam prioridade
sobre recursos frente a divida adquirida e possuida pelo IDDI.
Essa disposicéo de prioridade pretende ser um fator chave para
a abertura de novas fontes de crédito para o pais. Ndo seriam
permitidas “caronas”. Toda a divida bancéria soberana de um
pais devedor contratante teria que ser adquirida pelo IDDI.
Aos bancos que escolhessem ndo participar seriam oferecidos
exit bonds de rendimentos mais baixos, ou deles exigido pelos
reguladores que abaixassem os empréstimos a valores de mer-
~cado, sem o tratamento regulamentar especial que beneficiaria
os bancos participantes.

A divida bancéria soberana dos 17 paises em reescalona-
mento cobertos pelo Plano Baker monta em torno de US$ 250
bilhdes. Se o IDDI, no extremo, adquirisse toda esta divida, a
um valor estimado de 60% do seu valor de face, seriam neces-
sarios US$ 150 bilhdes em titulos do Instituto para a troca.
Dividindo-se isso em US§ 125 bilhdes em titulos consolidados
e US$ 25 bilhdes em acles preferenciais, Robinson acredita que
o Instituto poderia ser sustentado com US$ 12,5 bilhdes em
capital de participagdo levantado junto aos governos patrocina-
dores. O capital de participagdo serviria como uma reserva, po-
dendo assumir a forma de contribui¢do ou ser resgatdvel.

Em suas declaragbes por ocasido das reunides de abril de
1988 do Interim and Development Committees, os ministros do
G-7 repudiaram explicitamente as iniciativas de uma solucdo
abrangente para o problema da pendéncia da divida, como a
que foi proposta por James Robinson, e reiteraram seu apoio

inalterado & ‘“rolagem” da crise da divida e a abordagem do
“caso-a-caso”.® Mas o fato é que hd uma crescente tendéncia

6. Cf. “Group of 7 Statement — Ministers Stress Exchange Rate Stability,
Oppose Global Debt-forgiveness Plans”, IME Survey, 18.4.1988, p. 116.
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tanto no Banco Mundial quanto no FMI de procurar solugdes
mais inovadoras para o problema da pendéncia da divida.

A razao disso é que a “fadiga da divida” ja se faz sentir
em todo lugar. Horst Schulmann, por exemplo, diretor adminis-
trativo do Instituto de Finanga Internacional (um dos “cérebros”
da comunidade internacional de bancos privados, sediado em
Washington), diz em sua carta de 18 de marco de 1988:

113

.. 0s bancos tém encontrado tensdes crescentes no esfor-
¢o comum do processo de empréstimos ... hé dificuldades
crescentes para o acerto de novos empréstimos e para con-
seguir uma participacdo geral. Existe uma preocupagdo so-
bre a seguranca ¢ a satide dos empréstimos, seu teor e prego,
a distribuicdo do fardo entre os ofertadores e o custo de
capital de ter de fazer reservas ... para os credores tam-
bém hd de ter alguma ‘luz no fim do tdnel’ ”.

A idéia que fundamenta o seu pensamento é a de que,
“para que saiam novos empréstimos bancarios em quantidades
adequadas, devem ser achados meios para prover um aumento
palpdvel no fornecimento de créditos”, através de garantias ex-
plicitas do Banco Mundial. Tais garantias sdo na verdade uma
das principais exigéncias dos bancos japoneses e europeus no
pacote de US$ 5,2 bilhdes de dinheiro novo atualmente sendo
negociado com o Brasil.

O Banco Mundial, por sua vez, preocupa-se cada vez mais
com a perspectiva de expansdo de seus compromissos nos paises
de renda média altamente endividados. Para sustentar o cresci-
mento na faixa dos 4-5% ao ano nesses paises, o Banco estima
haver uma necessidade de financiamento pelos bancos comer-
ciais na faixa de, pelo menos, US$ 6-9 bilhGes por ano. Compa-
re-se isto com os fluxos liquidos, ocorridos nos dltimos trés
anos, de menos de US$ 4 bilhdes ao ano, os quais se concen-
traram em alguns poucos paises grandes, e parte dos quais se
deu na forma do nao pagamento de juros. O Banco acertada-
mente duvida que o acentuado declinio nos pacotes de dinheiro
novo considerados poderd ser revertido, particularmente para
alguns dos paises menores. As previsdes sdo, em realidade, de
que todos os paises continuardo a viver sérias dificuldades na
mobilizacdo de apoio dos bancos comerciais.
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O fracasso dos paises pesadamente endividados em assegu-
rar um alivio financeiro adequado dos bancos privados e outras
fontes cria problemas dificeis para o Banco Mundial. Primeiro
porque os programas de ajustamento apoiados pelo Banco tor-
nam-se subfinanciados, €, com isso, o risco de interrupcdes do
servico da divida aumenta. Em segundo lugar porque a parcela
correspondente ao Banco do total do servico da divida cresce
demasiadamente, enfraquecendo a capacidade do tomador de
respeitar o status de credor preferencial do Banco. Com isso,
para manter a qualidade de sua carteira de empréstimos, o
Banco tem um forte interesse em ajudar a assegurar que os
paises garantam um alivio financeiro adequado dos outros cre-
dores. O Banco prevé que precisard, portanto, cumprir um papel
catalisador mais extensivo e diversificado em duas 4reas: nos
pacotes de dinheiro novo e nos esquemas de redugdo da divida.

Contudo, as dificuldades de assegurar pacotes de dinheiro
novo para todos, excetuando-se os maiores devedores, sd0 pro-
vavelmente insuperdveis. O raciocinio de que se deve insistir
nos pacotes de dinheiro novo para os maiores devedores tam-
bém pode ser questionado. Apesar de alguns terem provado ser
capazes de gerar excedentes comerciais consideraveis, em muitos
a situacao fiscal é um caso perdido e a inflagdo é desenfreada,
e em nenhum deles se tem em vista um crescimento sustentdvel.
Sob essas circunstancias, o papel catalitico mais produtivo que
o Banco poderia desempenhar é o de facilitar uma redugdo
consensual no servigo da divida existente e ndo o de incentivar
um incremento adicional no estoque da divida.

Neste ponto, a principal dificuldade reside na reagao dos
bancos comerciais. Alguns emprestadores comerciais podem ja
estar dispostos a conceder algum alivio financeiro a paises de
renda média cujas dividas comerciais representem um nivel
relativamente pequeno de exposigao em relagdo ao capital e/ou
reservas desses bancos. Alguns deles, entretanto, estdo preocupa-
dos com o “contédgio” de sua posi¢do de negociagao, nos maiores
paises devedores, se eles concordarem em conceder alivio finan-
ceiro em outros pafses.

De acordo com The Economist, os bancos comerciais cre-
dores parecem estar divididos, grosso modo, em dois grupos
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nessa matéria.’” De um lado estdo os bancos regionais america-
nos, os grandes bancos suicos e alemaes e a maioria dos japo-
neses, que querem e podem lan¢ar a perda ou liquidar seus
empréstimos ao Terceiro Mundo. Do outro lado estdo os grandes
bancos americanos de centros financeiros que ainda ndo podem
recusar novos empréstimos para os grandes devedores ou langar
a perda dos antigos. Os bancos britinicos parecem estar numa
posicdo similar a dos bancos de centros financeiros americanos.
The Economist, por exemplo, calcula que se o Chase Manhattan
vendesse toda a sua carteira latino-americana de por volta de
US$ 6,7 bilhdes em empréstimos, incorreria numa perda de pelo
menos 30-40% daquele valor a pregos atuais no mercado se-
cundario. Essa perda corresponderia a seis vezes o lucro do
banco em 1986, j& descontado o imposto, e nao estaria muito
aquém do valor total de seu capital de acdes ordindrias.

Aumentar as reservas, como o CITIBANK comegou a fazer
em maio do ano passado, poderia ser uma resposta. De fato,
alguns bancos americanos continuam a aumentar suas reservas
correspondentes as dividas terceiro-mundistas. O Continental
lllinois e o First Chicago, sediados em Chicago, o Security
Pacific, de Pittsburgh, e o Wells Fargo, de San Francisco, todos
eles aumentaram suas reservas sobre perdas de empréstimos
contra a divida do Terceiro Mundo para aproximadamente 50%
em 1987. Os bancos de Nova York, entretanto, dificilmente
farao o mesmo. Custaria ao CITIBANK, por exemplo (como
indicado na Tabela 2), US$ 3,5 bilhdes — ou 47% de seu
capital de agdes ordindrias — para dobrar os 25% em reservas
feitas no ano passado contra os empréstimos ao Terceiro Mundo.
Além disso, os superintendentes dos bancos tanto nos Estados
Unidos como na Gra-Bretanha estdo preocupados com o efeito
que as provisdes competitivas podem ter sobre a estabilidade
de seus maiores bancos, tendo inclusive advertido os bancos
contra as reservas ‘‘excessivas” referentes a seus empréstimos
aos paises do Terceiro Mundo, o que — de acordo com Mr.
Robin Leigh-Pemberton, diretor do Banco da Inglaterra — ser-

7. Cf. The Economist, “A Suxrvey of International Banking”, 26.3.1988,
p. 9. '
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viria como uma ‘‘mensagem enganosa para os proprios deve-

dores” .#

A alternativa sensata ao aumento das reservas € sugerida
pelo The Economist:

“De um modo ou de outro, os grandes bancos serdo forga-
dos a reduzir o valor fixado de suas exposicdes referentes
ao Terceiro Mundo. Como poderdo fazé-lo se, como com o
Chase ou com o Manufacturers Hanover, seus capitais ¢
‘ganhos sdo muito fracos para suportar os langamentos de
perdas e as reservas? A melhor resposta € transferir o con-
trole aciondrio. Para comprar o Chase agora custaria por
volta de US$ 60 por acéo, ou US§ 4,8 bilhdes. De acordo
com as regras contdbeis de uma transferéncia, a liquidagao
de ativos como os da divida do Terceiro Mundo poderia
ajudar a pagar a aquisicdo”.’

Conclusodes

Os mesmos acontecimentos que estdo frustrando os pacotes
de dinheiro novo contemplados no Plano Baker também estdo
abrindo portas para uma maior inovacdo em matéria de formas
alternativas consensuais de alivio financeiro. Isto, entretanto,
nao serd um processo automatico. A dificuldade central parece
ser a incapacidade de um grupo de bancos internacionais muito
importantes de suportar as perdas em suas exposicoes referentes
ao Terceiro Mundo, indicadas pelos precos no mercado secun-
dério. Num esfor¢co de proteger esses bancos, tecnicamente fali-
dos, os reguladores bancérios tanto nos Estados Unidos quanto
na Gra-Bretanha estdo tentando impedir que os seus sistemas

8. Cf. "Timely Warning to the Banks", Financial Times, 5.2.1988. Aparen-
temente, foi por causa de um conselho “de bastidores” dado pelo New
York Federal Reserve Bank que tanto o Bankers Trust quanto o ]. P.
Morgan, os mais fortes bancos de centros financeiros de Nova York,
decidiram n#@o acompanhar os maiores bancos regionais americanos em
aumentar suas reservas referentes a divida do Terceiro Mundo. Cf. "New
York Banks Hang Together”, The Economist, 23.1.1988, p. 70.

9. Cf. The Economist, “A Survey of International Banking"”, 26.3.1988,
p. 38. .
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bancérios construam reservas em quantidades suficientes que
possibilitem uma liquidacdo de seus empréstimos ao Terceiro
Mundo a descontos de mercado atuais. Isto, mais do que os
custos de financiar uma agéncia internacional da divida, parece
ser a principal pedra de trope¢o no caminho de uma solugdo
de alcance para o problema da pendéncia da divida.

Essa conclusdo € reforcada pelo seguinte raciocinio: com |
uma reducdo média de 50% em suas obrigacdes de divida, os
paises endividados estariam de um modo geral capacitados a
cumprir com o servico dos 50% restantes. Teriam portanto um
forte incentivo ao ajustamento, jd que isso resultaria em cresci-
mento adicional para eles em vez de pagamentos adicionais de
divida aos bancos. Um acordo em cima de pacotes de politicas
poderia entdo ser alcancado com o Banco Mundial e com o
FMI muito mais facilmente do que se consegue. no presente,
j& que essas instituicOes deixariam de ser vistas pelo Terceiro
Mundo como agéncias coletoras de divida a servigo dos bancos
comerciais. Poderiam também ser criados mecanismos financei-
ros através dos quais os préprios paises devedores assumiriam
uma parte dos riscos do ndo pagamento de suas prdprias obri-
gacdes.'0

Nessas circunstincias, o funcionamento de uma agéncia
internacional, combinada com a estipulagdo de condicdes e
outros arranjos, poderia reduzir substancialmente o risco de
baixos pagamentos e, com isso, reduzir as necessidades de ca-
pital da agéncia para talvez menos do que os US$ 12,5 bilhdes
calculados por James Robinson.!! Além disso, uma vez estabe-

10. O estilo mexicano de securitiza¢do, usando titulos do Banco Mundial
em vez de titulos do Tesouro americano, seria um exemplo. Mas mesmo
no caso em que o pafs devedor tenha pouco dinheiro, o Banco Mundial
esta explorando a possibilidade de fornecer garantias parciais em bases
amplamente autofinancidveis (usando com isso pouco ou nenhum capital
de participacdo). O Banco cobraria um prémio pela garantia de valor
aproximadamente igual ao de sua obrigacédo e, ndo sendo usada a garantia,
o prémio seria devolvido ao tomador.

11. Em sua proposta, James Robinson reconhece a possibilidade de
outras abordagens em termos de seguranga, as quais poderiam ser “mais
prontamente aceitdveis, € menos custosa, do que a proposi¢dgo do 12D2
que acabei de apresentar”. Uma outra proposta, recente e interessante, na
tentativa de minimizar as contribui¢des iniciais de capital para uma
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lecida a agéncia, alguns dos grandes devedores, como Brasil,
México e Venezuela — no interesse de readquirir mais rapida-
mente acesso a empréstimos em bases de mercado — podem
optar por oferecer diretamente aos bancos melhores negdcios
do que aqueles concedidos pela agéncia, como antecipado por
Stanley Fischer antes de ir para o Banco Mundial.!? Isso sozinho
reduziria os possiveis passivos contingentes para a agéncia da
divida pela metade ou mais. E, portanto, irrealista argumentar
que a razdo da oposi¢do do G-7 a criagdo de uma agéncia inter-
nacional da divida reside na necessidade do comprometimento
de enormes somas de dinheifo dos contribuintes.

A agéncia da divida, na realidade, transferiria os riscos do
setor privado para as institui¢Bes internacionais e para os go-
vernos credores. Isto, contudo, seria conseguido por um prego
relativamente baixo, dado o nivel de alivio da divida que os
bancos forneceriam e os incentivos positivos que os devedores
teriam para o ajustamento. E, portanto, no minimo estranho
que o G-7 tenha levantado essa obje¢do em seu comunicado de
abril de 1988, ja que o cumprimento do Plano Baker requereria
inevitavelmente a extensdo das garantias do Banco Mundial para
assegurar a efetuagdo dos pacotes de dinheiro novo. O volume
dessas garantias pode ser menor do que aquelas implicadas na
agéncia da divida, porém os riscos de n3o pagamento pelos
devedores € muito maior. Dai que n@o se garante que os pas-
sivos contingentes das institui¢gBes internacionais e dos governos
credores, no contexto de um Plano Baker melhorado, seriam
menores do que num programa de reducdo da divida.

Em vista da forte oposi¢do do G-7, propostas como a de
James Robinson de criagdo de um Instituto Internacional para
a Divida e Desenvolvimento, que estabelecesse uma nova insti-
tuigdo com todos os recursos para comprar de volta a divida
do Terceiro Mundo, estdo provavelmente descartadas no mo-
mento. Pode ndo ser necessdrio, no entanto, criar uma agéncia
totalmente nova para esse propdsito. Estabelecer uma agéncia

agéncia da divida estd contida em Arjun Sengupta, “A Proposal for a
Debt Adjustment Facility — Draft for. Discussion”, Washington, DC,
Fundo Monetdrio Intetnacional, 8.3.1988, mimeo.

12. Cf. Stanley Fischer, “Sharing the Burden of the International Debt
Crisis”, American Economic Review, maio de 1987.
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de reconstrucdo da divida junto ao Banco Mundial e ao mesmo
tempo no FMI — tendo como base a experiéncia dos Emprés-
timos de Ajustamento Estrutural do Banco Mundial e da Agén-
cia de Ajustamento Estrutural, do FMI — ¢ talvez tudo o que
é preciso para projetar e controlar uma implementagdo orde-
nada de uma redu¢do da divida em bases do tipo caso-a-caso.!

A decis@o final de estabelecer essa agéncia da divida junto
ao Banco e ao Fundo estd nas maos dos paises industrializados.
Mas a pressdo politica para chegar a esse objetivo deve ser um
item prioritdrio na agenda dos paises devedores em geral e no
Conselho Latino-americano em particular.

13. Para pontos de vista semelhantes, veja Jeffrey Sachs e Harry Huizinga,
“U.S. Commercial Banks and the Developing-country Debt Crisis”,
Brookings Papers on Economic Activity, 2, 1987: 555-601, e Roy Culpeper,
The Debt Matrix, Ottawa, Canada, The North-South Institute, abril de
1988.
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Crises da divida brasileira:
passado e presente*

Eliana A. Cardoso**
Rudiger Dornbusch***

“Deficits innumerable, annual, perennial, everlasting and
ever, increasing deficits! In these three syllabes is com-
prehended all the mystery of Brazilian finance, the head
and front of its offending.”

Wileman (1896)

Os problemas da divida brasileira tém sido um incomodo
aos mercados mundiais de capital hd mais de 150 anos. Uma
importante licdo dessa histéria é a extraordinédria repetigdo dos
eventos. Os mesmos temas, até a mesma linguagem, ressurgem
toda vez que uma sibita interrupgdo nos empréstimos causa a
falta de liquidez, funding loans (empréstimos-fundo), moratérias

e, logo depois, a renovagdo do empréstimo.

* Agradecemos a Peter Lindert pelos comentdrios. Tim Vogelsang prestou
uma valiosa ajuda nas pesquisas. Traduzido por Marisa Kazue Shirasuna
e revisado por Gilberto T. Lima.

** Da Fletcher School of Law and Diplomacy, Tufts University, EUA.
*¥* Do Massachusetts Institute of Technology, EUA.
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As vezes, os fatos que aceleram o processo sdo de ordem
interna, como no século XIX. Em outras épocas, como nas dé-
cadas de 30 ou de 80, uma repentina deteriora¢do da economia
mundial torna uma divida previamente acumulada demasiada-
mente grande e onerosa. Os detalhes precisos diferem, mas as
linhas gerais sdo sempre as mesmas. Nosso interesse é o de
destacar essas caracteristicas comuns, porém também dando
énfase ao fato de como o acesso ao mercado mundial de capital
tem funcionado como um elemento essencial numa estratégia
de desenvolvimento. Esse acesso foi importante no século XIX
e foi novamente fundamental nos anos 70. Essa discussio le-
vanta a questdo sobre qual serd a fonte de financiamento para
o desenvolvimento, agora que os empréstimos bancdrios se
esgotaram.

Nossa discussdo serd feita em cinco partes. Os trés pri-
meiros itens falam sobre a histéria da divida brasileira: come-
¢amos com uma discussdo do fim do século XIX, cobrimos de-
pois as experiéncias do periodo entreguerras e, por fim, a esca-
lada para a crise da divida na década de 80. O item seguinte
questiona qual foi o erro da estratégia do “empurrar com a
bartiga” (muddling through) iniciada em 1982. O trabalho con-
clui com a questdo de como conciliar crescimento com servigo
da divida e faz uma proposta.

CAFE E MOEDA EXCESSIVA

O Brasil endividou-se em idade bastante tenra. A histdria
do Império brasileiro é de déficits orgamentdrios financiados
por solicitagdes de empréstimos externos e internos.

Um panorama geral

O relatério do ministro visconde de Quro Preto sobre a
situacdo orcamentiria na época da proclamag¢do da Repiblica
mostra que os impostos e outras receitas durante o periodo do
Império cobriam somente 30% das despesas totais. O restante
era financiado pela divida que a Reptblica do Brasil herdou.

Quando a Republica foi proclamada em 1889, a divida
publica externa jd chegava a 33 milhdes de libras esterlinas.



CRISES DA DIVIDA BRASILEIRA: PASSADO E PRESENTE 139

Dez anos mais tarde, com uma divida pdblica externa de quase
50 milhdes de libras, veio a primeira crise da divida, causada
pela queda dos precos do café.

Rippy (1977) afirma que nos 60 anos que se seguiram a
independéncia do Brasil em relacio a Portugal em 1822, os-
investidores ingleses preferiam o Brasil como campo de investi-
mento a qualquer outro pafs latino-americano por ser este politi-
camente mais estdvel. Em 1890, porém, os ingleses j4 tinham
uma participacdo maior na Argentina.

Mais da metade dos investimentos britdnicos no Brasil era
em titulos do governo. Embora alguns dos estados brasileiros
ndo conseguissem cumprir suas obrigacdes, o governo nacional
tinha uma ficha excelente. O capital investido em titulos brasi-
leiros trcuxe bons retornos: o rendimento nominal médio por
ano raramente caiu abaixo de 4% até depois de 1931.

O investimento direto era insignificante antes de 1840, mas
depois apresentou um rédpido crescimento principalmente entre
1840 e 1875 e pouco antes da Primeira Guerra Mundial. Usan-
do o South American Journal como fonte, Rippy (1977) observa
que os investimentos britdnicos no Brasil eram menos diversi-
ficados do que na Argentina. Estavam concentrados em empre-
sas ferrovidrias, com investimento em servico publico quase
igual em tamanho. O rendimento nominal médio do capital
britdnico investido nas ferrovias brasileiras permaneceu acima
dos 5% ao ano, exceto em alguns anos durante a depressiao da
década de 1890.

A Tabela | mostra a evolugdo do estoque de capital estran-
geiro no Brasil entre 1885 ¢ 1913.!

Até 1900, quase todos os influxos de capital eram de ori-
gem britnica, mas em 1905 o estoque de investimento direto
dos Estados Unidos e paises europeus ja era de 40% do total.
Contudo, o capital britdnico continuou a representar mais de
80% do estoque da divida publica até 1913.

Os influxos de capital vieram em ondas que eram, em
grande parte, ditadas pela oferta de poupanca no Reino Unido.

I. Rippy (1977), Edelstein (1982), Feis (1965), Stone (1977), Avramovic
(1964) e Wileman (1969) discutem os fluxos de capital para o Brasil
durante o século XIX.
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As transferéncias liquidas de recursos do exterior foram posi-
tivas na década de 1890, negativas entre 1900 e 1909, e posi-
tivas novamente nos anos que precederam a Primeira Guerra
Mundial. A Tabela 2 mostra as estimativas da balan¢a de paga-

mentos entre 1890 e 1913.

TABELA 1

Estoque de capital estrangeiro Brasil, 1885-1913
(em milhdes de libras)

Ano Investimento Divida Total
direto piblica

1885 24,4 476

1895 40,6 79,6

1905 751 163,4

1913* 255,9 407,6

Fonte: Stone (1977), Tabela 6, e Abreu (1985), Tabela 1. HA uma
discrepancia entre as duas fontes com relagdo aos empréstimos
ingleses em 1895. Os numeros fornecidos por Stone, constantes
na nossa tabela, apresentam uma diferenga de quase 20 milhdes

de libras a mais que os de Abreu.

* Inclui o investimento direto e empréstimos de 1914 feitos pelos

Estados Unidos, Franga e Alemanha.

TABELA 2

A balan¢ca de pagamentos Brasil, 1890-1913

(em milhdes de libras, fluxos acumulados ao fim do periodo)

1890-99 1900-04 1905-09 1910-13
Conta corrente —39,1 354 14,0 —48,4
Balanga comercial 28,8 70,3 83,7 38,7
Frete e seguro 32,5 18,0 26,5 30,0
Remessas e viagens 8,7 49 7.2 8.1
Juros e amortizagao 26,7 12,0 36,0 49,0
Influxos de capital 30,0 12,0 76,3 1359

Fonte: Goldsmith (1986), Tabela 1I-9.
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Trés tipos de desordens dominaram a experiéncia do pe-
riodo 1890-1913:

1. os movimentos bruscos no preco mundial do café e a
evolucdo do comércio de borracha;

2. instabilidade financeira interna expressa nos déficits
orcamentdrios e emissdo de moeda;

3. movimentos na disponibilidade de crédito externo que,
as vezes, amorteciam a extensdo das financas inflaciondrias in-
ternas, mas também atuavam como uma fonte independente de
desordem da economia. :

A Figura 1 destaca o comportamento do estoque monetério
e da taxa cambial. Podem-se distinguir trés grandes periodos:
o primeiro, comecando na década de 1880, foi marcado pela
extrema instabilidade interpa e inflacdo. Os anos do Encilha-

FIGURA 1

Dinheiro e taxa cambial
fndices: 1888 = 100
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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mento foram caracterizados por inflagdo muito alta, que era de
mais de 309% ao ano em 1891 e 1892. Reforcada por uma
enorme queda nos pregos do café em 1896-1900 para menos
da metade dos precos de 1891-1894, a desvalorizagdo cambial
foi enorme. Esse periodo dura até 1898.

Contrariamente a opinido comum, a bancarrota da Casa
Baring e a limitagdo e controle do crédito externo ndo foram
fatores decisivos na experiéncia brasileira da década de 1890.
Fishlow (1988) observa que os empréstimos externos continua-
ram a ser contraidos durante 1893 e novamente em 1895-1897.
As transferéncias de recursos do exterior foram positivas até as
vésperas do funding loan de 1898. A ameaca do ndo-pagamento
por parte do Brasil em 1898 foi causada pela queda continua
dos precos do café. A Tabela 3 mostra o preco desse produto
entre 1891 e 1913.

Na segunda fase, entre 1898 e 1905, um funding loan e
uma mudanga de dinheiro para financiamento da divida intro-
duziu a deflagdo. A moeda corrente valorizou e foi entdo esta-
bilizada em 1905. A crise da segunda metade da década de
1890 culminou com o funding loan de 1898, cujos termos de
condicionalidade eram tdo severos quanto os impostos por um
acordo com o FMI. Em 1903, o preco do café tinha caido para
36% do seu nivel de dez anos antes. A deflagdo e a depressdo
duraram até 1905.

Na terceira fase, de 1906 a 1912, os precos mundiais do
comércio estavam excepcionalmente favordveis — os pregos do
café dobraram entre 1906 e 1912, Esse foi um periodo de pros-
peridade. A recuperagdo dos precos do café, o boom da borracha
e os influxos de capital na forma de portfolio, bem como o
investimento direto, ajudaram a manter o crescimento. Esse pe-
rfodo chegou ao fim quando os pregos do café entraram em
colapso em 1913-1914. Mais uma vez, em 1914 foi necessario
um novo funding loan.

Em seguida, veremos cada uma dessas fases mais detalha-
damente.

Do Encilhamento a crise

No fim da década de 1880, a disponibilidade monetéria
expandiu-se rapidamente em resposta as demandas por créditos
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maiores. A pressdo por expansdo monetdria veio da abolicdo
dos escravos em 1888. Era necessdrio mais dinheiro para man-
ter um novo mercado de trabalho baseado no saldrio. bem como
para permitir crédito barato, compensando os proprietarios de
terras pelas perdas de capital provenientes da libertagdo. O
argumento de que o estoque existente de papel-moeda era pe-
queno demais para o Brasil devido ao grande tamanho do pais,
o uso limitado de cheques e o habito geral entre os pequenos
comerciantes de manter grandes somas de dinheiro em seu po-
der ao invés de deposita-los nos bancos se fortalecia. Os defen-
sores do padrdo-ouro protestaram: como deveria ser determinado
o volume necessario de moeda corrente?

Apds a proclamagdo da Republica, a doutrina expansionista
foi defendida pelo ministro da Fazenda Rui Barbosa, e a dispo-
nibilidade monetaria quase dobrou em 1890. Uma série de de-
cretos autorizou acréscimos ao volume de papel-moeda inconver-
tivel. Londres desaprovou:

“A publicagdo de novos decretos financeiros feita pelo go-
verno brasileiro ndo tem fim, quase ndo passa uma semana
sem que seus nimeros sejam aumentados”.?

“... dizem que alguns dos estados estao em dificuldades,
mas, como 0 Rio News afirma, ‘eles estdo sempre com pro-
blemas e neste exato momento estdo gastando dinheiro
como se tivessem recursos inesgotéveis’... Os capitalistas
deste lado do mundo, deveriamos pensar, hesitam muito
antes de emprestar dez milhdes de libras esterlinas ao mi-
nistro da Fazenda do Brasil para ajudar a ele ¢ ao seu
governo no tipo de escindalo no qual parecem estar ansio-
sos para entrar.’” ‘

Disseram que o Brasil estava seguindo o exemplo da Argen-
tina, onde os fatos que levaram & crise de Baring sdo descritos
por Hyndman (1892) da seguinte forma:

“A histéria dos empréstimos para a Reptblica Argentina,
agora que ja passou para a histéria, é realmente surpre-

2. The Economist, 29.11.1890.
3. The Economist, 4.10.1890.
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endente. Um pais que tinha uma divida nacional de
£ 10.000.000 em 1875, conseguiu aumenté-la para ......
£ 70.000.000 em 1889... Todos os mercados financeiros
estavam competindo uns com o0s outros por uma parcela
dessas coisas boas. Londres, Paris, Bruxelas, Berlim, cada
um deles estava pronto para cobrir o lance do outro pelo
privilégio de realizar empreendimentos e empréstimos va-
ridveis que, em qualquer outra época, teriam sido vistos
como de garantia bastante duvidosa, quando a natureza do
pais, o cardter da populagdo e a instabilidade de suas insti-
tituicdes politicas eram cuidadosamente estudadas...”*

No Brasil, a politica financeira do governo teve como re-
sultado a proliferacdo de novos bancos, a0 mesmo tempo que
novas companhias eram abertas em todos os ramos da iniciativa
comercial e industrial. Suas acdes eram vendidas a precos que
sofriam aumentos constantes tdo logo eram emitidas. Da mesma
forma como acontecera na Argentina, ‘“as estradas de ferro, as
instalagoes portudrias, os servicos de dgua, os edificios puablicos,
as mansdes, tudo estava sendo levado com uma rapidez cheia
de entusiasmo...”. Era o inicio de um boom. The Economist
comentou:

“Como o capital ndo pode ser atraido, as mdaquinas de
impressdo de moeda deverdo ser ajustadas para o trabalho
e novas emissdes de papel-moeda inconvertivel serdo derra-
madas no sistema. Desta maneira, poder-se-ia permitir um
alfvio temporario e se colocard mais lenha na fogueira da
especulagdo. Mas o resultado final dessa politica pode ser
visto no caso da Argentina, e é hora de que todos que
possuem dinheiro investido no Brasil sejam convidados a
tomar nota da diregdo para a qual ele estd indo”.’

As comparagdes com a Argentina por fim levantaram o
protesto de um correspondente do Rio de Janeiro:

4, H. M. Hyndman (1892) Commercial Crise of the Nineteenth Century.
Reimpresso pela Augustus M. Kelley, Nova York, 1967.
5. The Economist, 10.1.1891.
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TABELA 3

Inflagdo e prego do café
Brasil, 1891-1913

Periodo Inflacdo Prego do café em Londres
(porcentagem anual (indice 1888 = 100)
média durante o periodo) Alto* Médio Baixo™”
1891-1894 24 130 112 98
1896-1900 2 92 61 a7
1901-1905 -5 63 55 47
1906-1913 2 122 82 58

Fontes: IBGE, Séries Estatisticas Retrospectivas, e Goldsmith (1986).
" O maior indice anual durante o periodo.
“* O menor indice anual durante o periodo.

“Permitam-me dizer que uma comparacdo das financas do
Brasil com as da Republica Argentina é tdo absurda quanto
comparar 0s recursos naturais e qualquer outra coisa e o
comércio dos dois paises. Os brasileiros sdo uma raca dife-
rente, e a administracdo dos assuntos ptblicos sempre foi
razoavelmente honesta. O crédito deste pais sempre se man-
teve num alto nivel. Ha sem divida especulagdo por parte
de funcionérios ptblicos no Brasil, mas nunca houve tal
desonestidade como na Repablica Argentina, onde um fun-
ciondrio honesto de alto ou baixo grau foi, e ainda é, exce-
cao a regra geral... A prosperidade da Argentina durante
os Gltimos 15 anos, tao elogiada, tem sido quase totalmente
ficticia. Desde 1882, mais de £ 120 milhdes de capital
estrangeiro entraram nesse pais — grande parte do qual
foi roubado por funciondrios corruptos e muito mais foi
introduzido em servicos piblicos que jamais serdo ren-
dosos. .. "8

Entretanto, a revista The Economist estava convencida da

exatiddo de sua previsdo, e foi mais além em suas comparagdes
com a Argentina:

6. Carta do sr. Gibson a revista The Economist, 13.12.1890.
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“Os interessados na estabilidade das finangas brasileiras
estao comegando a temer, € com certa razao, que a mesma
politica de inflagdo monetdria que levou a Reptblica Argen-
tina ao fracasso esteja sendo seguida pelo governo brasi-
leiro”.”

Instabilidade econdmica e politica estavam, de fato, em
alta. No fim de 1891, o marechal Deodoro da Fonseca dissolveu
o Congresso e proclamou lei marcial em todo o pafs. Durante
algum tempo, teve-se noticia de que havia uma grande tensdo
entre 0 Poder Executivo e as Cémaras, principalmente em ques-
toes sobre a politica financeira. A politica do governo era de
aumentar o estoque de papel-moeda, que jid apresentava altas
taxas de inflagdo, com mais emissdes. Porém, o Congresso exigiu
que o excesso de moeda inconvertivel cessasse e, além disso,
que se colocasse um fim na a¢do do Banco da Repiblica, que
estava se perdendo em excessos de forma um tanto parecida a
dos bancos argentinos. A briga terminou em rompimento e,
durante um curto periodo de tempo, os fomentadores da poli-
tica expansionista permaneceram invictos.

Um comité da Camara, indicado para investigar as ativi-
dades comerciais do Banco da Repiblica, concluiu que a emis-
sdo excessiva de papel-moeda tinha promovido o jogo na Bolsa
de Valores, afastando o capital das empresas legitimas, ¢ levou
a uma séria desvalorizacdo da moeda. O Banco da Repiblica
desempenhara um papel notdvel na promocao dessa especulagio,
e o Comité sugeriu que deveria ser exigida a redugdo das dife-
rentes contas e a limitacao da emissao de notas. O ministro da
Fazenda era contra. Ele acreditava que a interrupcdo na criagao
monetaria geraria uma crise. Além disso, acreditava que nao
havia necessidade de levar em conta o ouro ao considerar as
notas e que o crédito do Estado era suficiente para garantir a
conversao das notas. Entretanto, o Congresso, por uma maijoria
de 100 contra 12, aprovou a segunda versdo de um projeto de
lei restringindo as emissdes de papel-moeda.

7. The Economist, 10.1.1891.
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A obsessdo pela companhia diminuiu, e o primeiro estouro
de especulagdo desenfreada passou. Para muitas empresas-fan-
tasmas o dia do juizo final tinha chegado. Ag¢des antes vendidas
a prémios altos agora ndo podiam encontrar compradores por
menos da metade do capital pago. Os bancos pararam de pagar
juros sobre os depdsitos. O processo de liquidagdo estava em
andamento.

A revista The Economist comentou:

“Embora as financas do Brasil tenham entrado numa séria
confusdo, elas ainda nao afundaram em nada parecido 2
deploravel condicdo da Argentina e do Uruguai. Além disso,
(...) em sua recente explosdo de excessiva especulagdo,
tem sido com dinheiro préprio e ndo com dinheiro empres-
tado que o Brasil tem lidado”.®

Como mostra a Figura 1, o mil-réis passou por uma rapida
desvalorizagdo. Novamente, as comparagdes com a Argentina sao
inevitdveis. Se o peso desvalorizou por causa do excesso de
emissdo de papel-moeda na Argentina ou por causa da repen-
tina interrup¢do dos novos empréstimos externos ainda é ponto
de discussdo na literatura, Uma posicdo monetarista tende a
atribuir a desvalorizagdo as novas leis bancédrias aprovadas na
Argentina em 1887, enquanto Williams (1920) sustenta que o
corte do fluxo de capital produziu a desvalorizagdo.® Questdes.
similares surgiram no caso do Brasil. Fishlow (1988) argumenta
que os influxos de capital ndo afetaram o comportamento da
taxa cambial brasileira na década de 1890, e Cardoso (1983)
mostra que a expansdo monetaria ndo foi suficiente para expli-
car o comportamento da taxa cambial, que foi claramente
influenciada pelo preco do café.

A confianca externa foi abalada ndo apenas pelas politicas
expansionistas, mas também pela instabilidade politica que le-
vou & rentincia do marechal Deodoro da Fonseca. Vieram a
revolta e a repressao militar em 1893 e 1894. Apesar do au-

8. The Economist, 24.10.1891.

9. Veja Williams (1920) Kindleberger (1985), Fishlow (1988) e Cardoso
(1988). R
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mento dos problemas internos e externos e dos efeitos negativos
da bancarrota da Casa Baring sobre a avaliacdo da credibilidade
da América Latina, o Brasil ndo deixou de cumprir seus com-
promissos e continuou a ter acesso limitado aos empréstimos
externos. A revista The Economist reproduziu um trecho extraf-
do do Rio News referente ao empréstimo brasileiro realizado
pela Rothschild em 1893:

“ o esquema geral é que o governo garanta esses em-
préstimos em troca do uso dos lucros ndo exigidos pelas
empresas que fazem o empréstimo. Por exemplo, uma com-
panhia ferrovidria solicita empréstimo da quantia suficiente
para o término de uma extensdo para o qual podem ser
necessdrios vérios anos de construcdo, e o Tesouro encar-
rega-se de garantir o empréstimo pelo privilégio de ter o
uso do dinheiro até quando necessdrio. Caso seja inconve-
niente para o Tesouro fazer um adiantamento dos fundos
necessdrios em qualquer época, certamente serdo encontra-
dos meios para atrasar a constru¢do. Essas companbhias,
portanto, serdo usadas para a obtengdo de empréstimos para
o Tesouro, cujos empréstimos ndo figurardo na divida pu-
.blica do pais. .. Empregando nimeros redondos, ¢ emprés-
timo rendeu 3 milhdes. Isto, com base na atual taxa cambial,
deveria ter rendido & companhia US§ 57,84 milhdes, mas
fomos informados de que o Tesouro tinha tomado o em-
préstimo a 20 d, ou a um custo de US$ 36,15 milhSes, com
perda, portanto, para a empresa de uma importante soma
de US$ 21,69 milhdes. (...) Ndo podemos acreditar que
esses senhores (os diretores da companhia) sejam pessoas
ingénuas, cegas e desesperancadas como essa operacdo quer
fazer entender. Conseqiientemente, o Tesouro deve ter dado

algo mais do que os meros 20 pence anunciados pela
imprensa”’.10

Fishlow (1988) chama a atengdo para o fato de que o

governo continuou a cumprir suas obriga¢les externas apesar
do servico da divida cada vez mais alto devido & desvalorizagéo

10. The Economist, 27.5.1893.
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cambial. O servigo da divida do governo mais do que dobrou
entre 1892 e 1894, totalizando mais de 100% do superdvit
comercial, Os recursos externos eram necessarios para ajudar a
pagar os juros dos pagamentos e amortizacdo. Em 1895, um
novo empréstimo brasileiro foi oferecido para subscrigdo pu-
blica. O empréstimo foi de £ 6 milhdes, e deveria ter juros de
5%, sendo o preco da emissdo de 85%. The Economist comen-
tou os termos do empréstimo:

“Isto deixa claro que a posi¢@o financeira do pais se tornou
totalmente deteriorada e que, se ndo forem feitos esforcos
enérgicos e bem-sucedidos para economizar em todas as
dire¢bes possiveis, o Brasil acabara ficando na mesma con-
dicdo de insolvente em que estdo seus vizinhos”.!

O mil-réis continuou a cair até 1898 e a situagdo piorou
cada vez mais. A esperanca de que os assuntos financeiros no
Brasil melhorassem com a chegada ao poder do novo presidente,
Dr. Campos Salles, logo deu lugar a questdo da possibilidade
de se evitar a faléncia nacional ou nao. A taxa cambial tinha
cafdo, acrescentando um enorme peso ao custo interno de supri-
mento do servigo da divida externa. Nao € de se admirar, entéo,
que os titulos brasileiros cafssem (Figura 2). The Economist
previu a ruina:

“As tltimas informacdes disponiveis provenientes do -Brasil
mostram que o ndo pagamento do servi¢o da divida externa
é visto localmente apenas como uma questdo de tempo.
As diferencas de opinido referem-se somente as causas da
situagao atual e o método com o qual a crise deverd ser
enfrentada” 12

Uma corrente de opinido atribuiu o iminente ndo pagamento
quase totalmente a queda dos precos do café, e convidou os
financiadores europeus a se adiantarem e salvarem o crédito do
pais. Ela destaca os desastres que provavelmente viriam com o

{1. The Economist, 20.7.1895.
12. The Economist, 23.4.1898.
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FIGURA 2

Precos mensais dos titulos brasileiros: 1890-1914
(preco em libras esterlinas; emitido em 1888: 4,5%)
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Fonte: Commercial and Financial Chronicle, varias edigdes.

nao pagamento do servi¢o da divida e das garantias ferroviérias,
e acreditava que o financiamento europeu nao fecharia os olhos
aos seus proprios interesses a ponto de permitir que isso acon-
tecesse.

The Economist argumentou num ponto de vista oposto,
reproduzindo um trecho extraido do Rio News:

“Anos atrds, chamou-se a atengdo para o fato de que a
politica que os homens ptblicos do Brasil estavam ado-
tando certamente levaria o pafs a faléncia. Eles sabiam que
grandes déficits estavam sendo realizados todos os anos e
que seus excessos certamente os aumentariam. Porém, eles
viviam num paraiso de tolos e n@o veriam o fim fatal dessa
politica. .. Se ndo estamos enganados, em breve estaremos
ouvindo que é dever dos estabelecimentos bancdrios estran-
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geiros nos ajudar a sair das nossas dificuldades empres-
tando-nos mais dinheiro. Tal alegacfo seria mais do que
absurda. O Brasil ndo tem ninguém a culpar pelos seus
problemas financeiros a ndo ser seus préprios homens pu-
blicos” 13

Como ficou claro que a posicdo financeira do governo
brasileiro era desesperadora, o reajuste da divida tomou a forma
de um junding loan. O plano garantia o financiamento dos ju-
ros sobre a divida externa e o empréstimo interno em ouro de
1879 por um periodo de trés anos, bem como certas contas
pagédveis anualmente para garantias ferrovidrias. Durante o pe-
rfodo de moratdria, os possuidores de titulos e garantias rece-
beriam titulos de 5% em vez das quantias especificadas em
ouro. Como parte do acordo de financiamento, o governo de-
veria depositar em trés bancos estrangeiros no Rio de Janeiro
o equivalente a esses titulos em papel-moeda, a taxa cambial de
18 d por mil-réis. O papel-moeda deveria ser destruido ou, se
e quando a taxa cambial fosse favorédvel, usado para comprar
divisas estrangeiras a 18 d o mil-réis para serem remetidas para
Londres. A teoria era de que o excesso de papel-moeda era uma
das causas da queda da taxa cambial. A redug¢do do papel-moeda
em circulacdo causaria a valorizagdo da taxa cambial. Se a va-
lorizacao fosse alta o suficiente para permitir a compra de
divisas a 18 d, seria possivel acumular um fundo em ouro, que
entdo estaria disponivel quando o pagamento dos juros em
dinheiro fosse retomado tr€s anos mais tarde.

Algum tempo depois, o Rio News comentou:

“Enquanto é incontestdvel que, por uma série de medidas
bem estudadas, o governo esteja gradualmente introduzin-
do ordem no caos financeiro e melhorando suas finangas,
ainda assim a situagdo econdmica ndo estd melhor, mas, na
verdade, mais desesperadora do que nunca, e tem poucas
probabilidades de melhorar num curto espago de tempo,
até que o café realmente pare de cair e o aumento que
algum dia deve vir recomece”.!*

13. The Economist, 23.4.1898.
14. Reproduzido na revista The Economist, 26.8.1899.
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O dr. Murtinho, ministro da Fazenda do Brasil, interpretou
a crise como resultado do excesso de emissdo de moeda.!'> Ele
atribuiu a crise econémica a diminuicdo do valor do produto
brasileiro mais importante, o café. A queda dos precos do café,
por sua vez, foi atribuida ao excesso de producio, que foi expli-
cado pela enorme emissdo de papel-moeda, que estimulou a
febre da especulagdo. Desta forma, segundo Murtinho, a infla-
¢30 monetdria constituiu a causa que deu origem a todas as
doengas econdmicas do Brasil. Sua conclusdo principal era que
o aumento progressivo no volume de papel-moeda foi o fator
determinante na desvalorizagdo simultdnea do seu valor e da
queda das divisas estrangeiras. Até mesmo a revista The Eco-
nomist considerou a posicdo de Murtinho exagerada:

“Ele é, portanto, um firme seguidor da teoria quantitativa
da moeda, uma teoria que, na nossa opinido, ele leva para
uma posicao. extrema demais. (...) Seria interessante saber
0 que os estabelecimentos bancarios daqui que negociaram
esses empréstimos tém a dizer sobre a declaracdo do dr.
Murtinho de que eles sabiam que seus lucros seriam inteira-
mente destinados ao pagamento dos juros sobre as emissdes
anteriores. Se eles soubessem disso, deveriam estar cons-
cientes de que um colapso era inevitavel e que, conseqiien-
temente, os investidores que responderam aos apelos que
lhes foram feitos certamente sofreriam perdas. Entretanto,
como quer que possivelmente seja, a longa lista de abusos
financeiros dada pelo dr. Murtinho mostra que sdo neces-
sérias reformas infinitamente maiores do que uma mera
reducdo improvisada de papel-moeda para dar andamento
A reabilitagdo das finangas do pais”.'6

© ponto de vista da grande maioria era que os problemas
brasileiros tinham rafzes em grandes déficits governamentais.
Wileman (1896), uma fonte cldssica desse periodo, observa:

“Déficits, intmeros, anuais, perenes, eternos para todo
sempre, cada vez maiores déficits! Estas trés silabas encer-

15. Ver Brazilian Review, 3.10.1899.
16. The Econom:ist, 29.10.1899.
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ram todo o mistério das finangas brasileiras, a cabeca e o
rosto do seu desgosto”.

E um truismo que sem os déficits ndo haverla divida na-
cional e nem emissdo inconvertivel do governc, porque
divida, déficits e papel-moeda irconvertivel sdo todos, num
certo sentido, sindnimos”.}7

E enquanto os cortes nos déficits ndo eram impostos, a
simples queima de papel-moeda nao era vista como soluggo:-

“De onde o governo brasileiro estava obtendo o dinheiro
com o qual retirava notas de circulagio, de acordo com as
provisées do funding loan, tem sido um tanto misterioso,
jd que ndo ha superdvit de rendimentos disponivel para
esse fim, mas, ao contririo, um déficit crénico.... O go-
verno sé tem substituido uma forma de divida monetiria
por outra e, uma vez que a divida contém juros, enquanto
a antiga ndo, a posi¢do financeira, ao invés de melhorar,
estd ficando pior”.1%

Apesar das criticas do exterior e da impopularidade e re-
volta no pais, a firme politica monetdria de Murtinho, combi-
nada com as grandes melhoras na balanga comercial (em parte,
devido ao comeco do boom da borracha), estabilizou a taxa
cambial depois de 1903. O preco foi a recessdo econdmica. Mas
logo depois disso a subida dos precos do café e uma balanga
de pagamentos favordveis atrairiam uma nova onda de investi-
mentos estrangeiros e empréstimos renovados. A prosperidade
voltou na segunda metade da década de 1890 e se estenderia
pelos cinco anos seguintes.

Em 1911, a divida piblica tinha aumentado para 145 mi-
lhdes de libras; a segunda crise da divida, bem como o segundo
funding loan, era iminente. O ministro da Fazenda Rivadavia
Correa fez a seguinte observagio: '

“Nas finangas, o fato essencial é que as dividas sdo pagas
com fundos obtidos de novos empréstimos. Esta tem sido

{7. Wileman (1969), p. 179.
18. The Economist, 7.10.1899.
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a regra para nds j4 hd muitos anos. O que hd de novo é
que, desta vez, o empréstimo é feito pelas mesmas pessoas
a quem devemos os juros atrasados”.!®

A CRISE DOS ANOS 30

O Brasil ndo conseguiu se recuperar na década de 20. A
primeira remessa americana foi introduzida em 1921. Antes da
Primeira Guerra Mundial, o Brasil tinha levantado seus emprés-
timos estrangeiros em Londres. Sessenta por cento das obriga-
¢Oes externas pendentes em 1930 ainda eram denominadas em
libra esterlina. Nessa época, a divida piblica externa tinha au-
mentado para 250 milhdes de libras (mais de 1 bilhdo de déla-
res americanos) e era um periodo para mais uma crise da divida,
uma moratéria e, logo depois, um terceiro funding loan. Porém,
nos poucos anos que se seguiram, o servigo regular da divida
ndo pdde ser mantido mesmo com uma treestrutura¢do. Como
resultado da depressdo, o servigo foi suspenso em 1931-1932,
A aplicagdo de parte dos reduzidos fundos disponiveis para o
servico da divida na compra de titulos no mercado, desvalori-
zados pela falta: de pagamentos, se tornou comum: -

A Tabela 4 mostra a divida pablica brasileira e o servigo
da divida no periodo entre-guerras. O impressionante aumento
na taxa de servico da divida (contando somente a divida pt-
blica e ndo incluindo importantes dividas privadas ¢ rendas de
investimentos diretos) explica o problema de liquidez.

Em apenas 40 anos, os detentores de titulos da divida bra-
sileira foram forcados a aceitar trés redugGes voluntirias nos
seus direitos contratuais, marcadas pelos financiamentos de 1898,
1914 e 1931. Em fevereiro de 1934, foi posto em préatica um
“plano de reajuste” que pouco depois levaria o nome do mi-
nistro da Fazenda Osvaldo Aranha, efetuando uma redugéo uni-
lateral dos pagamentos. Em dificuldades anteriores, um funding
loan havia fornecido os recursos extras para satisfazer parcial-

19. Citado por Claudionor de Souza Campos, Divida Externa, Rio de
Janeiro, 1946.
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TABELA 4

Comércio e divida brasileira no periodo entre-guerras
(milhées de US$)

Ano Divida Servigo Relacdo do
externaa da dividaa servico da dividab
1926 1053,0 60,3 13,1
1927 1012,4 62,3 14,5
1928 1108,3 69,2 14,6
1929 - 11256 76,3 16,7
1930 1204,1 74,7 24,0
1931 1037,7 68,4 28,3
1932 1112,5 73,0 40,4
1933 953,1 78,5 35,0

Fontes: Werhahn (1937) e Estatisticas Histéricas do Brasil (1987).

a Somente divida pdblica.

b Relagédo entre o servigo da divida pablica e a exportagdo de merca-
dorias.

mente os credores existentes. Essa era a primeira vez que os
termos do servigo da divida eram reduzidos unilateralmente e
alguns pagamentos eram suspensos.

A partir de novembro de 1937, houve uma suspensdo com-
pleta das remessas da divida. O ditador do Brasil, Getilio
Vargas, explicou:

“Paramos o servigo da divida externa movidos por circuns-
tincias além do nosso controle. Isto nao significa a rejei¢ao
de compromissos anteriores. Tudo que precisamos é de
tempo para solucionar dificuldades que ndo criamos e para
reajustar nossa economia, transformando riqueza potencial
em recursos que nos permitirdo pagar, sem sacrificios, nos-
sos credores. Sao idos os dias em que nossas obrigacBes
eram estabelecidas no exterior, segundo a vontade dos ban-

cos e intermedidrios’ 20

20. Citado por Valentim Boucas, Histéria da Divida Externa, Rio de
Janeiro, 1950.
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Com a ajuda da Segunda Guerra Mundial, o servico parcial
da divida sé foi retomado em 1940, sob uma versdo modificada
do programa anterior. Isto envolveu um outro corte nas taxas
originais de pagamentos.

No fim de 1943, o Brasil realizou uma oferta cambial uni-
lateral para consolidar o servigo da divida de uma forma alta-
mente indicativa de possibilidades hoje. A imprensa americana
reagiu com simpatia, como é mostrado numa reportagem no
Barron’s:

“Em retrospecto, achamos que o Brasil sempre pagou suas
obrigacGes externas quando foi possivel fazé-lo”.?!

Nem todos, porém, concordariam com tal afirmagio. Uma
excegdo pdde ser observada na revista The Economist:

“A estéria toda (das reprogramacbes brasileiras) confirma’
a crenga, aqui expressa mais de uma vez, de que a inten-
¢do do Brasil tem sido sempre de escapar de suas obriga-
¢bes da forma mais suave que pudesse e de que isso lhe
foi possivel devido aos constantes desacordos entre repre-
sentantes americanos e britdnicos, bem como devido a inca-
pacidade ou falta de vontade das autoridades britanicas

de desempenhar um papel eficiente para assegurar termos

razoéveis’’ .2

21. Barron's National Business and Financial Weekly, 20.4.1942, p. 18.
22. The Economist, 18.12.1943, p. 817, “Squeezing the Lender”. Na
edigdo seguinte, 25 de dezembro, pp. 833-34, a revista The Economist
faz outras criticas a decisao do Brasil e afirma: “ as autoridades
britdnicas ndo queriam ou ndo podiam fazer qualquer pressdo sobre o
governo brasileiro a favor de uma decisdo menos injusta. E ndo é segredo
algum na ‘City’ (centro de transagSes comerciais de Londres onde também
estd o Bank of England) que o motivo da relutidncia das autoridades era
o fato de que Washington n3o permitiria isso... Para colocar a questdao
de forma bem clara, o portador britdnico de obrigag¢des brasileiras teve
que se sacrificar a favor do pan-americanismo... H4 coisas maiores em
jogo do que os titulos brasileiros. The Economist, e principalmente
nenhum outro jornal no pafs, se oporia a qualquer coisa que amenizasse
o caminho da cooperagfo entre britinicos e americanos, mesmo envolvendo
um pouco de sacrificio. Se esta € a idéia de Washington sobre um bom
negdcio, ndo hd nada a fazer a ndo ser concordar”.
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O plano de 1943 consolidou toda a divida brasileira,
estendeu as datas de vencimentos em 40-60 anos e ajustou tanto
o principal como os juros. Ofereceu-se aos credores uma esco-
lha entre dois planos:

1. Plano A: no haveria reducdo do principal, mas as taxas
de juros seriam reduzidas de mais de 6,5% para 3,375 (e menos)
com uma provisao para um fundo de amortizacdo. O servico
da divida (juros mais fundo de amortizacdo) chegava a uma
quantia entre 2,9 ¢ 5,1% do principal por ano.

2. Plano B: para cada US§ 1.000 de titulos originais, seus
detentores receberiam um pagamento em dinheiro entre US§ 75
e USE 175, um novo titulo com valor nominal de US§ 800 (ou
US$ 500 em alguns casos) e uma coupon rate (taxa de cupom)
reduzida para 3,75%. Os titulos nao tinham data de venci-
mento fixada, mas davam direito a um fundo de amortizagéo.
Os juros mais o fundo de amortizacdo chegavam a uma taxa
de servico da divida combinada de 6,4%. Além disso, o governo
brasileiro garantia o servico dos titulos estaduais e municipais
de acordo com o plano B, caso o devedor nao fizesse as remes-
sas necessarias.

A parcela em ddlares constituia somente cerca de um terco
da divida externa do Brasil. A parte principal das obrigagGes
consistia de empréstimos em libras esterlinas, e o montante dos
fundos de servico destinados aos credores britdnicos era baseado
nos 65,8% da divida total mantida por eles.

Mais uma vez, Barron’s e The Economist nao estavam de
acordo sobre o plano que oferecia melhores condig¢Ges. The
Economist acreditava que a opcdo A, mantendo o capital nomi-
nal intacto, era a melhor alternativa a adotar no caso dos titulos
com baixo valor de mercado.?

Barron’s afirmou que havia um tratamento muito mais fa-
vordvel na op¢do B, que poderia ser aceita somente até o Gltimo
dia de 1944. Também explicou o motivo pelo qual a opgdo A
era oferecida com insisténcia, considerando que a op¢do B era
muito superior. Uma vez que era dada aos credores uma escolha
desfavoravel com um limite de tempo, o nimero de aprovacdes
seria provavelmente maior do que em outras circunsténcias. E o

23. The Economist, 23.12.1944, p. 852.
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Brasil, sem divida, acharia mais vantajoso oferecer melhores
condigdes para seus credores internacionais se a divida externa
pudesse ser cortada de US$ 837,7 milhdes para US$ 521,5 mi-
Ihdes, supondo-se 100% de aceitacdo da opgdo B.2*

No inicio de 1946, 78% dos detentores de titulos tinham
aprovado a oferta cambial. O plano A tinha sido escolhido por
22% dos detentores de titulos e 56% tinham optado pelo pla-
no B. A Figura 3 mostra o pre¢co mensal maximo de um titulo
brasileiro em Nova Iorque? com termos originais de 6,5% de
juros e data de vencimento para 1957. Depois de 1943, o preco
se refere ao mesmo titulo, agora fixado de acordo com o Plano
A, juros ajustados para 3,375% e data de vencimento adiada
para 1979. (Do principio ao fim, o preco é expresso em relacdo
ao valor de um titulo do governo americano de 30 anos com
um cupom de 6,5%.) O ponto interessante aqui € que, apds o
ajuste descendente nos termos ocorrido em 1943, com remogéo
das ameacas de rejeicao, o titulo realmente aumentou em valor.
A Tabela 5 mostra esse ponto mais detalhadamente, apresen-
tando as oscilacGes nas cotacdes anuais dos titulos.

O aumento no preco do titulo reflete a combinagio de trés
fatores. Primeiro, o fato de haver um pagamento eliminou o
medo de uma reducdo mais significante da divida ou até mesmo
de uma possivel rejeicao. Fazendo-se uma comparagdo, em 1944
o México saldou sua divida a 10 cents sobre o délar, sem paga-
mento de juros de mora por trinta anos! Segundo, a melhora no
balango de pagamentos do Brasil no periodo de guerra criou
condi¢Bes objetivas para o servico da divida. Terceiro, a j4 pro-
vével perspectiva de desvalorizagdo européia reduziria o valor
da divida externa denominada em francos ou libras esterlinas
para um pais que tivesse desenvolvido significativas relagGes
comerciais com os Estados Unidos. Cada um desses trés fatores
estd refletido no fortalecimento do mercado para os titulos
brasileiros.

Dos mais baixos niveis atingidos em 1940, os precos aumen-
taram mais de sete vezes durante os dez anos seguintes, produ-

24. Barron's, 31.1.1944, p. 8.
25. Precos semanais dos titulos brasileiros sdo encontrados no The
Commercial and Financial Chronicle.



CRISES DA DIVIDA BRASILEIRA: PASSADO E PRESENTE 159
FIGURA 3

Precos mensais dos titulos brasileiros: 1927-1960
(relativo ao prego do titulo americano de longo prazo)
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Fontes: Commercial and Financial Chronicle e Federal Reserve Board.

TABELA 5

O preco do titulo em Nova York
(dolares por $ 100 valor nominal}

1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946

Baixo 10,4 11,3 11,5 16,9 23,0 39,0 518 433
Alto 19,8 18.9 18,3 20,3 33,8 50,5 63,5 68,0

Fente: Commercial and Financial Chronicle.
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zindo uma taxa composta de retorno (juros mais ganhos de
capital) de 125% por ano! Como resultado, os empréstimos
brasileiros s@o vistos com uma atracdo pouco comum. No entan-
to, esta andlise exclui as conseqiiéncias financeiras para vidvas
e Orfaos que venderam tudo no periodo de baixa.

Algumas ligoes do passado

Neste ponto, antes de analisar a experiéncia dos anos 80,
¢ bom refletir sobre duas questbes: qual é a origem das crises
da divida e como sao finalmente resolvidas?

Comecemos com uma estrutura conceitual. A equagdo (1)
mostra o financiamento de pagamentos de juros externos pot
trés fontes alternativas:

Pagamentos de juros = NICA + aumento liquido na divi-
da + outros influxos de capital liquido

® superdvit da conta corrente excluindo juros, NICA;

® a nova divida provém dos rendimentos dos quais se
pagam os juros (e amortizacdo) da divida existente;

& outros influxos de capital liquido, especificamente inves-
timento estrangeiro direto.

Uma crise da divida pode surgir por um dos quatro moti-
vos, que freqiientemente surgem em combinacdes. Primeiro, de-
sordens fiscais internas e/ou politicas traduzem-se em déficits
comerciais ou numa reducdo no superdvit da conta corrente
excluindo juros. Segundo, os choques econdmicos mundiais de-
terioram os ganhos com exportacdo ou aumentam os custos de
importacdo quando afetam os termos de intercdmbio de um pafs,
ou reduzem os rendimentos de exportacdo quando afetam os
mercados de um pafs. Terceiro, os influxos de capital non-debt
que costumavam financiar os pagamentos de juros e déficits
comerciais param repentinamente. Quarto, o rolamento da divi-
da (principal e juros) é rompido por uma perda de confianca
por parte do mercado mundial de capital. Taussig (1928) e
Kindleberger (1984) deram énfase especial ao corte dos emprés-
timos externos como o fator precipitador da maioria das crises
da divida.
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E evidente que esses distdrbios tendem a se marifestar
conjuntamente: quando os termos de intercAmbio de um pais
se deterioram, as oportunidades de investimento sdo muito me-
nos atrativas e, conseqiientemente, o capital de investimento do
exterior para. O conhecimento de um problema financeiro ga-
rante que detentores de titulos competitivos estardo alertas para
comprar nova divida emitida para ajudar o pafs a superar a
dificuldade.

O resultado inevitavel, como a histéria financeira do Brasil
mostra muito bem, é uma crise de fundos e interrupc¢do do set-
vigo da divida. Em termos de (1), isto equivale a “capitalizagdo
involuntdria de juros”.

Em seguida, como os problemas da divida desaparecem?
Os programas de ajustes internos quase invariavelmente consti-
tuem uma parte essencial na restauracdo da confianga por parte
dos credores. Entretanto, uma mudanga favordvel na economia
mundial (seja através da guerra ou de melhores termos de inter-
cAmbio) € igualmente decisiva. Na histéria brasileira ndo ha
precedentes de que apenas um desses fatores seja suficiente.

Terceiro, a reducdo do peso da divida por um ajuste nos
seus termos freqiientemente faz parte de um retorno ao merca-
do de capital. Este foi claramente o caso da consolida¢do da
divida de 1942.

Com esse histdrico, temos todos os ingredientes para estu-
dar a crise da divida da década de 1980.

A CRISE DA DIVIDA DE 1982
Os problemas da divida brasileira nao terminaram em 1943.
Novas dificuldades de divida surgiram no inicio dos anos 60
e novamente na década de 80.

Dos anos 40 aos anos 70

Os gréficos das Figuras 4 e 5 mostram a divida real per
capita e a relagdo divida/exportacao?® entre 1929 e 1986. Os

26. As fontes sdo dadas no Apéndice.
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FIGURA 4

Divida real per capita, Brasil, 1929-1986
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Fonte: Apéndice, Tabela A-1.

niveis decrescentes e .relativamente baixos da divida externa
registrados no primeiro qiiinqiiénio do pds-guerra sdo um lega-
do da experiéncia pré-guerra. O plano de 1943 ajudou a reduzir
o tamanho da divida do seu nivel maximo de mais de US§ 1
bilhdo no inicio da década de 30 para cerca de US$ 600 mi-
IhGes em 1946. Além disso, uma forte recuperacdo dos pregos
de exportacdo do Brasil no pds-guerra adiaram a necessidade de
explorar novas fontes de crédito externo.

No inicio dos anos 50, entretanto, o pais enfrentou enor-
mes déficits comerciais, gerados principalmente pelo relaxamen-
to no controle das importagdes para permitir estocagem de ma-
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FIGURA 5

Relacdo divida/exportacdo, Brasil, 1929-1986
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Fonte: Apéndice, Tabela A-1.

teriais durante a Guerra da Coréia. Essas importacdes foram
inicialmente financiadas por atrasados comerciais que foram re-
financiados, no ano seguinte, por empréstimos a curto e médio
prazos. Em 1953, a divida externa tinha dobrado para mais
de US§ 1 bilhdo. O grafico da Figura 6 mostra a balanga co-
mercial (como uma fracdo do PIB) no perfodo 1913-1964. Esté
claro que os déficits do pés-guerra formam um modelo total-
mente novo.

No momento, recorrer ao mercado mundial de capital e
recursos externos para financiar uma ambiciosa industrializa-
cdo dirigida tinha se tornado necessario. Os influxos totais de



164 ELIANA A. CARDOSO/RUDIGER DORNBUSCH
FIGURA 6

O superavit comercial (Brasil, 1913-1963)
(porcentagem do PIB)
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Fonte: Goldsmith (1986).

capital, tanto investimentos diretos como empréstimos, aumen-
taram, repentinamente depois de 1955, especialmente com os
créditos. No final de 1961, periodo de agitac@o politica, a divi-
da externa tinha dobrado em relacao ao seu nivel de 1955, e o
pais estava pronto para ainda mais uma crise externa. Com a
deterioracdo da situacdo econdmica, os influxos de capital vir-
tualmente pararam. O Banco Mundial, antes uma importante
fonte de recursos oficiais para o Brasil, ndo autorizou um tnico
empréstimo entre 1960 e 1964.

A reprogramacio da divida e novos créditos?’ tornaram-se
disponiveis ap6s o golpe militar de 1964. Depois disso, o go-
verno iniciou deliberadamente uma politica de exploragdo dos
mercados de capital privado para garantir uma rédpida expanséo.

27. Bitterman (1973) fornece uma descri¢do das consolidagdes de 1961
e 1963-1964.
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Duas caracteristicas principais distinguem a evolugio da
balanca de pagamentos do Brasil em conta corrente no pés-guer-
ra. Primeiro, essa balanca foi quase continuamente desfavoravel.
Entre 1950 e 1986, houve superdvit em apenas oito desses anos.
Segundo, o déficit em conta corrente, que era relativamente
pequeno até 1969, aumentou abruptamente depois de 1970.

As origens da crise de 1982

A existéncia de um grande déficit em conta corrente até
1983 foi vista como normal porque os pafses em desenvolvi-
mento sdo importadores de capital. Os déficits aumentaram
nitidamente depois de 1970, criando uma das precondigdes para
novos problemas da divida.

Mas a existéncia da divida ndo é suficiente para o apareci-
mento de problemas financeiros. Sempte e invariavelmente, a
deterioracdo econdmica mundial precisa aparecer para comple-
tar o quadro de excessivo servico da divida e insuficientes divi-
sas estrangeiras. A seguir, veremos como os desenvolvimentos
da economia mundial contribuiram para a crise de 1982.

Quando a crise da divida estourou no México no verdo de
1982 — e pouco tempo depois em toda a América Latina —,
podiam-se identificar facilmente trés fontes comuns de proble-
mas de divida: '

Primeiro, a economia mundial estava numa situacdo muito
ruim: a atividade econdmica estava mais deprimida do que em
qualquer outro periodo desde a grande depressdo. As taxas de
juros estavam nos seus niveis mais altos em décadas. O prego
real das commodities estava bastante deprimido e o délar estava
excessivamente forte. A recuperacdo da economia mundial era
certa. Como conseqliéncia, a expectativa era de um aumento
ciclico das exportacGes de manufaturas, um aumento dos pregos
reais das commodities, uma reducdo das taxas reais de juros e
até mesmo de uma queda precoce do délar. Essa perspectiva
favordvel para a economia mundial sugeriu que os inconvenien-
tes do servico da divida quase que certamente desapareceriam.

Segundo, os paises devedores tinham administrado mal suas
economias, ultrapassando os limites do que era confidvel; taxas
cambiais supervalorizadas, déficits orcamentérios freqiientes, gas-
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tos improdutivos e as fugas de capital tinham absorvido pou-
quissimos recursos das divisas estrangeiras, ndo permitindo me-
lhor performance comercial e bloqueando a capacidade de servir
a divida. A possibilidade de usar recursos com maior eficiéncia
significava, evidentemente, que o servico da divida ndo seria
necessariamente as custas de reduzidos padrdes de vida.

Terceiro, um retorno aos empréstimos voluntérios sé pode-
ria ser considerado se os paises devedores fizessem os maiores
esforcos para cooperar com o sistema, ajustando e servindo a
divida o méximo possivel. Os paises devedores concordaram
em dar o melhor de si para promover seu retorno ao emprés-
timo voluntirio, de forma a poder utilizar a poupanca externa
para o financiamento do seu desenvolvimento. N&o havia duvi-
das quanto a possibilidade de os emprestadores estrangeiros
retomarem os empréstimos, uma vez restaurada a qualidade de
merecedor de crédito (definido objetivamente em termos de
indices de divida) por parte dos devedores.

Esses trés problemas se aplicavam de forma invaridvel a
todos os devedores latino-americanos, embora fossem diferentes
as proporcdes de responsabilidade de cada um pelos problemas
da regido ou por cada pafs isoladamente. Nao de modo surpreen-
dente, os observadores ndo concordaram com o peso destinado
a cada uma dessas consideracdes. Caracteristicamente, os fun-
ciondrios americanos viram a desordem mnos paises devedores
como a causa da crise da divida:?®

“...a crise da divida simplesmente ndo aconteceu em 1982
ou ndo foi conseqiiéncia do aumento no choque do preco
do petrdleo de 1979-1980 ou do aumento na taxa cambial
do ddlar. A causa da crise da divida teve suas origens inter-
nas nas politicas econdmicas dos paises devedores e, por-
tanto, o que estamos vendo e o que continuaremos a ver
¢ uma mudanga nessas politicas — déficits orcamentérios,
excessivos gastos do governo, interferéncia estatal nos mer-
cados, controles de pregos e assim por diante. . .”.

28. Afirmagao de Ciro DeFalco, Tesouro Americano, numa conferéncia
co-patrocinada pelo Joint Economic Committee e pelo Congressional
Research Service, Dealing with the Debt Problem of Latin America, p. 76.
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Os observadores latino-americanos, por outro lado, deram
muito pouco peso as suas prdprias mas administracdes e ao
conseqiiente acdmulo da divida. Desenvolvimentos macroecond-
micos mundiais, mostrados na Tabela 6, sdo vistos por eles
como a principal fonte dos problemas.

TABELA 6

Indicadores macroeconémicos mundiais

Ano Commodities reais LIBOR Inflagaob Atividade
precos (1980 = 100)2 % a.a, % a.a. mundiale
% a.a.
1960-69 115 5.2 1,0 6,2
1870-79 115 8,0 11,4 34
1980 100 14,4 13,0 0,0
1981 96 16,5 —41 —-7,0
1982 89 131 —35 —-33
1983 98 9,6 —3,3 33
1984 101 10,8 —2,5 6,5
1985 a8 8,3 —0,4 3.0
1986 72 6,9 13,7 1,0
1987 63 6,8 12,8 22

Fontes: FM| e Comissdo Econémica para a América Latina.

a Medido em termos de pregos de exportagdo das manufaturas de
palses industrializados.

b Taxa de crescimento dos valores unitarios de exportagdo dos paises
industrializados.

¢ Produgdo industrial,

O caso brasileiro

O caso do Brasil ¢ interessante por nao coincidir com a
imagem da fuga de capital, supervalorizacdo ou enorme inefi-
ciéncia no setor piblico.?® As taxas de juros mais altas e o
aumento repentino do énus da divida constituem a causa mais
imediata da deficiéncia de divisas estrangeiras. Se ndo fosse a

29. Ver Dornbusch (1985), Simonsen (1986), Cardoso e Fishlow (1988).
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crise mexicana, o rolamento das dividas e certa arrumagdo e
restricdo internas poderiam muito bem ter feito com que os
problemas fossem para um segundo plano.

A Tabela 7 mostra o impacto dos choques externos sobre
a dfvida externa brasileira. Os dados registrados fazem uso de
uma andlise contrafatual desenvolvida em detalhes por Cardoso
e Fishlow (1988) para determinar em quanto a divida externa
aumentou em comparacdo ao que teria aumentado na auséncia
de choques externos. Entre 1978 ¢ 1982, a conta corrente real
teve uma alteracdo de US§ 13 bilhdes, indo para um déficit.
A andlise contrafatual demonstra que a deterioracdo da conta
corrente e 0 conseqilente aumento na divida podem ser explica-
dos, na maior parte, pelo impacto da lentiddo nas exportagdes,
a maior taxa real de juros e precos reais de petréleo mais altos. .
Esses calculos nem mesmo incluem o impacto dos reduzidos

TABELA 7

Contribuicao dos choques externos para o aciimulo da divida:
1978-1982
(bilhdes de délares)

Ano  Petréleo  Volumede  Taxasde Total do Divida
exportacao juros choqueda - liquida
1 (2) (3) divida pendente
1978 — — —_ — 36,2
1979 1.8 —_ 0,3 2,1 46,4
1980 57 0,6 1,1 74 57,7
1981 71 1,4 2,5 11,0 68,0
1982 6,1 2,4 59 144 83,5

Fonte: Eliana Cardoso e Albert Fishlow, A macroeconomia da divida
externa, S&o Paulo, Brasiliense, 1989.

Obs.: Os célculos estdo baseados no prego do petréleo de 1978, as
taxas de juros reais de 1978 (em termos do deflator americano) e
a performance das exportagdes estdo baseadas nas variagbes de
uma regressdo das exportagdes.
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precos reais de exportacdo das commodities ou os juros sobre a
divida extra decorrente dos choques.*

A tabela mostra que, entre 1978 ¢ 1982, uma soma acumu-
lativa de US$ 35 bilhdes — trés quartos do total da divida
liquida acumulada — pode ser explicada pelo ambiente externo
desfavoravel. O fato de os choques externos poderem explicar
tanto sobre o acumulo da divida ndo significa, evidentemente,
que ndc havia erros na politica brasileira.

O erro na politica é bem explicado pela memoravel frase
do ministro da Fazenda Delfim Netto: “As dividas ndo sao pagas,
as dividas sdo roladas”. Contudo, choques relativamente perma-
nentes precisam de ajustes, ndo de financiamentos. O erro na
politica brasileira, se houve, foi a ndo realizacdo de ajustes de
acordo com os choques externos. Porém, em 1981, todos esta-
vam diligentemente explicando como o choque econdmico mun-
dial era transitério.

O QUE DEU ERRADO COM O
“EMPURRAR COM A BARRIGA”?

A estratégia do “‘empurrar com a barriga” iniciada pelo
Federal Reserve, o Tesouro e o FMI em 1982 foi estabelecida
baseada na hipétese de que um retorno a qualidade de mere-
cedor de crédito (via ajuste e uma economia mundial mais
favordvel) viria rapido, com notoriedade e sem custos extremos
tanto para os solicitantes de empréstimos como para os empres-
tadores. Esse era o ponto de vista de alguns observadores. Cline
(1984), o primeiro estudioso a expor uma estrutura e previsoes,
via o Brasil, em particular, como um dos paises com uma pers-
pectiva favordvel em sua capacidade de voltar a merecer cré-

30. Para um célculo alternativo amplamente coerente com as estimativas
aqui colocadas, ver Dornbusch (1985). Em seu trabalho, mostra-se que,
no periodo de 1978-1982, um aumento de US§ 34,9 bilhSes na divida,
comparado ao argumento contratual, pode ser atribuido a precos de
petréleo mais altos e maiores taxas de juros, Este nimero é virtualmente

idéntico a estimativa no texto, embora tenha se chegado a ele de forma
bem diversa.
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dito. A Tabela 8 mostra as previsdes para o Brasil apresentadas
por Cline (1984) em 1983. O argumento basico supds as seguin-
tes médias para 1983-1986: uma taxa de crescimento dos paises
industriais de 2,6%, US$ 30 o barril de petréleo, LIBOR a
9% e uma desvaloriza¢do acumulada do délar de 10%.3!

TABELA 8

Previsdes de Cline para o Brasil em 1983 e o resultado observado
(bilhdes US$, exceto conforme observagoes)

Conta Conta Jurosa  Aumento Divida/
correntea corrente da exportacdesc
excluindo dividab
juros
Previsédo :
de Cline —34 58 9,2 41 2,0
Observado —-3,0 8,0 10,8 27,3 42

Fontes: Cline (1984), Tabela 3.3, FMI e Banco Central.

a Média anual 1983-1986.

b Aumento acumulado na divida total, US$ bilhdes, 1982-1986.
¢ Relagdo entre a divida liquida e as exportagdes.

Embora o déficit da conta corrente fosse aproximadamente
o que tinha sido previsto, o acimulo da divida e o aumento na
relacdo divida/exportacdes acabou sendo muito maior do que a
previsio. A diferenca na divida acumulada surgiu do fato de
que o Brasil enfrentou grandes afluxos de capital — em parte,
ligados as permutas divida-eqliidade (debt-equity-swaps), enquan-
to o argumento de Cline antecipava susbstanciais influxos. Mais
recentemente, a fuga de capital se tornou uma fonte adicional
de afluxos de capital. A séria discrepancia entre a relacao divi-
da/exportagdes e a previsdo de Cline deveu-se ao fato de que
este supunha uma duplicacdo do valor das exportacdes de mer-

31. As médias reais para 1983-1986 sdo: 3,5% de crescimento, US§ 24,5
por barril de petréleo, LIBOR a 9% e 8% de desvalorizagdo acumulada
do délar.
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cadorias, enquanto que mesmo em 1986 o nivel das exportacdes
foi apenas 10% acima do de 1982.

Os desenvolvimentos dos tltimos cinco anos tiveram resul-
tados que foram em direcdes muito diferentes das expectativas
de 1982-1983. Fica evidente que ndo estd programado um retor-
no do Brasil ao mercado voluntdrio de empréstimos. Ainda que
em 1986 um retorno ao mercado de capital parecesse possivel,
pelo menos na retérica dos credores, as chances hoje sdo mais
uma vez muito remotas. A moratéria de 1987 e a desordem
interna, incluindo mais de 600% de inflagdo, foram suficientes
para desenganar qualquer emprestador da no¢ao de que a estra-
tégia da divida estava em andamento.

Hoje, a estratégia “empurrar com a barriga”, mesmo com
as intensificacdes do Plano Baker, é amplamente considerada
um fracasso. O problema n&o era com o crescimento em paises
industrializados. A perspectiva econdmica do FMI em 1982 no
argumento bésico, para usar uma marca de nivel especifica,
antecipou uma taxa de crescimento de 2,2% em média para o
periodo de 1984-1986, enquanto a taxa real de crescimento foi,
na verdade, de 3,1%. Entretanto, houve quatro fatores que di-
vergiram claramente do argumento de 1982.%2

Primeiro, esperava-se que as taxas reais de juros caissem
muito mais do que realmente aconteceu. A perspectiva era de
que elas chegassem a uma média de apenas 2% em 1984-1986
(usando o deflator do PIB americano para medir a inflac@o).
Na verdade, porém, as taxas reais atingiram a média de 5,4%,

TABELA 9

O desconto no mercado secundario para a divida brasileira
(cents por délar, preco de venda)

7/85 7/86 1/87 7/87 9/87 6/88

75 73 74 57 39 51

Fonte: Salomon Brothers.

32. Ver World Economic Outlook, do FMI, abr. 1982, para o argumento
inicial. ’
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e, mesmo em 1987, elas ainda incomodamente excediam as
expectativas prévias. A sensibilidade dos principais devedores a
uma elevacdo nas taxas de juros representou um importante
fator na deterioragdo do quadro. (Chega-se a ‘isso pelo fato de
que os spreads do Brasil ndo cafram realmente como aconteceu
com os dos outros principais paises devedores). A razdo prin-
cipal para altas taxas de juros foi o déficit orcamentario dos
Estados Unidos.

Segundo, esperava-se que os precos reais das commodities
se recuperassem do que se pensava ser uma baixa ciclica. Con-
tudo, na realidade eles continuaram caindo, mesmo em relagdo
aos seus niveis de 1982. No inicio de 1987, o prego real das
commedities nao derivadas do petréleo ndo estava no mais baixo
nivel desde os anos 30. Tinha ficado cada vez mais claro que,
em grande parte, tal queda ndo era ciclica, e sim muito mais
uma queda irreversivel nos pregos reais das commodities devido
4 expansdo da capacidade produtiva, no lado da oferta, e ino-
vagbes e substituicdes poupadoras de commodities no lado da
demanda. No caso dos produtos agricolas em particular, o
imenso crescimento na produtividade e a auto-suficiéncia cada
vez maior de muitos importadores tradicionais, bem como as
politicas de apoio aos precos em paises industriais, levaram ao
excesso mundial de oferta.

Terceiro, havia o inesperado (mas historicamente bem co-
nhecido) “problema da transferéncia”. Este é, em linguagem
bem coloquial, a “caixa de quinquilharias da estratégia de ‘empur-
rar com a barriga’ que descreve problemas resultantes da tenta-
tiva de transferir recursos representando uma parcela signifi-
cativa do PIB dos devedores aos seus credores”.3* Ha trés aspec-
tos do “problema da transferéncia” que merecem énfase. Pri-
meiro, o esforco no orcamento para servir dividas (incluindo
os juros) ao invés de rold-las forca os recursos orcamentérios
e leva a criacdo inflaciondria de moeda. Se a divida interna for
emitida para adquirir recursos para o servico da divida externa,

33. Ver Fraga (1985), Dornbusch (1986, 1987) e Webb (1988) para uma
discussdo sobre o problema da transferéncia em relagdo ao servigo da
divida e para compara¢les entre a experiéncia de Weimar (Alemanha)
e Brasil.
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entdo o actimulo da divida interna prenuncia problemas de di-
vida e de déficit que sdo meramente adiados. Segundo, o esfor-
co de transferir recursos para o exterior requer um aperfeicoa-
mento na competitividade, que é por si mesmo inflacionario.3
E este serd mais inflaciondrio quanto mais rigidos a baixa forem
os saldrios reais. Além disso, estes dois fatores interagem: a
necessidade de desvalorizar a taxa real de cAmbio a fim de
transferir recursos para o exterior aumenta o custo real do
servico da divida medido em termos da base tributiria domés-
tica.

O terceiro aspecto do “‘problema da transferéncia” refere-se
a forma na qual a transferéncia é financiada do lado do recurso:
o superdvit comercial necessério pode vir de um consumo redu-
zido (publico ou privado) ou de um investimento reduzido.
Quando o investimento cai, como foi o caso na América Latina,
ha uma preocupacdo com o crescimento sustentdvel. A nocéo de
que a transferéncia poderia ser financiada pelas vendas de pa-
trimdnio, conseqlientemente evitando de modo aparente qualquer
grande evasfo, é iluséria, como Simonsen (1985, 1986) mostrou
com vigor.

Por fim, o esgotamento do cartel j4 estd bem difundido
agora. A coesdo precaria do cartel dos credores estd sendo tes-
tada cada vez mais a medida que as reprogramacOes estdo se
tornando ilimitadas e a ilusdo de um breve retorno ao normal
desaparece lentamente. As diferencas entre os bancos de grande
e pequeno porte e, agora, até mesmo entre bancos de grande e
médio porte estdo se tornando mais inflexiveis. As diferencas
entre os bancos europeus, os do Japdo e os principais bancos
americanos também sdo evidentes. O Congresso comega a ver
cada vez mais que o modo atual de lidar com o problema da
divida nao estd de acordo com os interesses publicos. Funcio-
néarios de multinacionais, embora talvez nao sua administragéo,
admitem abertamente a implausibilidade do “‘emputrrar com a
barriga”. Diz-se que cada nova reprogramagao serd a ltima

34. Estamos, obviamente, reduzindo a possibilidade de conseguir ganhos
de competitividade com uma queda absoluta nos pregos e saldrios, ou
seja, pela deflacdo. No contexto de taxas inflaciondrias entre 50 ¢ 200%,
uma reversao para os modos de ajuste do século XIX parece improvavel.
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que possivelmente poderia ser feita, mas a seguinte ji estd na
agenda.

Enquanto os quatro fatores anteriores agiram indubitavel-
mente em detrimento de um desaparecimento seguro e suave do
problema da divida, tem havido pelo menos um fator favoravel,
ou seja, os precos do petrdleo. Estes, no caso do Brasil, propor-
cionaram boas noticias compensatérias importantes. De um nivel
de US§ 34 em 1982, os precos mundiais do petréleo cafram
para uma média de apenas US§ 25 em 1983-1986. Em 1987, o
preco estava em menos US§ 18. O preco favordvel do petrdleo
ajuda a explicar como toda a conta de juros do Brasil pdde ser
paga com os superavits comerciais em 1985.

Mais recentemente, desde 1987, os repetidos aumentos das
commodities também ajudaram a aliviar o problema do servigo
da divida, pelo menos com relagdo a questdo da transferéncia
“externa. No entanto, apesar do rédpido aumento dos precos das
commodities nos mercados mundiais, no inicio de 1988, os pregos
dessas commodities de interesse para o Brasil ainda ndo tinham
retornado aos seus niveis de 1983.

A SITUACAO ATUAL

A situacdo hoje é bem compreendida pelo enorme abati-
mento das dividas brasileiras no mercado secundério. O Brasil
saiu da situagdo de moratéria de 1986, mas a tentativa de regu-
larizar as relagdes com seus credores ndo tém como contrapar-
tida melhorias macroecondmicas internas. Assim, as chances de
servico ininterrupto da divida externa devem ser vistas como
pequenas. Com a inflacdo em meados de 1988 indo muito acima
dos 500% e com a divida ptblica crescendo em termos reais,
rolada dia a dia, ndo se pode dizer que o problema da divida
esteja em vias de melhorar. A partir daqui, veremos o abati-
mento da divida externa no mercado secundario.

Atualmente, muito do problema com a divida externa refle-
te o estado desastroso da macroecondmia interna e a falta de
vontade de pagar. A capacidade objetiva de servir a divida, a
longo prazo, estd em muito menos discussdo do que a vontade
do governo em perpetuar o erro politico e econdmico de con-
tinuar a estratégia do ‘“‘empurrar com a barriga”.
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O servico da divida levanta trés questdes, entre outras. A
primeira é o fluxo liquido de recursos para o exterior. A Figu-
ra 7 mostra que desde 1982 o Brasil vem transferindo recursos
para fora do pafs a uma taxa média de mais de 2% do PIB.
Na auséncia de um nivel de poupanca maior, essa transferéncia
deverd vir as custas do investimento interno. Segunda, a inca-
pacidade de corrigir o orcamento significa que grande parte do
servico da divida externa € agora financiada ou pela criagao
de moeda inflacionéria, ou por aumentos na divida piiblica
interna. O valor real da divida pudblica interna estd 60% mais
alto hoje do que em 1982. Assim, um problema de divida pt-
blica interna surge como um subproduto da tentativa de conter
o crescimento da divida externa.

Terceira, a transferéncia de recursos para o exterior requer
uma taxa real de cAmbio que tenha sido muito mais desvalori-
zada do que seria o caso com uma equilibrada conta corrente

FIGURA 7

Transferéncia de recursos (Brasil, 1965-1987)
(porcentagem do PIB)
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Fontes: Conjuntura Econdmica e Banco Central.
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excluindo juros ou mesmo um déficit. Como conseqiiéncia, ha
efeitos adversos tanto no padrdo de vida como no orgamento.
Neste dltimo, a desvalorizacio real tenderd a aumentar o valor
do servico da divida externa em termos de base tributéria e,
conseqiientemente, criard um problema financeiro pablico ainda
pior.

O problema da transferéncia pde em destaque os custos
internos, na balan¢a externa e orcamentédria, da realizacdo de
uma transferéncia prematura de recursos reais para os credores.
Os custos tomam a forma de padrdes de vida diminuidos, hipe-
rinflacdo, investimentos drasticamente reduzidos e, conseqiien-
temente, perspectivas de oportunidades de crescimento a longo
prazo reduzidas. A insisténcia no cash collection nos ultimos
cinco anos agravou muito esses problemas de transferéncia.
Mesmo no Brasil, onde os recursos estrangeiros tinham sido bem
investidos na balanca pelo menos até o final dos anos 70, os
custos foram significativos, como fica claro na Tabela 10, que
mostra a deterioracdo do desempenho macroecondmico na dé-
cada de 80.

A renda per capita mal supera o nivel de 1980 (certamen-
te, esse desempenho é muito melhor do que em qualquer outro
lugar da América Latina), o investimento caiu e a inflagido con-

TABELA 10

Indicadores macroecondmicos: Brasil 1970-1987
(porcentagem média anual)

Periodo Crescimento Taxa de Investimento/ Transferéncia

real inflagéo PIB de recursos
per capita (IGP-FGV) para o exterior

PIB

1970-75 7.4 23 22,8 —2,54

1976-80 45 57 22,5 —1,87
1981-85 -0,7 173 18,5 2,5
1986 53 65 20,5 23
1987 04 416 — 2,6

Fonte: Banco Central.
* Estimativas.
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tinua a taxas sem precedentes. A md administragdo explica
grande parte desse desempenho insatisfatério, mas ha poucas
dividas quanto ao ambiente externo também ter tido o seu
papel. Em particular, a politica de permitir o aumento da divida
interna para servir a divida externa evoluiu agora para um enor-
me problema fiscal. A possibilidade de um nao pagamento da
divida pablica inferna é de amplo conhecimento e redunda
numa dréstica reducdo da data média de vencimento da divida
interna para apenas alguns dias. Isto é, evidentemente, o cena-
rio no qual pode surgir uma crise de fundos (funding crisis).

Pouco se duvida de que erros de politica interna expliquem
uma grande parte das dificuldades atuais. Isso ndo significa,
é claro, que o servico da divida externa pode ou deveria per-
manecer inalterado, com todos os ajustes caindo exclusivamente
sobre a economia interna. Os credores estdo prontos para obter
lucros de uma macroeconomia brasileira melhorada; e, portan-
to, se deveria fazer com que eles participassem do esforco de
reconstrugdo. O ajuste mais importante deve acontecer nas fi-
nangas publicas internas, mas os credores deveriam contribuir
através de financiamentos de investimentos internos no periodo
critico de transicdo. Esbogamos agora as caracteristicas princi-
pais de tal proposta.

Uma proposta de divida

Ha maneiras nas quais os interesses de longo prazo de
devedores e credores possam ser conciliados? A resposta é sim!
Um esquema que recicla uma grande parte dos pagamentos dos
juros no pais dispensa a necessidade de superdvits comerciais
e a resultante evasdo de investimentos. Assim, isso tornaria pos-
sivel o investimento e o crescimento e ainda proporcionaria aos
credores o servico da divida, ainda que em investimentos que
ndo possam ser repatriados no momento.

Isso poderia ser praticamente conseguido adotando-se o
seguinte procedimento. Um superdvit comercial de talvez 1%
do PIB seria usado para servir uma parte menor da divida, na
maioria crédito comercial e dividas com governos e agéncias
multilaterais. Uma por¢do menor desses recursos também pode-
ria ser usada na forma de leildes para comprar todos os direitos
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dos pequenos bancos credores estrangeiros que estivessem dis-
postos a aceitar descontos profundos.

A maior parte da divida seria paga com certificados de
investimento (certificados de Baker) — cruzados, que sdo, em
parte, automaticamente emprestados ao governo para financiar
os investimentos do setor piblico e, em parte, poderdo ser
usados para financiar empréstimos ou aquisicdo de ativos no
Brasil. A dnica restricdo sobre a disposi¢do dos certificados
de Baker ou sobre os investimentos que gerarem seria que eles
poderiam ‘ ser transferidos para fora do Brasil. Em conjunto
com uma séria reforma fiscal, essa alteragdo no servico da divi-
da restauraria o investimento e o crescimento normal e, conse-
qiientemente, proporcionaria seguranga maxima de uma trans-
feréncia final de recursos aos credores.

Esse esquema dé ao Brasil basicamente alguns anos para
restabelecer um desempenho macroecondmico normal antes de
retomar as transferéncias de recursos para o exterior. Ele d4’
énfase ao fato de que o servigo da divida tem, em dltima anélise,
melhor garantia com investimento e crescimento.
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APENDICE
TABELA A-1
Divida externa
Periodo Divida total Divida real Divida/indice
(bilhes de per capita (em da rendaf
délares correntes) délares = 1986)e 1970 = 100
1929-39 1,1902 287 582,3
1940-45 0,855a 153 255,8
1946-50 0,600b 60 81,9
1951-55 1,227¢ 96 107,4
1956-60 2,201¢ 131 123,5
1961-64 3,545¢ 168 133,5
1965-69 3,755¢ 138 103,1
1970 5,295¢ 156 100,0
1971 6,622¢ 179 105,9
1972 9,521¢ 239 129,4
1973 12,572¢ 291 141,3
1974 17,166¢ 355 162,2
1975 21,171¢c 389 1731
1976 25,985¢ 438 181,9
1977 35,7374 551 2242
1978 48,111d 675 268,4
1979 56,104d 706 268,2
1980 64,648d 712 254,0
1981 75,511d 742 280,7
1982 83,265d 751 288,6
1983 91,632d 779 314,8
1984 102,039d 815 319,3
1985 105,1264 795 294.9
1986 110,572d 798 280,6
e
Fontes:

a

Marcelo de Paiva Abreu, ‘Brazilian Public Foreign Debt Policy,
1931-1943", Brazilian Economic Studies, Rio de Janeiro, \PEA, 1978,
n.° 4, Os nuimeros da Tabela 1 foram convertidos para délar.

John T. Donnelly, “External Financing and Short-Term Consequences
of External Debt Servicing for Brazilian Economic Development,
1947-1968", The Journal of Developing Areas, abr. 1973, pp. 411-430.
Banco Central do Brasil: Divida a Longo e Médio Prazos.

Banco Central do Brasil, Divida a Longo, Médio e Curto Prazos.
Divida nominal deflacionada pelo deflator de pregos implicito dos
Estados Unidos para o PNB, The National Income and Product
Accounts of the U.S., Departamento de Comércio dos Estados Unidos.
Populagdo brasileira antes de 1950: dados retirados de Villela e
Suzigan, Politica de Governo e Crescimento da Economia Brasileira
— 1889-1945, Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1973. Depois de 1950:
FMI, International Financial Statistics.

Obtido pela divisdo do indice da divida real per capita pelo Indice do
PIB real per capita.
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TABELA A-2

Divida brasileira e déficits
(% do PIB)

1982 1983 1984 1985 1986

ESESPa 15,8 19,9 233 27,5 10,8
Déficit operacionalb 6,6 3,0 2,7 43 3,7
Divida total /PIB 28,8 45,0 47,7 49,2 46,8

Transferéncia de
recursos para o exterior —1,4 2,0 v 54 48 2,3

Parcela da divida
externa na divida
total (%) 55,5 64,1 60,4 59,3 59,11

Fontes: Banco Central e Ministério da Fazenda.
a Necessidade de financiamento do setor publico, % do PIB.
b % do PIB.

TABELA A3

Brasil: Estrutura da divida externa em 1987

Bilhdes Porcentagem
uss

Total - 1104 100,0
Instituigdes oficiais 28,3 25,6
Organizagdes internac. 13,7 124
Governos 14,6 13,2
Emprestadores privados 82,1 74,4
Bancos 75,0 68,0
Bancos americanos (22,2) (20,1}
Outros 71 6.4

Fonte: Banco Central.
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A divida externa brasileira: estratégias
de negociacio e impactos internos
(1983-1987)*

Monica Baer**

O objetivo deste trabalho é discutir as principais caracte-
risticas e implicagBes do tratamento dado ao problema da divida
externa brasileira no periodo 1983-outubro de 1987. Neste pro-
cedimento destacam-se, primeiramente, aspectos do desempenho
econdmico propriamente dito: um aumento significativo no su-
peravit da balanca comercial de 1983 em diante, a retomada de
intenso ritmo de crescimento da economia a partir de 1984 e o
descontrole do processo inflacionério, que levou a implementa-
¢do do Plano Cruzado em 1986. Por outro lado, o periodo tam-
bém estd marcado por importantes questdes politicas que afeta-
ram profundamente a gestdo da politica econdmica.

* Este artigo foi baseado no Texto para Discussdo n.° 1 (out. 1987), com
o mesmo titulo, elaborado no contexto das atividades do Grupo de
Conjuntura Econdmica do Centro Brasileiro de Anélise e Planejamento —
CEBRAP.

** Do Instituto de Economia da Universidade de Campinas — IE/
UNICAMP, Sao Paulo.

1. Nesse sentido, € necessirio ressaltar dois fatores. Em primeiro lugar,
dada a natureza da transi¢dio democrdtica brasileira, nio mudaram, na
sua esséncia, as regras do jogo do velho establishment, o que limita
profundamente qualquer . estratégia de politica econdmica que procure
enfrentar os problemas estruturais do pais. Em segundo lugar, a falta de
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Os acontecimentos de 1987 pdem em evidéncia que a econo-
mia brasileira se encontra numa encruzilhada séria. H4 proble-
mas para sustentar, simultaneamente, o saldo da balanga comer-
cial ¢ a expansdo da denfanda interna. Por outro lado, o processo
de renegociacao da divida externa n@o assume um contetido
claro e definido. Embora ndo se possa subestimar a complexi-
dade das questdes a serem enfrentadas, a gravidade da situagdo
também se deve, em parte, as indefinigdes ao nivel da politica
econdmica global, que estd seriamente limitada em seu raio de
acdo pelo impasse politico. ‘

Breve retrospectiva da renegociagdo da divida externa
no periodo 1983-1984

Ainda que o Brasil sé tenha assinado um acordo formal
com o FMI nos primeiros dias de 1983, a politica econdmica
vinha sendo fortemente condicionada pela restricdo externa desde
meados de 1980, quando fracassou a tentativa do entdo minis-
tro Delfim Netto de sustentar a estratégia de crescimento, atra-
vés de um programa ‘“heterodoxo”. O ajuste recessivo que o
Brasil levou a cabo em 1983 e 1984 sob a tutela do FMI subdi-
vide-se em duas etapas. Uma primeira, que se pode chamar de
resisténcia, prolongou-se até novembro de 1983, periodo no
qual as autoridades procuraram restringir o ajuste a regulari-
zagdo das contas externas. Uma vez assinada a primeira Carta
de Intengdes nos primeiros dias de janeiro — que algumas
semanas depois foi complementada por um adendo que a trans-
formou na segunda carta — o Brasil, além de obter o crédito
stand-by do FMI, fechou a negociagdo com os bancos privados
internacionais,> com o que esperava superar seu problema de

legitimidade — e, conseqiientemente, de apoio politico — do presidente
José Sarney — que entra no véacuo deixado pela morte do presidente
Tancredo Neves — implica que a gestdo da politica econémica perca
sua mfnima autonomia relativa diante de interesses particulares e passe
a ser utilizada diretamente no jogo politico de sustentagdo do presidente.
2. O acordo com os credores privados consistia em: 1. US§ 4,4 bilhdes
de novos empréstimos de médio e longo prazos (Projeto 1); 2. US$ 4,0
bilhdes de refinanciamento de amortizagdes a serem pagas no ano de
1983 (Projeto 2); 3. manutengdo das linhas de crédito comercial no nivel
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escassez de divisas. Em termos de politica econdmica, os esfor-
¢os se concentraram na obten¢do de um expressivo saldo na
balanga comercial, para o que se realizou uma maxidesvaloriza-
¢do do cruzeiro de 30% em fevereiro. Esta medida veio a agra-
var significativamente o quadro interno da politica econdmica,
principalmente no que tange a inflagdo e &s finangas ptiblicas,’
0 que, por sua vez, tornou o cumprimento das metas de ajuste
interno assinadas com o FMI ainda mais dificil. Isso fez com
que, j4 em maio de 1983, o FMI suspendesse o desembolso de
seus recursos, 0 que provocou a cessacdo da entrada dos emprés-
timos privados.

Comegaram entdo as pressGes do FMI para que o Brasil
aplicasse definitivamente o arrocho nas 4reas monetéria, fiscal
e salarial, que encontrou séria resisténcia politica interna, mas
acabou sendo implementado em novembro de 1983.* Nesse jogo
de pressdes entre o Fundo e as autoridades brasileiras, estas
conseguiram introduzir o conceito de “déficit pdblico operacio-
nal”, embora ndo se eliminasse, entre as metas, o déficit nomi-
nal. Uma vez que o Brasil assinou a sua Terceira Carta de
IntengOes, em que se comprometeu com esse ajuste interno re-
cessivo, conseguiu fechar a Fase 2 da negociacdo externa, recupe-
rando os recursos novos prometidos para 1983 (US$ 4,5 bi-
lhdes) e obtendo mais US$ 6,5 bilhdes para 1984.

Em fun¢do dos impasses nas negocia¢des com os credores.
externos ao longo de 1983, além do atraso crescente no paga-
mento dos juros, o pais conviveu desde meados do ano com uma
forte escassez de divisas, que levou o governo a decidir pela
centraliza¢do do cAmbio. A situagdo s6 nao foi mais grave devi-
do ao significativo superdvit alcangado na balanga comercial:
6.470 milhdes em 1983 contra 780 milhdes no ano anterior.
Esse desempenho se explica sé em parte pela expansdo das

de US$ 8,8 bilhes (Projeto 3); 4. restabelecimento das linhas de crédito
interbancario as agéncias dos bancos brasileiros no exterior nos niveis
vigentes em 30.6.1982 — US$ 9,6 bilhdes (Projeto 4).

3. B importante lembrar que aproximadamente 70% da divida exierna
brasileira concentram-se no setor ptblico.

4. Para mais detalhes de como se comportou o jogo de forgas entre o
governo brasileiro e os credores externos, ver Kandir, A. ¢ Baer, M.,
“Ainda a Divida”, em Novos Estudos CEBRAP, vol. 2, n.° 4, abril 1984.
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exportagdes (8,5%), mas principalmente pela queda de 20%
no valor das importacdes em relagdo ao ano anterior (ver Ta-
bela 1).

Em 1984 melhorou significativamente o poder de barganha
do governo brasileiro frente aos credores externos, em fungdo do
bom desempenho da balanga comercial. O saldo de US$ 13 bi-
lhdes permitiu ndo sé cobrir todos os pagamentos atrasados,
mas inclusive recompor o nivel de reservas (ver Tabela 2). Essa
situagdo cambial mais folgada deixou o governo brasileiro numa
posicdo menos incdmoda, j4 que dispunha de tempo para fechar
a préoxima negociagdo e podia desprezar recursos novos dos
bancos privados para 1985.

Internamente, a excelente performance da balanga comer-
cial também teve conseqiiéncias positivas. A expressiva expansao
das exportagdes, que foi liderada pelos produtos manufatura-
dos, permitiu a retomada do crescimento da inddstria de trans-
formagdo e passou a ter efeitos estimulantes na demanda inter-
na’ Esses efeitos foram reforcados pela impossibilidade do
governo de realizar a politica monetiria restritiva com a qual
se comprometera junto ao FMI.® Por sua vez, a retomada do
crescimento e a conseqiiente dinamizagdo da demanda por tra-
balho na pratica aboliram a lei salarial instituida em novembro
do ano anterior, causando a volta do crescimento da massa
salarial.

Ao longo de todo o ano de 1984 o Brasil, reiteradamente,
elaborava novas Cartas de Intengdes, sem que as metas — exce-
to a do setor externo — fossem cumpridas. No segundo semes-
tre a equipe econdmica comegou a negociar a Fase 3 de reesca-
lonamento da divida externa, que deveria ser de natureza mul-
tianual e seguir o padrdo da negociagdo mexicana. Diante das
totais incertezas sobre a politica econdmica que seria seguida

5. Para uma andlise detalhada, ver Suzigan W. e Kandir, A., “Inddstria:
Situagdo Atual, Perspectivas e Proposta de Politica”, SEP/SP, mimeo,
1985.

6. “O superévit da balanga comercial contribuiu com 57,6% da expansdo
dd base monetdria e ndo pdde ser contrabalangado, apesar da elevada
colocagdo de titulos pidblicos e da vultosa transferéncia de recursos do
Tesouro Nacional para o Orgamento Monetario”, SEP/SP, Andlise de
Conjuntura Econémica — Retrospectiva Anual de 1984, n° 14.
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TABELA 2

Posi¢do das reservas internacionais
(USS$ milhoes)

Data Conceito Reservas - Reservas Reservas -
caixa conceito bal. liquidas - posicdo liq.
BACEN pagamentosa conceito FMIP internacionalc
Dez. 83 —1555 3757 ~3296 4563
Mar. 84 1661 4436 —615 5936
Jun. 84 4210 7016 924 7950
Set. 84 5984 8650 2545 9639
Dez. 84 7500 11033 4242 11995
Jun. 85 8229 10671 4479 11647
Dez. 85 7690 9273 4400 10482
Mar. 86 7425 8922 3892 10073
Jun. 86 7274 8732 3745 10391
Set. 86 6777 7514 2578 9025
Dez. 86 4585 5330 180 6760
Mar. 87 3221 4081 —1641 4859
Jun. 87 3256 4885 —1968 5630
Set. 87 4305 6584 —960 7386
Dez. 87 4433 6799 nd. 7458

Fonte: Banco Central do Brasil, Programa Econémico.

a Haveres (+) Ajustes devidos a monetizagéo do ouro.

b Haveres (—) Obrigagdes prontas e de curto prazo.

(—) Obrigacdes a médio e longo prazos junto ao FMI.

¢ Haveres (+) Ajustes devidos & monetizagéo do ouro.

(~—) Saldo de convénios ativos inconversivels.
(—) Conta de cobranga do Banco do Brasil.

A partir de 1986 exclui haveres do Banco do Brasil.

(Excluidos esses haveres, o valor de dezembro 1985 se reduz para
US$ 10.482 milhdes).

n.d.: Nao disponlivel.
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pelo futuro presidente Tancredo Neves e de evidéncias de que
as metas internas estabelecidas pelo Fundo nao estavam sendo
cumpridas, os credores externos exigiam, para firmar um novo
acordo com a equipe econdmica em exercicio, o “aval” por parte
do governo entrante. Tancredo, entretanto, diante do complexo
quadro econbmico e politico, ndo quis assumir, pelo menos
oficialmente, nenhum compromisso de partida com os credores,
deixando o projeto da Fase 3, idealizado pelo entao presidente
do Banco Central, Affonso Celso Pastore, inconcluso.

O extraordindrio superavit da balanga comercial —
viabilidade de sustentag¢do e implica¢oes

A performance da balanga comercial brasileira em 1984,
quando se observou um crescimento de 100% no superdvit em
relagdo ao ano anterior, abriu a discussao sobre a capacidade
do pais de sustentar um saldo comercial positivo da magnitude
de US§$ 12-13 bilhdes € suas implicagdes internas. Nesse sentido,
cabe distinguir duas questdoes que continuam em debate entre
analistas da economia brasileira: os condicionantes dessa perfor-
mance e o problema que esse volume de transferéncia de recur-
sos ao exterior cria em termos de financiamento.

N N

Em relagdo a primeira questdo, ou seja, a capacidade de
geragdo de divisas, hd de se concordar com a principal tese de
Barros de Castro e Pires” de que o ajuste recessivo implantado
com a crise externa nio explica a maior parte da performance
da balanca comercial alcangada nos tltimos anos. A politica de
diversificagdo da estrutura industrial da década de 70 e a poli-
tica de substituigdo energética implantada com o segundo choque
do petrdleo criaram bases para que a economia brasileira respon-
desse de maneira relativamente dindmica & crise dos anos 80.

No entanto, a experiéncia do periodo 1984-1987 também
exige que atentemos para alguns aspectos que devem ser leva-
dos em consideragdo em andlises prospectivas:

7. Barros de Castro, A. e Pires de Séuza, F. E., A Economia Brasileira em
Marcha For¢ada, Paz e Terra, 1985, ¢ O Saldo e a Divida, UFRJ-1E],
1987.
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1. em 1986 observou-se uma recuperagdo significativa das
importacOes de bens de capital, que cresceram em torno de 40%
em relacdo ao ano anterior. Essa expansio pode ter sido em
parte superdimensionada pelo congelamento do cdmbio durante
a primeira etapa do Plano Cruzado. No entanto, num contexto
de crescimento baseado numa maior expansdo dos investimen-
tos — dado o grau de ocupacdo da capacidade produtiva alcan-
cado e evidéncias de estrangulamentos em alguns setores —
poderd observar-se uma nova elevacdo do coeficiente de impot-
tacOes, principalmente de bens de capital e matérias-primas. Em
relacdo aos bens de capital, também é importante levar em
consideracdo o possivel impacto de inovagdes tecnoldgicas que
deverao ser incorporadas, ndo sé para a racionalizaco ¢ maior
produtividade da producdo para o mercado interno, mas inclu-
sive para garantir a manutencdo da competitividade das expor-
tacOes brasileiras de produtos industrializados;

2. do lado das exportagSes de produtos manufaturados,
além da importincia da demanda externa, a performance do se-
gundo semestre de 1986 reflete a sensibilidade desse tipo de
exportagdo & politica cambial. Além do problema da competiti-
vidade propriamente dita, trata-se diretamente de pressdes espe-
culativas internas diante de qualquer expectativa de atraso cam-
bial e/ou deterioracdo da situacdo external Este fator vé-se
agravado num contexto de forte expansdo da demanda interna;

3. embora os produtos bésicos somente respondam por um
tergo das exportagdes, na margem, quedas bruscas de precos de
produtos primdrios podem ter um impacto significativo;

4. em funglo da rapida expansido da demanda interna, em
algumas 4reas se esgotou a capacidade de producdo instalada e
ha conflitos abertos entre demanda interna e externa, que s
poderdo ser superados por uma acelerag@o de investimentos seto-
riais, que garantam a ampliacdo da oferta.’

Portanto, a sustentacdo da performance da balanga comer-
cial no nivel alcangado em 1984-1985, além de condicionantes
externos favordveis, exige uma politica macroecondmica interna

8. Aspecto detalhado no item 3.3 deste mesmo trabalho.
9. Para uma andlise ao nivel setorial, ver Suzigan, W. e Kandir, A.,
op. cit.



192 MONICA BAER

coerente de médio e longo prazos. O elemento-chave dessa poli-
tica é a retomada dos investimentos, tanto pdblicos como priva-
dos. Por um lado, eles devem aliviar os estrangulamentos seto-
riais existentes. Por outro, permitir a modernizacdo do parque
industrial para criar melhores condi¢des de oferta. Por mais que
essa politica possa ser articulada racionalmente com o desen-
volvimento do setor de bens de capital no pais, deve implicar
aumentos no valor das importa¢Ges que podem ndo vir a ser,
necessariamente, compensados de imediato pela expansdo das
exportacles. Assim, apesar da excelente performance da balanga
comercial nos anos de 1984 e 1985, a prépria sustentagdo do
crescimento pode exigir — pelo menos temporariamente — uma
diminuicdo no superdvit da balanga comercial, com o que se
reapresentaria o problema de escassez de divisas diante dos
compromissos com o pagamento dos juros da divida externa.

Nas atuais condi¢Bes em que se realiza a transferéncia de
recursos ao exterior, além do problema de divisas, enfrenta-se
um segundo obstdculo, que é o sério desajuste interno de cara-
ter financeiro, significando uma restrigdo adicional a sustenta-
¢do do crescimento.!® Os recursos gerados pelo superdvit da
balanga comercial concentram-se, por um lado, nas maos do
setor privado, que os mantém liquidos frente as incertezas da
politica econdmica. Por outro lado, os principais estrangula-
mentos do lado da oferta encontram-se na drea de infra-estrutura
e no setor de bens intermedidrios, onde prevalecem as empresas
ptblicas. O setor piblico, entretanto, também é responsivel
pela maior parte da divida externa, carreando, portanto, o 6nus
de seu servico. Em funcgfo desses encargos, esse setor ou, mais
especificamente, suas empresas produtivas encontram-se, na sua
grande maioria, financeiramente estranguladas, o que limita sua
capacidade de investimento. E, no entanto, especificamente o
setor publico que deve liderar a retomada do investimento, seja
pelo tipo de estrangulamentos existentes, seja porque o investi-

10. Para uma andlise detalhada especificamente sobre esta questdio, ver
Mendonga de Barros, L. C., Kandir, A. e Baer, M., “A Redugdo Neces-
sdria das Transferéncias de Recursos ao Exterior: Introdugdo a Polémica
e Agenda para uma Discussdo de uma Politica de Sustentagdo do Cresci-
mento”, out. 1985, mimeo.
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mento privado ndo serd retomado enquanto eles ndo forem supe-
rados e ndo houver uma clara sinalizagdo de uma politica de
sustentacdo do crescimento de mais longo prazo, para o qual

2

o investimento puablico é um aspecto crucial.

Nao existem atualmente mecanismos financeiros adequados,
em termos de custo e prazo, para realizar a intermediagio entre
os agentes superavitdrios — na sua grande maioria do setor
privado — e os agentes deficitdrios, principalmente do setor
piblico.!* Ou seja, as atuais deficiéncias e desajustes existentes
no sistema financeiro e tributdrio, e a concentragdo da divida
em maos do setor publico, que arca com seu servico mas nao
gera as divisas para pagé-lo, limita seriamente a capacidade de
expandir o investimento e, portanto, de sustentar o crescimento
da economia brasileira. Assim, a transferéncia de recursos ao
exterior para o pagamento dos juros da divida externa acirra
um desajuste setorial interno de carater financeiro, colocando
em evidéncia a preméncia de reformas estruturais (fiscal e
financeira).

No curto prazo, torna-se ent@o necessario pensar em uma
redugdo da transferéncia de recursos (obtendo dinheiro novo e
portanto aumentando o estoque da divida externa) transitéria e
condicionada & implementacdo das reformas fiscal e financeira.
‘Uma condicdo necesséria (mas nfo suficiente) para desarmar
as intensas pressOes especulativas no mercado financeiro — ao
qual o setor publico estd totalmente subjugado (socializando o
custo desta disfuncdo) — & a retomada dos investimentos para
que se criem outras alternativas rentdveis de aplicagdo dos re-
cursos excedentes. Isso, como foi indicado, passa pela expanséo

11. Sobre essa situa¢do assimétrica é importante lembrar dois aspectos.
Com rela¢do ao setor privado, este ndo sé deixou de endividar-se em
moeda estrangeira a partir de 1979, quando houve a maxidesvalorizagio,
como tentou ajustar-se diante da crescente restrigao externa, transferindo
a divida em ddlares para o Estado. Por outro lado, as empresas pablicas
foram utilizadas pelas autoridades brasileiras como instrumento de
captagdo de recursos externos para garantir a rolagem da divida. No
entanto, mesmo entre as proprias instituigdes publicas ndo existem
canais -que permitam saldar, diretamente entre elas, posicdes superavitarias
e deficitdrias. Estas entio passam a conectar-se através do mercado
financeiro, com todas as distor¢des e elevagdes de custos que isso implica.
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do investimento do setor ptblico, que ndo se pode financiar no
mercado financeiro privado interno, porque aumentaria sua
dependéncia em relagdo a este, agravando a atual situag@o.
Portanto, isso teria que se dar através de refinanciamento do
passivo em moeda estrangeira das empresas estatais, ou seja,
reduzindo a transferéncia de recursos ao exterior. Além disso,
em um contexto de crescimento, em principio, também deveria
ser mais vidvel realizar uma reforma fiscal e avangar no pro-
cesso de racionalizagdo da administragao publica.

Em suma, na atual situacdo, uma reducdo das transferén-
cias de recursos ao exterior faz-se necessdria, antés de mais
nada, como uma das condigGes necessdrias para viabilizar a
implementacdo das reformas financeira e fiscal, ndo devendo ser
subestimadas as resisténcias internas a elas. Somente depois da
implantacdo destas reformas ficaria claro qual a verdadeira di-
mensao e natureza do constrangimento que a transferéncia de
recursos ao exterior implica para o financiamento do desenvol-
vimento da economia brasileira a médio prazo. Caberia entdo
um balizamento entre as implicagOes desse constrangimento e
as da ampliagdo do processo de endividamento externo nas atuais
condi¢des de instabilidade do mercado financeiro internacional.

A gestao do problema da divida externa
na Nova Repiblica (1985-1987)

Desde que se instalou a Nova Repiiblica, em 15 de marco
de 1985, podem distinguir-se basicamente quatro fases no rela-
cionamento das autoridades econdmicas brasileiras com os cre-
dores externos, embora este relacionamento muitas vezes nao se
consubstanciasse numa estratégia clara de negociagdo. A boa
performance da balanga comercial e a recomposigdo das reservas,
propiciaram, até meados de 1986, maior margem de manobra
as autoridades na negociag@o, que, entretanto, ndo foi explorada
da mesma forma pelos diversos responsaveis pela drea econdmica.

Enquanto o Brasil ndo chegava a nenhum acordo com os
credores privados, as negociacbes se mantinham em stand-still
por periodos de 90 a 150 dias, o que significa manutengdo das
condigbes acordadas na fase anterior de renegociagao da divida



A DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA: ESTRATEGIAS DE. .. 195

e renovagdo, por esse prazo, das linhas de crédito comercial e
interbancério. £ em torno da renovacgio dessas linhas de crédito
de curto prazo, que envolvem aproximadamente US§ 15 bilhdes,
que se criaram reiteradamente as maiores tensdes. Em primeiro
lugar, porque a linha de crédito comercial (US§ 10 bilhdes —
Projeto 3) é fundamental para sustentar o patamar das exporta-
¢oes e também € necessdria para manter a continuidade da
importacdo de petréleo. Em segundo lugar, porque o crédito
interbancédrio (US§ 5 bilhdes — Projeto 4) se refere aos depdsi-
tos nos bancos brasileiros no exterior. Qualquer retirada macica
implicaria uma cobertura dos saldos descobertos destes bancos
por parte do governo brasileiro. Uma condi¢do importante para
a sustentacdo desse processo com ‘“‘relativa tranqiiilidade” (até
fevereiro de 1987) foi o pagamento em dia dos juros aos credores
privados, tanto os referentes a divida de médio e longo prazos
como os que dizem respeito as linhas de crédito assinaladas.

No comportamento das autoridades brasileiras prevalece-
ram, em momentos cruciais, dois tipos de principios (implicitos)
que parecem importantes para se entender por que ndo se
explorou mais o poder de barganha frente aos credores externos.
Primeiro, dados os iniimeros problemas econdmicos, internos e as
dificuldades para resolvé-los, parece haver predominado a idéia
de se evitarem passos mais ousados na drea externa, que, embora
nao resolvida, estava sob relativo controle. O segundo principio
refere-se & ordem na qual se solucionariam os problemas. Supu-
nha-se que, uma vez encaminhados os problemas internos, teria
maijor viabilidade uma negociacio externa em termos mais favo-
rdveis ao Brasil. E importante destacar que estes principios,
mais que avaliagdes propriamente econdmicas e de estratégia de
negociacdo, eram permeados fortemente por posturas e pressoes
politicas de distintos setores, dentro e fora do governo. ®

O periodo do ministro da Fazenda Francisco Dornelles
(mar¢o-agosto de 1985)

A partir dos primeiros passos de Francisco Dornelles no
Ministério da Fazenda (MINFAZ), observava-se que seu objetivo
era fechar, o mais rdpido possivel, a negociagdo iniciada na
gestdo econdmica passada, mas ndo concluida. Poder-se-ia dizer
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que ndo havia, por parte desse ministro, qualquer resisténcia
ao padrio convencional de negociagdo nos moldes do FMI.
Isso de certa forma significava um retrocesso em relagdo as
propostas que foram defendidas no periodo da COPAG, sob
pedido do entfo candidato a presidéncia Tancredo Neves. Este,
embora fosse contra uma postura de confronto com os credores,
ndc . se dispds a dar o aval 4 proposta de reestruturacao da
divida encaminhada por Affonso Celso Pastore.

O projeto de politica econdmica que o ministro Dornelles
tentou implantar era de carater nitidamente ortodoxo e, em tese,
a maior parte de suas medidas viria ao encontro de uma politica
de ajuste recomendada pelo FMI. No entanto, as incoer&ncias
na sua implementacio frustraram o avango das negociagbes de
um reescalonamento multianual da divida externa.

A esséncia de sua estratégia consistia na redugdo do déficit
-publico, que pretendia combater com o corte nos gastos. Logo
nos primeiros dias de sua gestao, entre um conjunto de medidas,
decretou um corte de 10% no orgamento fiscal (além da con-
tracdo de 15% estabelecida pelo governo anterior) e suspendeu
por 90 dias os empréstimos de fomento do Banco Central. Por
outro lado, ao mudar o critério de cdlculo do reajuste da corre-
¢80 monetéria,'? simultaneamente ao represamento dos reajustes
de precos, aumentou a remuneragdo real das aplica¢des finan-
ceiras, o que ampliou o espago para a colocagdo de titulos da
divida pdblica, permitindo realizar uma politica monetaria mais
restritiva. Na 14gica do ministro, a conseqiiente elevagdo dos
juros, por sua vez, contribuiria para conter a demanda privada.
Como o reajuste da taxa de cdmbio passou a seguir o mesmo
critério de calculo da corregdo monetdria, a mudanga também

<

12. A corregdo monetdria deixou de corresponder & variagio do IGP
mensal, para ser calculada pela média geométrica das variagBes mensais
dos dltimos trés meses. Como num primeiro momento se conteve a
inflagdo, aumentou-se o ganho real dos aplicadores financeiros. No
entanto, quando a inflagdo voltasse a acelerar-se, a corregdo monetaria
ficaria abaixo da inflagdo com esse método de célculo, o que implicaria
uma remunera¢do real negativa aos aplicadores financeiros, criando o
risco de uma fuga de capitais do sistema. Em fungfo deste perigo, a
medida foi suspensa logo que o ministro Funaro assumiu, quando os
pregos ja haviam disparado.
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ampliou a remuneracdo dos exportadores. Qu seja, esperava-se
conter a demanda interna (principalmente via contencdao do
gasto publico), reduzir o patamar inflacionédrio e promover as
exportagdes, com o que se realizaria, simultaneamente, o neces-
sario ajuste interno e externo.

Apesar do “&xito tempordrio” de baixar a inflagdo ({inico
trunfo da politica de Dornelles), as contradi¢des desta estra-
tégia se evidenciaram rapidamente. Em primeiro lugar, o repre-
samento dos pregos piiblicos em um contexto de escalada da
taxa de juros e ajustes cambiais maiores agravou dramatica-
mente a situacdo de vérias empresas ptiblicas importantes,
aumentando os seus déficits e criando pressdes diretas dessas
empresas, ¢ indiretamente via Secretaria do Planejamento (que
controla a SEST), contra o MINFAZ. Simultaneamente, outras
dreas da administracdo pablica, afetadas pelos cortes dos gastos,
comegaram a rebelar-se contra as medidas impostas. Em conse-
qiiéncia, rapidamente foi-se perdendo o controle do déficit pi-
blico e as medidas tornaram-se politicamente insustentaveis. No
bojo deste descontrole abriu-se uma polémica publica entre o
Ministério da Fazenda e a Secretaria do Planejamento em torno
da natureza do déficit, defendendo este ultimo a interpretagdo
do cardter financeiro do déficit e, consegiientemente, opondo-se
frontalmente a estratégia perseguida pelo MINFAZ, onde se
concentraram todos os poderes para o desenho da politica eco-
ndmica.

Diante dos resultados pouco efetivos alcangados, o ministro
Dornelles tentou reforcar, em meados do ano, sua estratégia de
redugdo do déficit publico através de um corte adicional de
despesas de investimento e custeio das empresas publicas, elimi-
nagdo de subsidios, recomposicdo paulatina das tarifas publicas
e aumento da arrecadagio tributédria, sendo que esta iltima basi-
camente pela diminui¢do do prazo de recolhimento dos impostos
e pela elevagéo de algumas aliquotas. Se por um lado o conjunto
de medidas ficou aquém do esperado pelo FMI, por outro
acirrou as pressdes internas contra Francisco Dornelles.

Neste contexto de forte resisténcia interna & politica econd-
mica implementada e de crescente perda de legitimidade de
seu principal responsdvel, um acordo com o FMI era invidvel,

N

levando & suspensdo das negociacdes em agosto. O impasse
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interno foi de tal magnitude que nas dltimas semanas Luis
Paulo Rosemberg, assessor especial da Presidéncia da Republica,
acabou sendo o interlocutor do governo brasileiro junto aos
credores externos, devido i total falta de legitimidade de Fran-
cisco Dornelles para tal tarefa.

Esses impasses impediram que a equipe de Francisco Dor-
nelles fechasse a fase 3 de renegociagdo da divida externa, com
0 que o Brasil entrou em um novo periodo de stand-still, que
se estendeu por cinco meses (até o final de janeiro de 1986).
Para conseguir esta prorrogagdo de prazo relativamente extensa,
Francisco Dornelles havia assinado um shadow-agreement com
o FMI, que autorizava os seus técnicos a acompanharem men-
salmente os principais agregados macroecondmicos do Brasil.

Em suma, o fracasso das negociagBes com o FMI nesta
primeira etapa da Nova Repiblica explica-se, antes de mais
‘nada, pela falta de apoio interno i estratégia de politica econd-
mica implementada por Francisco Dornelles. Uma grande parte
do conteiddo das medidas condizia com a estratégia defendida
pelo Fundo, mas era evidente que esse tipo de ajuste era poli-
ticamente insustentavel. Diante desse quadro mais geral de resis-
téncia politica ao ajuste recessivo, as divergéncias em torno de
metas especificas e alteragbes que o ministro Dornelles queria
fazer ao projeto de negociagdo elaborado por Affonso Celso Pas-
tore passam a ser conflitos de menor importancia entre o FMI
e o governo brasileiro.

A primeira fase da gestio do ministro Dilson Funaro
(setembro de 1985-meados de 1986)

A primeira preocupagdo que Dilson Funaro teve, ao substi-
tuir Francisco Dornelles no Ministério da Fazenda, foi trangiii-
lizar os credores externos de que os termos do shadow-agreement
fechado pelo ex-ministro seriam respeitados na sua integra. No
entanto, a0 mesmo tempo que mantinha uma atitude de cautela
no relacionamento direto com a comunidade financeira interna-
cional, o ministro revelou rapidamente sua postura critica com
relacdo a maneira como se vinha tratando a questdo da divida
externa. Logo nas primeiras semanas de sua gestdo, na Reunido
Anual do FMI e Banco Mundial, em Seul (outubro de 1985),
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Funaro assumiu uma posicdo de lideranca no grupo dos paises
endividados, defendendo o esgotamento dos processos de ajuste
recessivos. A partir da posicdo de critica as tradicionais estraté-
gias de ajuste, o ministro adotou como palavra de ordem a susten-
tagdo do crescimento. E, quando as pressGes externas comegaram
a aumentar, reafirmou essa atitude, defendendo a autodetermi-
nagdo da politica econdmica. Essa postura mais dura, liderada
por Dilson Funaro, ganhou algum respaldo politico interno,
principalmente por setores progressistas no d&mbito politico par-
lamentar.

" E importante ressaltar que o ministro Funaro foi, em prin-
cipio, muito cauteloso no tratamento com o FMI, ndo fazendo
uma critica aberta e direta 4 sua supervisio. No entanto, no
“processo de politizagdo” da questdo da divida externa esta
instituicdo tornou-se alvo de ataque imediato. Depois de dois
meses no cargo, as expectativas em torno da gestdo do ministro
Funaro se concentravam em dois aspectos bdsicos: reformas
estruturais e institucionais internas e a renegocia¢do da divida
externa. Houve entdo uma associagdo imediata enire o pacote
tributario divulgado no final de novembro e a negociacdo da
divida externa, interpretando-se que a natureza das mudancas
fiscais estaria alinhada com um programa de ajuste do FMI.
Essa interpretacdo fez que o ministro Funaro saisse com veemén-
cia em defesa da autodeterminacdo da politica econdmica, agora
explicitando a ndo sujeicio da economia brasileira a supervisdo
do FMI.

Ao que parece, nessa fase nao havia uma estratégia de nego-
ciacdo muito elaborada. No entanto, um principio bésico orien-
tava as autoridades econdmicas: para sustentar o crescimento era
imprescindivel garantir maior grau de autonomia na formulacao
da politica econdmica. Com a implementa¢do de uma estratégia
de politica econdmica coerente, os principais problemas internos
da economia brasileira seriam encaminhados, abrindo espago
para uma negociacdo em melhores termos com os credores ex-
ternos.

Para viabilizar essa proposta inicial, que foi relativamente
bem-sucedida, o Brasil contava com dois trunfos que lhe davam
certo poder de barganha: ndo precisava de dinheiro novo para
1986, restringindo a negociac@o ao reescalonamento dos débitos



200 MONICA BAER

de 1985 e 1986; e uma certa politizagdo interna em torno da
questdo da divida externa, que lhe dava algum respaldo frente
aos credores.

Do lado dos credores, por sua vez, também houve certa
“tolerdncia” para dar ao novo ministro chances para retomar
o controle sobre a gestdo da politica econdmica, j4 que as
medidas tributérias, a separagdo do Banco do Brasil do Banco
Central e a criagdo da Secretaria do Tesouro eram sinalizagdes
concretas neste sentido. Além disso, ndo se deve esquecer que
se havia passado por uma experiéncia dura e muito desmorali-
zante no caso argentino, alguns meses antes, e 0 México estava
enfrentando sérias dificuldades na sua negociagdo. Ou seja, nao
era 0 momento adequado para pressionar o Brasil.

Assim, no inicio de janeiro de 1986 chegou-se a um enten-
dimento preliminar com os banqueiros privados e logo depois
da implantagdo do Plano Cruzado I retomaram-se as negociagdes,
fechando um acordo definitivo de reescalonamento dos débitos
com os credores privados (fase 3) em junho, sem a supetvisdo
do FMI.

Como se pode observar na Tabela 3, em relagdo a proposta
de Affonso Celso Pastore, as condi¢cBes foram piores no que
se refere a prazos (caréncia e pagamento), o que se explica pela
exclusdo da supervisdo do FMI. Os aspectos mais onerosos da
exclusdo desse Orgdo foram, entretanto, dois outros: uma parte
das condicdes referentes ao reescalonamento do débito vincendo
em 1986 ficou em aberto para ser definida mais préximo do final
do ano; e o Clube de Paris ndo aceitou discutir um acordo, o
que criou sérios constrangimentos no relacionamento com os
credores oficiais e levou a suspensdo do pagamento dos juros
devidos a eles em margo.

Nessa postura dos credores destacam-se duas caracteristicas,
que se evidenciaram ainda mais nos meses seguintes. Primeiro,
evitava-se criar qualquer tipo de precedente. Nesse sentido, para
o Clube de Paris era inaceitdvel um acordo sem algum enten-
dimento prévio com o FMI. Segundo, diante das dificuldades
de enquadrar o Brasil, a tdtica dos credores privados passou a
ser a de compasso de espera. Deixaram-se em aberto as condig¢des
dos débitos referentes a 1986 para defini-las num momento fu-
turo, quando talvez a postura de resisténcia das autoridades
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econOmicas jd estivesse mais enfraquecida. Assim, ndo houve
condi¢bes para forgar o Brasil, porque este ndo estava pressio-
nado por uma situagdo premente de escassez de divisas. No
entanto, por parte do pais tampouco houve espago para avangar
no sentido de uma estratégia de negociagdo em termos ndo con-
vencionais.

Uma pergunta bésica referente a esse dltimo aspecto é por
que a atitude de “‘resisténcia” as imposi¢des dos credores ndo
chegou a concretizar-se numa politica externa mais ofensiva por
parte das autoridades econdmicas brasileiras. Seria de se esperar
que o governo, junto com a implementacdo do Plano Cruzado,
em marco de 1986, ou logo depois — quando aparentemente
tinha total apoio para sua estratégia de politica econdmica — ti-
vesse aproveitar para dar um salto qualitativo no encaminha-
mento do problema da restri¢ao externa. A titulo de hipdtese,
duas podem ser as razdes por que ndo se tenha avangado neste
sentido. Em primeiro lugar, ndo creio que houvesse, na equipe
econdmica, consenso em torno da necessidade de mudar as con-
digBes basicas do padrdo de negociagdo. Em segundo, diante das
incertezas quanto as reagdes e aos resultados internos do Plano
Cruzado, seria um risco muito grande criar mais um “front de
combate”, dado que dificilmente os credores aceitariam essa
proposta muito pacificamente. As dificuldades na area externa
poderiam, entdo, até enfraquecer a equipe econdmica para en-
frentar os possiveis desdobramentos internos do Plano Cruzado.
Portanto, no momento em que o Brasil apresentava as melhores
condicdes econdmicas — detinha reservas, havia retomado as
rédeas da politica econdmica e contava com popularidade —
ndo se deram as condi¢des de um salto qualitativo na negocia-
¢ao externa.

A segunda fase: a deterioracdo do desempenho
da balanc¢a comercial e a declaragdo da moratdria
(meados de 1986-abril de 1987)

Como em todas as dreas da politica econémica brasileira,
em meados de 1986, depois de passados alguns meses desde a
implementacdo do Plano Cruzado, era necessdrio tomar algumas
medidas de cardter estrutural para evitar que se voltasse a uma
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situacdo de descontrole da gestdo econdmica. Na area externa,
dois fatos sinalizavam que se estava tentando caminhar neste
sentido. Em primeiro lugar, avangou-se mais um passo no dis-
curso frente aos credores externos: a sustentagdo do crescimento
exigia a reducdo das transferéncias ao exterior. Voltou-se a
defender que a sustentagdo, ndo sé do crescimento interno, mas
também da prépria performance das exportagBes, exigia um
um nivel de investimento incompativel com o nivel de paga-
mento dos juros da divida externa prevalecente. Em segundo
lugar, o governo brasileiro tentou reaproximar-se dos credores
oficiais junto ao Clube de Paris, retomando unilateralmente em
junho o pagamento dos juros atrasados. Nesta atitude estava
implicita a tentativa de ganhar o apoio dos credores oficiais,
que seria fundamental para qualquer pedido de dinheiro novo.

As duas sinalizagOes anteriores emanavam de um esboco de
proposta alternativa de negociagdo da divida externa, elabo-
rada por uma parte da equipe econdmica, que entretanto ndo
chegou a consubstanciar-se numa estratégia do governo brasileiro.
Esta proposta tinha dois objetivos basicos: 1. o reescalonamento
do total do principal por um prazo mais longo, em torno de 30
anos, para dar uma solugdo definitiva ao problema; 2. a reducéo
do custo da divida. Além de mudangas convencionais (spread
menor e mudanca na taxa de juros de referéncia), deveriam
englobar-se no acordo cldusulas de salvaguarda que implicassem
capitalizagdo automatica do diferencial de juros que ficasse
acima de um teto estabelecido.

Contava-se no ambito externo, para viabilizar esta proposta,
com a heterogeneidade entre os credores (europeus, pequenos e
grandes americanos), dado que suas condigSes de exposure e
reservas sio muito diferenciadas. Esperava-se que, com algumas
medidas liberalizantes na politica de importagdes e no tratamento
ao capital estrangeiro, de cardter muito seletivo, a divisdo entre
os credores se ampliasse em fungdo de interesses especificos e
conseguir-se-ia realizar uma renegociagao da divida em moldes
ndo convencionais.

As razbes pelas quais essa proposta ndo avangou estao
pouco claras, podendo-se levantar novamente, a titulo de hipé-
teses, dois aspectos que chamam a atengdo de como evoluiu o
processo. No 4mbito externo, creio que houve uma subestimagdo
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da coesdo entre os credores, apesar de suas divergéncias.!> No
ambito interno, além de divergéncias ao nivel da equipe econd-
mica, ndo houve uma articulagdo do apoio politico em torno da
proposta, o que impediu que ela se transformasse numa verda-
deira estratégia, mesmo que sua implementacdo implicasse alte-
ragdes e ajustes especificos durante o processo de negociagao.
Assim, essa proposta ndo chegou a deslanchar como estratégia,
e 0 que se observa ao longo dos meses seguintes sdo tentativas
de sustentar posi¢des de uma proposta alternativa, que entretanto
se combinam, de maneira ad hoc, com medidas de cardter con-
vencional.

Em meados de 1986 ja havia indicios de que dificilmente
o pafs continuaria sustentando um superdvit na balang¢a comer-
cial da ordem de US$ 11 a USH 12 bilhdes (ver Tabela 4). A
deterioracao de sua performance deveu-se fundamentalmente a
queda das exportacdes: uma baixa de preco e volume exportado
de café e soja; pior desempenho dos produtos semi-manufatu-
rados, basicamente em fun¢@o de pregos, e, principalmente, uma
reducdo nas exportagdes de produtos manufaturados, que se
explica em parte por questdes de preco e volume (como, por
exemplo, no caso dos derivados de petrdleo e do dleo de soja),
em parte pelo aumento da demanda interna e problemas de
desabastecimento na cadeia de producéo e, por dltimo, ndo me-
nos importante, por especulagdo com a taxa de cdmbio. Este
Gltimo fator foi determinante a partir de setembro, quando, em
funcdo de claros sinais de retomada das pressoes inflaciondrias
¢ do menor saldo mensal da balanga comercial, se comegou a
especular com o cdmbio, levando os exportadores a postergarem
ao méaximo suas vendas. A partir desse més, houve uma queda
generalizada e intensa das exportagdes de produtos manufatu-
rados,* o que levou o governo a realizar uma primeira desvalo-
rizagdo do cruzado, em 15.10.1986.

13. Para mais detalhes sobre as divergéncias entre os credores, ver
SEP/SP, Andlise de Conjuntura Econdmica, n° 25, mar.-abr./1987, item
7.3, nota 9.

14. Ver SEP/SP, Andlise de Conjuntura Econdmica, n.° 23, 1986, item 4
— "Contas Externas”.
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Do lado das importa¢Ses, embora se tenham observado
variagdes especificas importantes, basicamente pela necessidade
de importar alguns alimentos (carne) ¢ pela retomada dos inves-
timentos (bens de capital), no total seu valor ficou somente
US$ 876 milhGes acima do nivel de 1985 (ver Tabela 1).

Além da redugio das reservas por conta do menor valor
das exportagdes, o Brasil enfrentou em 1986 outro fator agra-
vante: um desinvestimento liquido de capitais estrangeiros da
ordem de US$ 100 milhdes, quando se esperava uma entrada
de US$ 800 milhdes. Ou seja, a diferenca de US$ 5 bilhdes no
saldo do balango de pagamentos entre a projecdo de fevereiro
de 1986 e o valor efetivamente realizado se explica essencial-
mente pelo menor nivel das exportacbes (3/4) e pelo desinves-
timento do capital estrangeiro no pais.

A experiéncia de 1986 reflete, portanto, que apesar de toda
performance exportadora que o pais realizou desde 1984, a
situagfio externa continua extremamente vulnerével. Essa vulne-
rabilidade é agravada pelas expectativas que eventualmente se
criam em torno de alteragGes na politica cambial, fazendo com
que a perda de reservas possa ser um processo extremamente
rapido, apesar do controle de cdmbio, que no minimo dificulta
a fuga de capitais.

As projecbes do Banco Central realizadas em novembro,
apresentadas no Programa Econémico do Brasil, embora jé traba-
lhassem com um superdvit para 1986 abaixo de US$ 11 bilhdes
e perdas de reservas da ordem de US$ 2,8 bilhdes, eram muito
otimistas para 1987, nio apontando a necessidade de dinheiro
novo dos bancos privados. Essa subestimagao oficial da provével
restricdo externa em 1987 sé pode ser interpretada como um
recurso utilizado pelas autoridades brasileiras no processo de
negocia¢do. A explicitagdo desta necessidade teria impedido que
a discussdo com o FMI se restringisse a um simples parecer
(artigo IV do Acordo do FMI) e teria implicado um acordo
formal de stand-by, por exigéncia dos credores privados.

Tudo indica que a titica prevalecente na negociagdo con-
tinuava consistindo em manter-se afastado de um acordo formal
com o Fundo, vencendo a resisténcia dos credores em etapas
paulatinas, numa tentativa de dividi-los. Neste sentido, a pri-
meira etapa era conseguir um acordo minimo com o Clube de
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Paris, que cumpriria dois objetivos bésicos. Primeiro, reguiarizar-
se-ia a situacdo com uma parte dos credores, o que permitiria
também a-retomada dos financiamentos das importacdes. No
entanto, mais importante, esperava-se que os credores oficiais
pudessem ter alguma influéncia positiva sobre os bancos priva-
dos, principalmente entre os japoneses e europeus, aumentando
suas divergéncias com os grandes americanos e, portanto, am-
pliando o raio de manobra do Brasil na negociagéo.

Para avangar na negociacdo com o Clube de Paris era
imprescindivel um parecer favordvel do FMI sobre o andamento
da economia brasileira, o que o Brasil conseguiu no inicio de
dezembro de 1986, ainda que no memorando da equipe técnica
se advertisse para a piora na performance das exportagles e
para a necessidade de uma politica fiscal mais restritiva. Assim,
em 20 de janeiro de 1987 as autoridades brasileiras chegaram
enfim a um acordo com o Clube de Paris, apés drduas negocia-
¢Oes em que interveio o presidente da Reserva Federal, Paul
Volcker. '3

Embora esse acordo tenha sido celebrado como grande vitd-
ria pelas autoridades do pais, trés fatos tendem a indicar que,
ao contrario do que se esperava, houve estreitamento do raio
de manobra do governo brasileiro:

1. conseguiu-se somente reescalonar os débitos vincendos
no primeiro semestre de 1987. Como ja houve uma perda de
reservas significativa no dltimo trimestre de 1986 e como nos
primeiros trés meses do ano o desempenho da balanga comercial
é costumeiramente fraco (devido a fatores sazonais), o Brasil
retornaria as negociagdes com o Clube de Paris, em meados de
1987, em uma situagdo de extrema fragilidade;

2. a ndo supervisdo formal do FMI exigiu a intervengdo
direta do governo norte-americano na negociagdo, o que implicou
sérias criticas de parceiros europeus e do Japao;

3. o Brasil aceitou estabelecer contatos ampliados (enhanced
contacts) e uma visita adicional, ainda que informal, com o Fun-
do. Entretanto, se ndao houve um acordo formal explicito, tam-

15. Para detalhes de como se desenrolaram os passos da negociagdo, ver
revistas Veja, 28.1.1987, e Isto E, 28.1.1987.
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pouco ficaram claros a abrangéncia e o grau de compromisso que
este tipo de contatos significavam.

Diante destes resultados da negociacdo com o Clube de
Paris ¢ da continuidade do processo de queda do nivel de re-
servas, era evidente a crescente perda de poder de barganha
das autoridades econdmicas brasileiras frente aos credores. Com
o agravamento da situac@o externa, as divergéncias ao nivel da
equipe econdmica — que jd vinham aumentando ao longo de
todo o segundo semestre de 1986 — levaram a uma colisdo
frontal: por um lado a posicdo do Ministério da Fazenda, que
defendia um endurecimento com os credores externos; por outro,
o presidente do Banco Central, Ferndo Bracher, que advogava
uma posicdo mais moderada e pragmatica, que ndo ferisse as
regras basicas de relacionamento com a comunidade financeira
internacional. Isso implicou a saida de Bracher em meados de
fevereiro e, alguns dias depois, a moratéria foi decretada, suspen-
dendo-se o pagamento dos juros aos bancos privados e, em
seguida, o pagamento dos créditos comerciais e interbancdrios
(Projetos 3 e 4) que fossem vencendo.

Os condicionantes desta decisio — considerando a trajetd-
ria dos acontecimentos pds-Plano Cruzado e o momento no qual
ela se deu — sHo tanto de ordem econdmica como politica.
Com relac@o aos primeiros, a moratéria cumpria dois objetivos:
por um lado, as reservas haviam alcangado um nivel baixo e
pareceria importante evitar uma situagfo de total iliquidez; por
outro, a moratdria serviria de instrumento de negociagdo, na
tentativa de reconquistar algum raio de manobra. Embora estas
sejam razdes econ0micas importantes em si, ndo se pode desvin-
cular a medida do agravamento do impasse politico interno.
O adiamento das minimas corre¢Ges ao Plano Cruzado em fun-
¢do do timing politico (eleigdes de 15 de novembro de 1986),
o fracasso do Cruzado II e sua péssima aceitacdo pelo conjunto
da sociedade levaram a um total descrédito da equipe econémica
(cada vez menos coesa) e agravaram a perda de controle sobre
a politica econdmica. Esse contexto se viu ainda mais deterio-
rado pelo quadro politico, no qual brotavam crescentes pressoes
por parte dos governadores que assumiriam seus cargos em 15
de margo de 1987 e pelas negociages entre o Congresso Cons-

2

tituinte ¢ o Executivo. Neste sentido, é evidente que o maior
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endurecimento no front externo também tinha o objetivo imedia-
to de ampliar a base de sustenta¢do politica do governo.

Com a suspensdo do pagamento dos juros por prazo indeter-
minado, o governo tentou revelar uma postura dura diante dos
credores, mas, simultaneamente, cautelosa e responsdvel. Deter-
minou-se que os pagamentos em cruzados se mantivessem e
fossem depositados em contas abertas para os respectivos bancos
no Banco Central. Além de reafirmar que estas resolugdes ndo
significavam um confronto e que pretendia continuar negociando
para honrar seus compromissos, o governo anunciou uma série
de medidas de conteng¢do dos gastos publicos, condizentes com
as expectativas dos credores em termos de ajustes minimos na
politica econdmica: 1. durante seis meses o Tesouro ndo gastaria
recursos além de sua arrecadagdo; 2. os investimentos das em-
presas estatais teriam que limitar-se a recursos prdprios ou ja
efetivamente disponiveis; 3. haveria uma revisdo global dos
subsidios, a ser submetida ao Congresso. Nada, no entanto, ga-
rantia que essas medidas pudessem ser efetivamente implemen-
tadas. Também se acenou com a possibilidade de encaminhar
uma solugdo para os problemas dos bancos estaduais, o que
realmente aconteceu alguns dias depois.

Todo o cuidado na divulga¢do da noticia e na comunicagio
aos credores externos, especialmente s autoridades norte-ameri-
canas, ndo impediu que estas reagissem com violéncia, princi-
palmente ao nivel do discurso. A reacgdo de Paul Volcker mostrou
o repudio a atitude do Brasil, sobretudo pelo fato de a decisdo
ter sido tomada sem prévia negociagdo com o FMI e/ou com o
préprio governo norte-americano e pela sua conotagdo politica
de descumprimento das “regras do jogo”. Além disso, o governo
dos EUA também tomou providéncias imediatas para dificultar
possiveis articulagoes entre os paises devedores. Na mesma
semana da moratdria pressionou seus bancos para que redu-
zissem as exigéncias feitas ao México, as Filipinas e ao Chile,
pafses com os quais haviam tido atritos que tinham impedido a
concretizagdo de acordos de renegociagdo de suas dividas.

Depois da primeira reagdo de reptdio agressivo ¢ isola-
mento do Brasil, a postura dos governos e credores em geral
tornou-se mais cautelosa. Noticiou-se que James Baker chegara
inclusive a criticar John Reed, dirigente maximo do CITICORP,
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pela sua postura rigida, politicamente insensivel e perigosa.l6
Além disso, as represdlias foram muito menores do que se espe-
rava. Embora no final de margo as autoridades norte-americanas
tenham rebaixado os créditos ao Brasil na sua classificacdo de
risco para substandard, nao houve uma retirada macica de
recursos dos Projetos 3 e 4. Perderam-se somente os créditos
voluntarios (aqueles ndo incorporados ao acordo da fase 3) e
houve uma redugdo nos prazos, que no entanto voltaram a ser
estendidos poucos meses depois.

Fazendo um balango preliminar, conclui-se que a moratdria,
sem duvida, evitou que o pais cafsse numa situagdo de iliquidez,
que o deixaria totalmente subordinado as imposi¢des dos credo-
res. No entanto, ndo conseguiu ser transformada em um instru-
mento efetivo de negociagdo em fungdo de dois aspectos que
fragilizam muito a posi¢do brasileira. Em primeiro lugar, ndo
se conseguiu implementar uma politica econémica interna mini-
mamente coerente e articulada, o que tende a desestimular os
banqueiros a assumir qualquer compromisso de mais longo prazo
e que envolva recursos novos. Diante deste quadro, as pressdes
para que o Brasil aceitasse a supervisao do FMI persistiram.
Em segundo lugar, era pouco provével que a equipe econdmica
conseguisse a base de apoio politico interno imprescindivel para
sustentar uma postura mais dura diante dos credores externos.
Ou seja, se a “‘ameaca externa” serviu, num primeiro momento,
para aglutinar minimamente os setores politicos divergentes em
torno de um projeto especifico comum, esta aglutinagdo esteve
longe de constituir-se numa base de apoio sélida para concretizar
um avanco importante no relacionamento com os credores extet-
nos. A suspensdo do pagamento dos juros foi uma primeira
medida que s6 se transformaria em avango concreto se fosse
complementada por uma estratégia de politica econémica coe-
rente e que avangasse na solugdo dos problemas estruturais da
economia brasileira.

A incapacidade de implantar uma estratégia de politica
econdmica, além das repercussdes na 4rea externa indicadas
anteriormente, também levou a um crescente desgaste do minis-

16. Gazeta Mercantil, 20.2.1987.
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tro Dilson Funaro no Ambito interno. Isso fez com que a partir
de marco ele sofresse um crescente isolamento e€ uma perda
total de apoio politico, levando-o a renunciar na tltima semana
de abril.

Breves observagdes sobre a nova tentativa de regularizar
a situacdo externa (maio-dezembro de 1987)

O novo ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira
— nome que em principio foi bem aceito pela comunidade
financeira internacional — iniciou sua gestdo com uma postura
ambigua em relacdo & questao da divida externa.

No nivel da tatica de negociacdo e no relacionamento com
os credores, 0 novo ministro mostrou uma clara mudanca em
relacdo ao seu antecessor, tentando “cicatrizar a ferida” deixada
pela moratdria e formulando um discurso aprazivel aos credo-
res. Com a intengdo de restabelecer um relacionamento mais
ameno, logo nas suas primeiras declaragdes reafirmou que o
problema da divida era uma questdao eminentemente técnica e
que estava disposto a entrar em entendimentos com o FMI se
seu programa fosse ‘“‘aceitdvel”. Nesse mesmo sentido chegou
a acenar, ainda que veladamente, com a retomada do pagamento
de juros, o que foi reiterado em um telex ao comité dos bancos,
no final de maio, no qual o Brasil pedia a prorrogagao do acordo
em torno das linhas de crédito de curto prazo (Projetos 3 e 4).17

Essa postura também se traduziu em medidas concretas,
que tiveram boa aceitagdo pela comunidade financeira interna-
cional. Internamente, a nova equipe econdmica tentou ‘‘desmi-
tificar’ as possiveis conseqiiéncias de uma ingeréncia do FMI na
politica econdmica interna, mostrando-se disposta a utilizar as
“tecnicalidades do Fundo” — como eles préprios chegaram a
definir — na formulagdo de seu plano de politica econdmica.
Inclusive pediram 2 equipe deste organismo, que deveria apre-
sentar um novo parecer sobre a economia brasileira em meados
do ano, que o adiasse por algumas semanas para incorporar o
Plano Macroecondmico em elaborag¢do, no que foram atendidos.

17. Gazeta Mercantil, 25.5.1987.
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Por dltimo, ndo se deve esquecer que, logo que a nova equipe
entrou, desvalorizou o cruzado em 7,5% e, em meados de junho,
com a divulgagdo do novo plano antiinflacionério, decretou-se
mais uma mididesvaloriza¢ao, de 9,5%.

Por outro lado, a nova equipe manteve o principio bésico
defendido pelo ex-ministro Dilson Funaro, de que era necesséario
manter o crescimento da economia brasileira e, por conseguinte,
da incapacidade de continuar transferindo recursos ao exterior
nos niveis exigidos pelos credores. Embora a nova politica cam-
bial, em combinag¢do com o desaquecimento. da demanda interna
— em fung¢do do profundo arrocho salarial provocado pela reace-
leracdo inflaciondrial® —, tenha permitido rapidamente recupe-
rar o desempenho da balanga comercial (ver Tabela 4), isso nao
levou a equipe do ministro Bresser Pereira a abrir m#o da
reivindicag¢do de dinheiro novo.

A ambigiiidade refletiu-se no préprio Plano de Controle Ma-
croecondmico, divulgado pelo Ministério da Fazenda no final
de julho. Na parte especifica do “ajustamento externo”, deu-se
clara prioridade a sustentagdo de uma taxa de crescimento
minima, a partitr da qual definir-se-ia 0 montante de financia-
mento necessdrio, mudando portanto a concepcdo de negociac@o
prevalecente entre os credores externos. No entanto, quando se
analisa o cerne do cendrio macroecondmico, volta-se a uma
postura mais convencional: “O Governo estd consciente de que,
no curto prazo, existe um trade off, ou seja, uma permuta entre
crescimento e superdvit comercial. Por isso, embora considere
as metas previstas nos itens a (crescimento) e b (saldo da balanga
comercial) compativeis, sabe que na pratica poderd ser obrigado
a sacrificar um objetivo em favor do outro. Como os dois s&o
considerados objetivos finais, serd sempre procurado um equili-
brio entre ambos”.!®

A postura ambigua pode-se explicar basicamente pela se-
guinte situacdo. Por um lado, na atuagdo da equipe econdmica,
apesar de seu esfor¢o de negociar “duro” com os credores exter-

18. MBE-Associados S/C Ltda., Carta Econdmica, set. 1987, Tabela 1,
p. 6.
19. Ministério da Fazenda, Plano de Conirole Macroeconbémico, jul. 1987.
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nos tendeu a predominar a idéia de que a negocia¢do nao
passava por uma ruptura das regras de comportamento estabele-
cidas no mercado financeiro internacional. Por outro lado, no
Ambito do Congresso e do principal partido do pais, o PMDB,
continuava havendo sérias resisténcias a qualquer retrocesso
na posicdo avangada pelo ex-ministro Dilson Funaro. E, por
ultimo, no nivel do Poder Executivo, persistia a indefini¢ao e
tendeu-se a privilegiar uma postura mais ou menos dura, con-
forme conveniéncias politicas internas.

Nesse contexto, as “‘boas inten¢des” reveladas pelo ministro
Bresser Pereira dificilmente podiam dar resultados concretos na
negociacdo com os credores. Estes, apesar de declaragdes favora-
veis ao ministro, estavam conscientes da situagdo de indefinigdo
e, conseqiientemente, mantinham-se em compasso de espera para
definir qualquer tipo de acordo. Tudo indica que, de sua parte,
qualquer acerto mais definitivo implicaria uma clareza maior
quanto aos rumos politicos do pais (encerramento dos trabalhos
da Constituinte) e resultados mais concretos da politica econd-
mica.

Nesse interim, embora os credores tenham tentado evitar
que se criasse um problema a mais para o ministro da Fazenda,
persistiram suas pressoes sobre dois pontos:

1. que o Brasil retomasse o pagamento dos juros, ainda que
parcialmente, o que podia significar a suspensdo da moratéria;

2. que houvesse um acordo com o FMI. As pressdes neste
sentido nem sempre foram explicitas, devido as suas repercussoes
politicas internas. No entanto, ficaram evidentes em um telex
enviado pelo Comité dos bancos em setembro, no qual ele
assegurava aos credores privados que qualquer acordo que envol-
vesse desembolso de dinheiro novo deveria contar com recursos
de todos os credores, o que incluia os organismos internacionais
e as fontes oficiais (Clube de Paris).

A insisténcia nesses dois aspectos aumentou com a proxi-
midade de uma data considerada critica, 6 de novembro de 1987,
na qual os créditos dos bancos norte-americanos ao Brasil po-
deriam vir a ser reclassificados pelas autoridades deste pais para
value impared, devido ao nado pagamento dos juros.

Do lado do Brasil, e mais especificamente da parte do
ministro Bresser Pereira, observou-se, a partir de julho, a defesa



214 MONICA BAER

‘de uma proposta de negociagdo mais dura com os credores, que
chegaria a considerar até medidas unilaterais — como se soube
apenas a posteriori.?® Essa “guinada” na postura do ministro
deveu-se & mudanca de sua opinido quanto a viabilidade de
sustentar simultaneamente o crescimento e o servico da divida.
Assim, em agosto j& havia informagGes de que a proposta brasi-
leira de negociagdo — que seria apresentada aos credores exter-
nos em setembro — incorporaria aspectos nao convencionais,
através dos quais o pafs apoderar-se-ia de uma parte do deségio
com que os créditos dos bancos internacionais ao Brasil sdo
negociados no mercado secundério.

Antes da prépria apresentagdo formal da proposta aos cre-
dores, o ministro da Fazenda chegou a defender publicamente
— em Viena e posteriormente em Washington, junto ao secre-
tdrio do Tesouro norte-americano — a efetivagdo do desconto
da divida em favor do Brasil. Esse fato foi extremamente impot-
tante de dois pontos de vista. Externamente, pelas reagdes que
desencadeou, colocou em evidéncia o intenso grau de resisténcia
que ainda existe entre os grandes credores privados, e mesmo
governos dos paises centrais, a avangar no sentido de uma nego-
clagdo que onere menos os paises devedores e imponha parte

20. “Se no comego da década nés ja enfrentdvamos uma incompatibilidade
basica entre crescimento e pagamento de juros sobre a divida externa,
atualmente esta inconsisténcia é ainda mais evidente [...]. Devo admitir
que eu ndo estava totalmente consciente desta incoeréncia quando [...]
apresentei o Plano de Controle Macroeconémico [...]. Entretanto, em
julho de 1987, praticamente no momento em que o Plano estava com-
pleto e publicado, eu percebi que era irrealista [...] [aprendi que] o
desconto nos mercados financeiros secundérios era uma indicagdo de que
os banqueiros também se haviam dado conta do irrealismo da estratégia
de financiamento e ajustamento [...]. Aprendi também que ndo havia
outra alternativa para os paises devedores além da decisdo unilateral
de reduzir parcialmente a divida [...]. Que as ameagas de retaliagdo
dos bancos provavelmente nunca se efetivariam [...]. Ficou claro para
mim que o momento havia chegado para o Brasil denunciar a estratégia
de financiamento e ajustamento (muddling through) e propor uma solugao
em que os encargos envolvidos fossem divididos entre devedores e
credores [...]. A melhor forma para suspender a moratéria era substitui-
la por um acordo inovador com os credores.” L. C. Bresser Pereira,
“Uma Estratégia Alternativa para Negociar a Divida”, revista Senhor,
n.° 380, 4.7.1988, pp. 46-47.
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da perda a eles. Por sua vez, no &mbito interno, a nova postura
do entdo ministro da Fazenda foi recebida com surpresa e pare-
cia totalmente fora do contexto da estratégia por ele mesmo
tracada até entdo. Isto revelava que, se se estava gestando uma
nova proposta na area econdmica do governo, esta ndo parecia
articulada a uma base de sustentagao politica mais ampla, apesar
de o ministro, na véspera de sua apresentagao oficial, té-la levado
a Comissao da Divida do Senado.

O contetido da proposta de renegociagdo apresentada aos
credores em 25 de setembro, sem lugar a ddvida, continha
importantes aspectos inovadores. Com relagdo a parte ndo con-
vencional, o objetivo era converter créditos da divida em titulos
de longo prazo e nesse processo realizar uma parte do desdgio
em favor do pafs. Um aspecto importante para viabilizar essa
operagdo consistia no fato de o processo de conversdo de cré-
dito em capital de risco realizar-se obrigatoriamente através
desses papéis. Ou seja, embora a participagdo dos credores no
processo de securitizacdo fosse voluntéria, o seu atrelamento a
conversdao criaria um mercado cativo para esse tipo de titulo,
permitindo, assim, ao Brasil abocanhar uma parte do deségio.
Mesmo na parte convencional do acordo referente ao refinan-
ciamento parcial dos juros, a proposta também avangava em
relacdo a acordos anteriores, na medida em que tentava incluir
cldusulas de salvaguarda, tanto para um teto da taxa de juros
internacionais como para um financiamento compensatério em
caso de deterioracdo das relages de troca.

Essa proposta, embora contivesse uma parte convencional,
nao ‘era do interesse dos credores. Além de um maior 6nus
para eles, a aprovacdo de algum item inovador criaria um prece-
dente grave diante de reivindicag¢des semelhantes de outros paises
devedores. Ainda que o Brasil se dispusesse a ir ao FMI e pagar
parte dos juros atrasados, as cldusulas de salvaguarda e a securi-
tizacdo com apropriacio do desdgio criariam sérios riscos de
pressdes mais amplas. Se por um lado os credores ndo podiam
ceder a esta proposta brasileira, por outro parecia fundamental
conseguir enquadrar definitivamente este devedor, seja para
evitar a reclassificagdo dos créditos norte-americanos, seja para
impedir a coincidéncia de duas negociagles dificeis (Brasil e
Argentina). Tampouco convinha aos credores assumir uma ati-
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tude de total intransigéncia, dados o andamento dos trabalhos da
Constituinte e possiveis dificuldades internas para o ministro
diante de maior press@o externa. Assim, a melhor op¢do para os
credores parecia ser a de evitar qualquer tipo de acordo de
prazo mais longo e conseguir avangar no reenquadramento do
Brasil nas regras do mercado financeiro internacional.

A assinatura do entendimento preliminar, em 6 de novem-
bro, cumpriu este objetivo dos credores, pois através deste pré-
acordo o pafs retomou o pagamento dos juros — ainda que
parcialmente e através de financiamento complementar — e
evitaram-se as conseqiiéncias da reclassificagdo dos créditos nos
EUA. As autoridades brasileiras, por sua vez, justificaram o
entendimento preliminar, além da questdo da reclassificacéo,
como condicdo para manter em andamento o processo de nego-
ciacdo diante das exigéncias dos credores. Nesse entendimento,
apesar da utilizagdo de reservas para cobrir parte do pagamento
dos juros, houve dois aspectos positivos que contribuiram para
preservar algum espago de negociagdo as autoridades brasileiras.
Em primeiro lugar, o pagamento dos juros atrasados de 1987,
na medida em que se fazia parcelado, abarcando exclusiva-
mente a parte que incorresse num atraso superior a seis meses,
permitia restabelecer automaticamente a moratéria diante de
qualquer dificuldade ou interrupcdo das negociacdes. Em segun-
do lugar, manteve-se a regularizagdo definitiva do pagamento dos
juros atrelada a um acordo de refinanciamento de médio prazo.

Portanto, observou-se na atuagdo da equipe negociadora do
ministro Bresser Pereira o objetivo de preservar o processo de
negociacdo com os credores, sem ter que abdicar de trés princi-
pios fundamentais:

1. fechar um acordo definitivo de longo prazo, que abran-
gesse ndo sé o refinanciamento parcial (50%-75%) dos juros
devidos aos bancos privados no periodo 1987-1989, mas que
também garantisse o inicio do processo de “securitizacdo” da
divida de médio e longo prazos;

2. introduzir cldusulas de salvaguarda diante de qualquer
deterioracdo da situa¢do econdmica internacional;

3. assinar um acordo com o FMI somente depois que o
acordo com os bancos privados tivesse sido fechado. A proposta
de deixar o FMI para o fim se baseava, por um lado, no fato
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de que qualquer acordo imediato teria um custo politico interno
muito elevado e ndo traria vantagens imediatas significativas
do ponto de vista de recursos ainda para 1987; por outro lado,
tentava aproveitar a experiéncia mexicana, que mostrou que o
processo de negociacdo com os bancos pode ser extremamente
prolongado e desgastante.

Da experiéncia de negociagio sob a gestio do ministro
Bresser Pereira, em principio, dois outros aspectos parecem im-
portantes. Avangou-se significativamente na elaboragdo das
tecnicalidades de negociagdo para tentar explorar as vantagens
de divergéncias entre credores e sinalizagdes de desvalorizagdo
da divida no mercado secundédrio de crédito. Apesar de essas
divergéncias e sinalizagGes serem claras, o que também ficou
evidente foram as dificuldades concretas para explora-las. Essas
dificuldades nos levam a segunda questdo. Comparando com a
gestdo anterior, houve neste periodo um esfor¢o de despolitiza-
¢do do processo de negociagdo. No ambito externo, procurou-se
restringir a negociagdo, ainda que de maneira dura, ao ambito
técnico.?! Internamente, a proposta, embora com aspectos ino-
vadores conceitualmente, ndo foi acompanhada de uma articula-
¢do politica que permitisse que realmente se transformasse em
estratégia de negociagdo. Essa articulagdo politica ndo seria sé
uma condicdo para enfrentar melhor as resisténcias dos credores,
mas também imprescindivel para enfrentar pressoes internas que
impedem o desenho de ajustes na politica econdmica indispen-
séveis para sustentar uma postura mais firme no ambito externo.

® ok %

Em suma, pode-se concluir, das tentativas mais recentes de
mudar o padrdo de negociagdo da divida externa, que os obsté-
culos ndo consistem somente nas fortes resisténcias dos credores,
mas também na grande dificuldade de conseguir transformar,

21. Somente depois da saida do ex-ministro Bresser Pereira ele manifestou
que tinha intengdes de dispensar unilateralmente o comité assessor dos
bancos e negociar banco a banco a securitizagio da divida, caso ndo se
fechasse o acordo de médio prazo no final de janeiro de 1988. No
entanto, por razdes ainda desconhecidas, esta inten¢do ndo se concretizou.
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no dmbito interno, a proposta numa verdadeira estratégia. Essa
dificuldade decorre tanto da defesa de interesses que potencial-
mente serdo afetados por uma politica econémica interna mais
coerente, quanto, muitas vezes, de aspectos ideoldgicos que
obstaculizam a articulag@o de apoio politico para propostas mais
complexas e avangadas do ponto de vista dos interesses do pais
devedor. Assim, fica cada vez mais claro que a mudanga do
padrdo de negociacao é, além das tecnicalidades, um processo
extremamente complexo na sua articulagdao no ambito politico

interno e externo, e que ainda carece de um entendimento satis-
fatério.
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Uma estratégia alternativa para
negociar a divida externa*

Luiz Bresser Pereira **

A negociagdo da divida externa brasileira em 1987 partiu
de um fato bédsico — a moratéria, decidida no comego do ano
— ¢ foi orientada por uma pergunta fundamental: é o paga-
mento dos juros externos compativel com crescimento e estabi-
lidade de pregos?

Para os bancos credores — e também para os nacionais,
que nos paises devedores tendem a identificar seus interesses
com os dos credores — essa questdo é impertinente ou ameaca-
dora. Assim, eles se recusam a fazé-la para si préprios, e
assumem que a divida pode ser paga contanto que o pais devedor
adote uma combinagio adequada de financiamento e ajusta-
mento.

Para o devedor, entretanto, a questdo é crucial. Se a resposta
for negativa, se ndo ha compatibilidade entre o pagamento dos
juros e uma taxa razodvel de crescimento, ndo haverd outra
alternativa sendo mudar sua estratégia de negociagdes. Nesta

* Versdo ligeiramente modificada do paper apresentado no XIV Congres-
so Internacional da Latin American Studies Association, Nova Orleans,
margo de 1988. Traduzido por Martha Jalkauskas.

** Da Fundacdo Getdlio Vargas, Sao Paulo.
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situagdo, ou o devedor recebe algum tipo de desconto sobre
sua divida ou é vitima de um processo de estagnacio econdmica
que ird deteriorar ainda mais sua capacidade de pagar a divida.

Neste trabalho discutirei tedrica e empiricamente essa ques-
tao, examinando o caso do Brasil. Na primeira parte, analisarei
em termos gerais a estratégia dominante sobre o problema da
divida — a estratégia de financiamento e ajustamento, mais
recentemente chamada de muddling through approach (empurrar
com a barriga) e as evidéncias de seu fracasso em resolver
o problema da divida. Na segunda parte resumirei o desenvol-
vimento do problema da divida externa brasileira até o momento
em que o pais perdeu sua efetiva capacidade de pagar os juros
e a0 mesmo tempo crescer. Na terceira parte, discutirei as
causas econdmicas dessa incompatibilidade entre crescimento
razodvel e o pagamento da divida. Finalmente, na dltima parte
farei uma breve andlise da estratégia brasileira para a negocia-
¢do de sua divida nos sete meses € meio em que fui ministro da
Fazenda do Brasil.

A combinago de financiamento e ajustamento € a estratégia
adotada por bancos e governos dos paises credores. Ela diz que
“os juros sobre a divida podem ser pagos, desde que haja uma
combinagdo adequada de ajustamento e financiamento”. O fi-
nanciamento pelos bancos € naturalmente muito limitado. Em
principio ele nfo deveria nunca ultrapassar os 50% dos juros
devidos a cada ano. Exige-se que o devedor produza altos supe-
rdvits comerciais para pagar os juros. Esta estratégia comegou a
ser chamada de muddling through approach (empurrar. com a
barriga) quando tornou-se evidente que apenas financiamento e
ajustamento n@o resolveriam o problema da divida, mas, apesar
desta evidéncia, os bancos e os governos ndo a alteraram. Ficou
claro que os credores estavam apenas adiando a solucdao do
problema, “empurrando a divida com a barriga”.

O financiamento parcial dos juros é fundamental nesta
estratégia. E chamado ‘“dinheiro novo” pelos banqueiros (eles
sdo especialistas em seméantica), embora nao haja dinheiro novo
real envolvido. O pais devedor ndo recebe recursos liquidos,
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nao ha provisdo de novos investimentos, apenas financiamento
de ndo mais de 50% dos juros.

Ha uma légica em limitar o financiamento dos juros em
50%. Uma vez que a taxa real de juros ¢ de aproximadamen-
te 50% da taxa de juros nominal, a divida total real mantém-se
constante. Por outro lado, os banqueiros tentam limitar ao maxi-
mo o financiamento dos juros. Dado o presente desconto de cerca
de 50% nos mercados financeiros secundarios, toda vez que os
banqueiros fazem um novo empréstimo, esse empréstimo perde
metade do seu valor real no mesmo momento.

Em 1985, dada a evidéncia de estagnagdo e taxas elevadas
de inflacdo e de nenhuma melhoria na capacidade de pagamento
nos paises devedores, o secretario do Tesouro norte-americano,
James Baker, apresentou o Plano Baker. A palavra “ajustamento”
acrescentou-se a expressdo ‘‘com crescimento”, e a palavra “fi-
nanciamento” a expressao ‘“‘com reformas estruturais”. Era um
reconhecimento oficial, por parte do maior pafs credor, do
fracasso da estratégia de financiamento e ajustamento.

De fato, o Plano Baker ndo alterou o principio bésico da
estratégia muddling through: “ndo ha incompatibilidade entre
crescimento, estabilidade de pregos e pagamento da divida”.
Acrescenta apenas que os paises devedores precisam de reformas
estruturais, além de programas de austeridade que cortem o
déficit ptblico e garantam uma taxa de cidmbio realista (ajusta-
mento), ¢ que o financiamento dos juros deveria ser amplo o
suficiente para garantir crescimento. Por “reformas estruturais”
compreendem-se aquelas reformas que tendem a limitar a inter-
vengdo do Estado, eliminando todos os tipos de subsidios e
tornando a economia internacionalmente mais competitiva. Ne-
nhuma indicacdo foi dada sobre como seria possivel convencer
os bancos a aumentar suas ofertas de crédito.

Em 1987, durante o encontro anual do Fundo Monetério
Internacional, ficou claro para todo mundo, inclusive as autori-
dades americanas (veja o discurso de James Baker ¢ o comuni-
cado do Comité Interino) que a estratégia muddling through
havia fracassado, que o problema da divida era mais sério do
que se pensou inicialmente, e que eram necessdrias novas idéias.

O fracasso da muddling through ou da estratégia de finan-
ciamento e ajustamento pode ser visto por vérios angulos:
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1. a renda per capita dos paises devedores ndo cresceu
desde 1980, quando o problema da divida realmente apareceu e
os bancos comegaram a exigir ajustamento da parte dos devedo-
res: nos quatro primeiros anos a renda per capita caiu acentuada-
mente devido aos severos programas de ajustamento; a partir de
1984 algum crescimento comegou de fato a ocorrer em fungio do
desempenho das exportacdes aos pafses credores nesse ano e
também em fun¢@o do abandono parcial dos programas de ajus-
tamento: mas as taxas de crescimento estavam claramente insa-
tisfatdrias; desde 1980 a estagnacgio e a inflagio prevalecem em
todos os paises devedores, mesmo que em graus diferentes; a
renda per capita da América Latina caiu' 7,6% entre 1981 e
1986, enquanto a do Brasil aumentou somente 4%; no Brasil,
apés um crescimento artificial em 1985-1986, o pais estava s
voltas com a inflacio e a estagnagdo em 1987 ¢ 1988;

2. a capacidade de pagamento dos pafses devedores ndo me-
lhorou, ao contrario, deteriorou-se; o objetivo bésico dos progra-
mas de ajustamento era aumentar essa capacidade através do
aumento de exportagdes e redugao de importagdes, porém estas
foram reduzidas nao somente em detrimento do consumo, mas
principalmente devido & redugéo de investimentos, de modo que
a capacidade de exportagdo dos paises devedores, que depende da
manutenc¢do da taxa de investimentos, ndo melhorou; pelo con-
trario, piorou;

3. a deterioracdo da capacidade de pagamento dos paises
devedores torna-se evidente quando se analisam os indices da
divida, especialmente o indice divida/exportagdes; economistas
e banqueiros concordaram, durante os anos 70, que tal indice nfo
deveria ultrapassar o valor 2; em 1982 foi 2,6 para os dez
maiores devedores, em 1987, 3,8 (ver World Financial Markets,
junho-julho 1987); no Brasil esse indice variou de 3,4 em 1982
para 4,7 em 1987; uma deterioracdo de 46 por cento para todos
os paises devedores e de 38 por cento para o Brasil;

‘4. um nimero crescente de paises comegou a recorrer a mo-
ratérias parciais ou totais dos juros; somente na América Latina,
em 1987, nove paises encontravam-se nesta situagdo; nenhum
pais deu o segundo passo unilateral: definir um desconto e/ou
dizer como pagaria os juros; mas esta é uma possibilidade visivel,
um préximo avango bastante provavel;
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5. em 1986 um desconto surgiu nos mercados financeiros
internacionais; esse desconto elevou-se em 1987, atingindo uma
média de 50%; dizia-se corretamente que este mercado era pe-
queno, ¢ incorretamente, que ndo era significativo; se ndo €
significativo por que os grandes credores ndo compram o0s cré-
ditos que se encontram a venda?

6. como Sachs e Huizinga (1987) demonstraram, as perdas
no valor das acdes dos bancos credores estao estritamente rela-
cionadas aos seus créditos contra os pafses devedores; e, como
lembraram os autores, este ndo é um mercado pequeno;

7. seguindo o movimento do CITIBANK, os bancos ameri-
canos e ingleses comegaram a fazer em 1987 o que os bancos
europeus vém fazendo desde 1983: criar reservas contra risco
soberano.

Enquanto o desconto no mercado secunddrio e as perdas
dos acionistas dos bancos eram reconhecimentos informais pelo
mercado de que a estratégia muddling through havia fracassado
e que a divida ndo poderia ser paga integralmente, a criagéo
de reservas era um reconhecimento formal. Assim, estava fican-
do claro para todo mundo, em meados de 1987, que novas
idéias eram necessarias para enfrentar o problema da divida.
Novas idéias e novas estratégias baseadas no desconto existente
no mercado financeiro secundario.

Nesse momento tornou-se claro para mim que os paises
credores poderiam e deveriam criar uma debt facility (agéncia
internacional para a divida) controlada pelo Fundo e pelo Banco
Mundial, que asseguraria o alivio da divida para os devedores,
atuando como intermedidria entre os bancos — que receberiam
novos titulos com um desconto concedido por essa agéncia
em troca dos seus créditos atuais — e os paises devedores, que
se beneficiariam do desconto numa base caso a caso. O Brasil
fez esta proposta em Viena, em setembro de 1987 (ver Bresser
Pereira, 1987). No comeco de 1988, depois das propostas deta-
lhadas de James Robinson IIl (1988), presidente do American
Express, de Arjun Sengupta (1988), representante da India na
diretoria do FMI, e depois do apoio dos governos do Japao,
Franga, Itdlia, e do Congresso americano, a solucdo da securi-
tizacao global parece a alternativa Sbvia.
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Em 1987, quando essa idéia foi lancada pela primeira vez,
obteve uma recepg¢do fria por parte dos bancos, especialmente
dos americanos. Hoje é uma idéia amplamente discutida, mas,
se os paises devedores realmente ndo exercerem pressdo sobre
os credores, essa solucdo global ndo ird se concretizar. E, como
veremos, a Unica pressdo efetiva que os paises devedores podem
recorrer € a decis@o por medidas unilaterais. O Brasil, em 1987,
tinha uma moratéria, e estava preparando um segundo passo
para o inicio de 1988: a securitizagdo forcada da divida, dada
a evidente indisposicdo dos bancos de assinar um acordo razoé-
vel, apesar das concessOes que ja4 haviamos feito.

De fato, o conflito de interesses é tdo grande que é um
contra-senso enfatizar apenas os interesses comuns. Nos paises
credores, entre os intelectuais, os empresarios e as elites poli-
ticas, hd um consenso cada vez maior em direcdo ao alivio da
divida. Foi a percepgao deste fato que estimulou a estratégia do
Brasil em 1987. Mas os interesses conflitantes ainda se sobre-
pdem, tanto nos pafses credores quanto nos devedores. Antes
de examinarmos a estratégia do Brasil em 1987, entretanto,
examinemos mais cuidadosamente o caso do Brasil.

O Brasil, no comeg¢o dos anos 80, era considerado uma
das maravilhas do mundo. O crescimento foi rdpido dos anos
30 aos anos 70. Uma sélida base industrial foi estabelecida. Mais
de 50% das exportagGes brasileiras eram agora de produtos
industrializados, demonstrando o desenvolvimento tecnoldgico
e a competitividade internacional do setor industrial. Uma classe
trabalhadora grande, uma classe média ou tecnoburocrética forte
e uma classe empresarial competente foram estabelecidas.

Mas durante os anos 70 o crescimento foi artificial. En-
quanto os paises centrais, depois da crise do petréleo de 1973,
engajaram-se num processo de ajustamento, o Brasil decidiu
completar seu processo de substituicdo de importagdes. De acot-
do com o II PND (Plano Nacional de Desenvolvimento), o
Estado responderia pelas inddstrias basicas (ago, petrdleo, ener-
gia elétrica), o setor privado pela indistria de bens de capital
e pela produgdo de celulose, e uma combinagdo de setor ptblico
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e privado responderia pela inddstria de metais nao-ferrosos e
petroquimicos.

O custo desta estratégia estava muito claro: déficit piblico
através de endividamento externo. As justificativas para essa
estratégia eram convincentes: 1. a nova liquidez do mercado
financeiro internacional tornou possivel aos bancos comerciais
emprestar grandes somas de dinheiro para os paises em desen-
volvimento; 2. o custo dos empréstimos era baixo (taxas reais de
juros abaixo de 2%), e com certeza consideravelmente mais
baixo que a taxa média de retorno sobre investimento no Brasil,
que podia ser particularmente alta, dada a alta concentragio
de renda; 3. o Brasil tinha um projeto de desenvolvimento
nacional — o II PND — que legitimava grandes investimentos;
4, as exportagles brasileiras cresceram rapidamente durante
os anos 70, sugerindo que a estratégia de endividamento e dé-
ficit pdblico estava correta — que o pais estaria apto a pagar
seus empréstimos de volta. '

Em 1979 esse quadro muda dramaticamente devido a trés
fatos novos que ocorreram nos paises credores, particularmente
nos Estados Unidos: 1. segundo choque do petréleo; 2. uma
elevacdo acentuada nas taxas de juros reais e nominais; 3. re-
cessdo. As causas por trds destes fatos novos eram, entre outras,
a exaustdo de uma politica econdmica keynesiana voltada para o
déficit e a adogdo de politicas monetaristas de acordo com a
onda conservadora que tomava conta dos paises centrais.

Nesse momento, em 1979, ndo havia outra alternativa para
o Brasil sendo o ajustamento. O novo ministro da Fazenda,
entretanto, decidiu que o pafs deveria continuar a crescer, ten-
tando repetir em 1979 a politica econdmica bem-sucedida de
1968. Era um engano terrivel. As condi¢Ges econémicas eram
completamente diferentes. As taxas de crescimento do Brasil em
1979 e 1980 sdo o resultado de um endividamento irresponsavel.
O Brasil 'sé comegcaria seu ajustamento ao final de 1980. Mas
todas as indicagBes sdo de que, entdo, j4 era muito tarde. De
fato, apesar do forte ajustamento em 1981 e 1983, apesar da
estagnacdo da renda per capita entre 1981 e 1987, a capacidade
de pagamento do Brasil apenas se deteriorou a partir do inicio
do processo de ajustamento. Na verdade o pais havia se tornado
incapaz de pagar sua divida.
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A razdo para isso é muito simples: no segundo semestre
de 1980 a divida externa brasileira j4 estava alta demais para
ser paga. Dada uma divida externa em torno de 60 bilhdes e
exportagdes de 20 bilhdes de délares, a compatibilidade de cres-
cimento, estabilidade de pregos e pagamento de juros sobre a
divida ndo mais prevalecia. O indice divida/exportacdes estava
muito acima do indice maximo normalmente aceito: 2.

Essa € a razdo basica por que os credores decidiram recusar
novos créditos ao Brasil nesse ano. A elevagdo continua da di-
vida brasileira a uma taxa mais alta que a taxa de elevacio das
exportagdes fez com que novos empréstimos para o Brasil se
tornassem altamente arriscados. Eles sé mudaram de idéia quando
o governo brasileiro admitiu modificar sua politica econdmica
interna e comegou um processo de ajustamento no final de 1980.
Em 1981 e até agosto de 1982 eles continuaram fazendo emprés-
timos voluntdrios para o Brasil, mas somente para financiar
parcialmente os juros. Dinheiro novo propriamente dito para
financiar novos investimentos o Brasil ndo recebia desde 1979.
Em 1982, com a moratéria do México, os empréstimos volun-
tarios sdo definitivamente fechados para o Brasil.

Apesar da suspensdo dos empréstimos voluntarios para o
Brasil, nem os credores nem os devedores admitiam que a divida
fosse tdao alta e que dessa forma os juros ndo pudessem ser
pagos. Os credores propuseram e as autoridades brasileiras acei-
taram a estratégia de financiamento e ajustamento, esperando
que assim a capacidade de pagamento do pais pudesse ser resta-
belecida. De fato, eles confundiram um desequilibrio estrutural
com um conjuntural, confundiram um problema de estoque (uma
divida externa muito alta) com um problema de fluxo (um
déficit no balango de pagamentos). Em conseqiiéncia, a capaci-
dade de pagamento do Brasil ndo se elevou desde 1980 até agora;
pelo contrario, deteriorou-se, enquanto o indice divida-exporta-
¢Oes crescia acima-do indice 4 e a renda per capita estagnava.

3

Nido hé ddvida de que a estratégia de financiamento e ajus-
tamento fracassou. Isso aconteceu e continua acontecendo por-
que a divida externa brasileira é muito alta para ser paga,
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porque a excessiva dimensdo da divida torna incompativel o
pagamento dos juros com crescimento no Brasil. A experiéncia
tem demonstrado que isto € verdade, mas esta proposi¢do requer
mais discussdo no plano tedrico, A simples afirmacdo de que o
indice divida/exporta¢des ndo deveria ficar acima de 2 ndo é
suficiente.

A divida externa de um pais torna-se “muito alta”, isto &,
incompativel com crescimento e estabilidade de pregos, quando
o pagamento dos respectivos juros, considerando-se que uma
parte “razodvel” deles serd financiada, requer um determinado
nivel de superdvit comercial e assim uma determinada elevagéo
de exportagdes que o pais ¢ incapaz de atingir. O superdvit
comercial exigido podera também ser alcancado através de redu-
¢do nas importacdes, mas neste caso a capacidade de investimen-
to — e assim, a capacidade do pais de crescer e exportar —
serd reduzida, frustrando os objetivos finais do processo de
ajustamento: a elevagdo da capacidade de pagamento do pais
e a retomada de seu crescimento econdmico através do aumento
da capacidade de investimento e poupanga. No caso do Brasil,
a divida externa tornou-se muito alta para ser paga mais ou
menos em 1981 — ano em que o pafs finalmente comegou seu
processo de ajustamento. O sucesso da estratégia de financia-
mento deve ser medido pela taxa de crescimento alcangada pelo
pais depois do processo de ajustamento e pelo declinio do indice
divida/exporta¢des. Para calcular o superdvit comercial exigido
para pagar o servico da divida é necessdrio fazer algumas supo-
sicbes simplificadoras: 1. as reservas internacionais serdo manti-
das constantes: 2. o “‘balanco de investimentos” entre investimen-
to direto e pagamento liquido de Iucros e dividendos serd nega-
tivo; 3. os credores, inclusive agéncias multilaterais e bancos
oficiais de exportagfo, limitardo, em média, o financiamento a
50% dos juros totais devidos pelo pais a cada ano; 4. o nivel
de investimento interno é compativel com a taxa de crescimento
desejada. A

As conseqiiéncias diretas desses objetivos e suposi¢des s@o:
1. que o pafs precisard de um superdvit em transacdes reais
(superédvit comercial menos servicos reais) igual a 50% dos juros
a serem pagos mais o valor do balango de investimentos diretos
negativos; 2. que as exportagdes terdo de aumentar a uma taxa
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igual a 50% da taxa de juros prevalecente inclusive spreads.
Por exemplo, se a divida é de 100 bilhGes de d6lares, a taxa
de juros, 10%, e o balango de investimentos diretos negativo,
2 bilhdes de ddlares, o superavit de transagOes reais deve ser 7
(ou o superdvit comercial deve ser 10, dados servigos reais
liquidos de 3) bilhdes de dblares para ser consistente com 50%
do financiamento dos juros, € as exportagdes devem elevar-se a
uma taxa de 5% a fim de que o indice divida/exportagdes seja
mantido constante.

Esses niimeros correspondem aproximadamente ao caso bra-
sileiro no final dos anos 80. A questdo, entdo, é saber, primeiro,
se um superavit comercial de 10 milhdes de délares pode ser
obtido e sustentando enquanto o pais continua a crescer; segundo,
se as exportagdes e importagdes podem aumentar a uma taxa
de 5% depois que o superdvit comercial foi atingido; e terceiro,
se o nivel atual de investimentos é compativel com uma taxa de
crescimento do PIB de aproximadamente 6% ao ano.

Observe-se que o volume do superavit comercial depende
crucialmente do volume da divida, enquanto a taxa exigida de
exportagdes depende da taxa de juros. Se a divida fosse de 50
bilhdes em vez de’ 100 bilhSes de déblares, e se a taxa de juros
fosse 5 — isto é, semelhante as taxas de juros histéricas antes
de 1979 — em vez de 10%, o superdvit comercial exigido e a
taxa minima de crescimento das exporta¢Oes seriam muito me-
nores.

Para responder a primeira pergunta temos que acrescentar
suposigdes sobre o volume inicial das exportagdes e do superdvit
comercial. Vamos tomar como base 1980, uma vez que o ajus-
tamento comegou no Brasil em 1981, e que a taxa de investimen-
tos era entdo ainda satisfatéria. Assumamos para esse ano, a
titulo de simplificagdo, exportagSes de 20 (na verdade, 20,1
bilhdes de ddlares) e superdvit comercial zero (na verdade,
déficit de 2,8 bilhdes de ddlares).

Nesse ano, a divida estava em torno de 60 bilhdes de dé-
lares. Assim o superdvit comercial exigido em 1981 era de 8
bilhdes de délares aproximadamente (3 para cobrir 50% dos
juros, 2 para o balan¢o negativo de investimentos diretos e 3
para os servigos reais). Finalmente, assumamos que o periodo
de ajustamento seria de trés anos, e que a redugdo das importa-
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¢Oes acima de 2 bilhdes de ddlares teria de ser feita as custas
de investimentos, os 2 bilhdes correspondendo a uma redugdo
de consumo vidvel.

Dadas estas suposi¢Oes, as exportagdes brasileiras teriam de
ser elevadas em 30% (9% ao ano) e as importagdes reduzidas
em 10% em trés anos de ajustamento (1981-1983), a fim de
se alcancar o superavit inicial exigido de 8 bilhoes.

A redugdo necessaria das importagdes era realista, nao a
elevagdo das exportagdes. O dnico fato novo a contribuir para
o aumento permanente das exportagdes seria uma desvalorizagio
real da moeda nacional, mas tal desvalorizagdo, que efetivamen-
te foi levada a cabo, dificilmente produziria o grande aumento
das exportagdes necessdrio. De fato, o que aconteceu no Brasil
foi uma elevagdo das exportacdes de somente 9% entre 1980
e 1983, enquanto as importagdes declinaram 33%.

A grande redug@o das importacGes, que é tipica de todos
os processos de ajustamento monitorados pelo FMI e pelos ban-
cos credores, foi realizada nd3o somente as custas de consumo
mas também de investimento, como pode ser visto pela redugao
da taxa de investimento. Era de 22,4% em 1980, ¢ em 1983-
1984 estava abaixo de 16%. No mesmo periodo, a transferéncia
de recursos reais para os credores (identificada com o superdvit
de transacGes reais), foi de 2,5% negativos em 1980 para 5,4
positivos do PIB em 1984. Nos ultimos anos essa transferéncia
ficou em média em 3% do PIB.

Se a transferéncia de recursos reais for explicada pela
elevacdo das exportagles, ndo hé prejuizo para o investimento,
mas se sua causa fundamental for a redugd@o de importagdes,
a correlagdo entre esta transferéncia e a redugdo da taxa de
investimento é direta. Foi o que aconteceu no Brasil e mais gene-
ricamente na América Latina. Em 1983 a meta de 8 bilhdes de
ddlares de superdvit comercial prevista foi quase atingida, mas
as custas de uma redugdo da taxa de investimento, e com sacri-
ficio da taxa de crescimento. Desde 1984, superavits comerciais
do Brasil ficaram em média em 11 bilhdes de ddlares; em 1988,
serd provavelmente superior a 14 bilhdes de délares, mas &
bastante claro que isto sé foi possivel com a redugdo da taxa
de crescimento do PIB. Sua conseqiiéncia foi a redugao da taxa
de investimentos.
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O aumento das exportagdes pode ser explicado pela desva-
lorizagdo real do cruzado e pela utilizagdo da capacidade ociosa.
Entretanto, dado o declinio da taxa de investimentos, a taxa
de elevagdo da capacidade produtiva foi reduzida. Além disso,
dada uma modesta mas efetiva taxa de elevacio da demanda
interna, a capacidade de exportagdo do pais também foi reduzida.
Em 1986, com a grande elevacdo da demanda interna, a capaci-
dade ociosa estava esgotada. Em 1987 isso ficou muito claro:
as exportagbes aumentaram em 4 milhdes de délares, mas isto
86 foi possivel devido & desaceleracdo da economia.

Quando Castro e Souza (1985) enfatizaram a importancia
do IT PND, eles estavam corretos, mas quando concluiram que
os investimentos dos anos 70 produziram um superavit comercial
estrutural que permitiria ao Brasil pagar sua divida, estavam
claramente influenciados pelo crescimento das exportagdes de
1984, que se tornou possivel devido ao fato de esse ano ter.
sido particularmente bom para as economias dos paises centrais
e pela possibilidade de o Brasil usar sua capacidade ociosa. Nao
consideraram também a redug@o na poupanca e nos investimen-
tos, e a elevagdo no déficit fiscal envolvidas na transferéncia
de recursos reais.

Na verdade, para pagar os juros sobre sua divida de acordo
com a estratégia de financiamento e ajustamento e dado o fato
de que seu superdvit comercial seria, em principio, compativel
com o financiamento de 50% dos juros, o Brasil precisaria
somente elevar suas exporta¢des a uma taxa de 5% ao ano. Isso
parece perfeitamente vidvel. Dada a taxa de inflagao nos ddlares
americanos, a elevacdo exigida das exportacles seria em torno
de 2%. Entretanto, o que a andlise que acabo de fazer sugere
€ que um superdvit comercial em torno de 14 bilhdes de ddlares
¢ incompativel com um crescimento de 6% para a economia
brasileira. Este superdvit ndo é saudavel. Este ou um superdvit
ainda maior pode ser alcangado, mas se ndo o for através da
elevagdo das exportagGes mas sim através da diminuicdo das
importacdes, a capacidade de investir e exportar do pais ird
necessariamente se deteriorar. O problema ndo é a taxa de
crescimento das exportacOes exigida; é o nivel atual de superdvit
comercial, que ndo € consistente com crescimento e estabilidade
de pregos no Brasil.
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Com toda certeza, uma grande elevagdo nas exportagdes
brasileiras resolveria esse problema, mas é um contra-senso espe-
rar que um aumento substancial nas taxas de crescimento dos
paises centrais ou um declinio acentuado da taxa de juros viabi-
lizard a exigéncia de grande aumento das exportacdes, ou permi-
tird que se evite a diminuicdo das importacdes. Mesmo os ana-
listas mais otimistas da economia mundial n&o subscreveriam tal
perspectiva para os préximos anos.

Mas se o problema bésico for a reducdo da capacidade de
investimento provocada pela diminui¢do das importacdes, ou
— 0 que dd no mesmo — pela transferéncia de recursos reais
para os paises credores, ndo seria possivel elevar compensatoria-
mente a capacidade de poupanga interna do pais? Teoricamente
isto é possivel. E a estratégia proposta no Plano de Controle
Macroecondmico de julho de 1987, Mas nio devemos misturar
Economia Politica — nossa ciéncia — com algum tipo de enge-
nharia social ou um tipo de economia mecéanica. Para compensar
o excesso de transferéncia de recursos reais causado pela exces-
siva dimensdo da divida, seria necessdrio reduzir substancial-
mente o consumo interno, bem abaixo dos niveis histdricos da
propensdo média brasileira a consumir. N&o resta ddvida de que
um grande esforco interno precisaria ser feito nessa direcéo.
A prioridade do Plano de Controle Macroecondmico era a redu-
cdo do déficit publico e, desta forma, a recuperagdo da capaci-
dade de poupanga do setor pidblico. Mas as limitagGes desta
estratégia sdo bastante ébvias. O desequilibrio do setor ptiblico
ndo é somente um desequilibrio de fluxo, é também um desequi-
librio de estoque. O problema nao é somente o déficit puiblico,
mas também a divida pdblica, especialmente a divida piblica
externa. A divida publica total representa mais de 50% do PIB,
e seus respectivos juros custam 3,5% do PIB; sé a divida pt-
blica externa representa mais de 30% do PIB, e seus juros,
2,3% do PIB. Portanto, hd uma dimensdo estrutural ou de
estoque no desequilibrio do setor ptblico que s6 sera solucio-
nada atfavés de uma reducdo na divida piblica, particularmente
a divida pablica externa. Tentar compensar inteiramente essa
lacuna, essa insuficiéncia de poupanga interna, através da redu-
¢do do consumo interno ndc é realista.
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Por outro lado, é conveniente lembrar que uma redugao no
consumo, se ndo for corretamente administrada, pode levar a
resultados perversos: ao invés de aumentar a capacidade de
poupanca, pode reduzi-la. Se a redugdo no consumo for abrupta,
como em 1983, a contracdo da demanda interna levard & dimi-
nuicdo dos investimentos e, conseqilentemente, da poupanga.
Para evitar tal distorgdo, seria necessdrio compensar a redugdo
do consumo interno com um aumento das exporta¢des e dos
investimentos voltados para as exportagdes. Mas esta ndo §é
uma mudanga que possa ser realizada facilmente.

Em conclusdo, a divida externa brasileira j4 estava muito
alta ao final de 1980, quando a estratégia de financiamento e
ajustamento comegou a ser implementada; em 1988 ela €, em
termos absolutos e relativos, ainda mais alta; nesse intervalo de
tempo, a capacidade de exportagdo do pais foi relativamente
reduzida, a taxa de transferéncia de recursos reais para os cre-
dores foi significativamente elevada, e a taxa de investimentos,
reduzida. Se no comego da década ja enfrentdvamos uma incom-
patibilidade basica entre crescimento e pagamento de juros sobre
a divida externa, atualmente essa inconsisténcia é ainda mais
evidente.

4

Devo admitir que eu ndo estava totalmente consciente desta
incoeréncia quando, como ministro da Fazenda do Brasil, apre-
sentei o Plano de Controle Macroecondmico. Em maio pedi 2
minha equipe que preparasse um plano com dois objetivos basi-
cos: um crescimento de 6% do PIB apés um processo de ajusta-
mento durante o ano de 1987 e um superdvit comercial coerente
com um financiamento de 50% dos juros pelos credores exter-
nos. Minhas pressuposigdes implicitas eram de que esses dois
objetivos eram coerentes. Que era possivel para o Brasil crescer
a uma taxa de 6% e negociar sua divida em termos convencio-
nais, de acordo com a estratégia de financiamento e ajustamento.

Entretanto, em julho de 1987, praticamente no momento em
que o plano estava completo e publicado, percebi que era irrea-
lista. Durante a elaborac¢do do plano, duas coisas ficaram claras:
primeiro, que financiamento de 50% dos juros era insuficiente,
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de forma que mudamos pata 60%, coerente com superdvits
comerciais nos anos seguintes entre 10 e 11 milhdes de ddlares;
segundo, e mais importante, que a redugdo do consumo interno
exigida para elevar a capacidade de poupanca do setor publico
em 5% em quatro anos seria muito grande; somente uma poli-
tica econdmica herdica, totalmente apoiada pela sociedade, per-
mitiria que tal resultado fosse alcangado.

Por outro lado, discutindo quase que todos os dias com
banqueiros, economistas ¢ politicos, eu estava naquele momento
aprendendo muito sobre o problema da divida. O desconto nos
mercados financeiros secundérios era uma indicagdao de que os
banqueiros também haviam se dado conta do irrealismo da estra-
tégia de financiamento e ajustamento; que era na verdade uma
estratégia de “empurrar com a barriga”, uma estratégia para os
bancos e autoridades econdmicas dos paises credores adiarem a
solugdo do problema. Seu tdnico resultado positivo fora dar
tempo aos bancos para que fortalecessem sua posi¢ao financeira,
melhorar seu indice de capital, e assim minimizar o impacto
negativo que mais cedo ou mais tarde ird ocorrer quando o
default parcial dos paises devedores tornar-se um fato definitivo
e tiver que ser incluido em seus balangos e demonstragdes de
lucros e perdas.

. Aprendi também que n3o havia outra alternativa para os
paises devedores além da decisdo unilateral de reduzir parcial-
mente a divida. Que nos pafses credores muitas idéias estavam
sendo discutidas neste sentido mas que nfo havia qualquer con-
clusdo. Que sistemas para atenuar a divida baseados na con-
versdo da divida em titulos com desconto e uma garantia por
parte dos governos credores estavam sendo pensados. Que o
Congresso dos Estados Unidos j4 havia aprovado duas reco-
mendagdes de redugdo da divida (debt reliefy de acordo com
essas linhas, mas que esse fato ndo mudaria a posi¢do conserva-
dora do governo (Poder Executivo) norte-americano.

Aprendi ainda, depois da decisdo do CITIBANK de criar
grandes reservas para cobrir seu crédito soberano, que os bancos
norte-americanos e ingleses estavam seguindo o exemplo dos
bancos europeus e assumindo uma abordagem mais realista para
o problema da divida. Que as ameagas de retaliagdo dos bancos
provavelmente nunca se efetivariam. Que, como me contou um
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banqueiro japonés em agosto de 1987, havia algumas conclusGes
bésicas sobre o problema da divida cinco anos depois da crise
de 1982: 1. a estratégia de muddling through havia fracassado;
2. o desconto sobre a divida era inevitavel; 3. bancos e contri-
buintes nos paises credores teriam que dividir o encargo desse
desconto; 4. os paises credores estavam chegande a um consenso
sobre essas idéias, com exce¢do finica do governo norte-ame-
ricano.

Ficou claro para mim que o momento havia chegado para
o Brasil denunciar a estratégia de financiamento e ajustamento
(muddling through) e propor uma solugdo alternativa para o
problema da divida — uma solugdo em que os encargos envol-
vidos fossem divididos entre devedores e credores. O Brasil
havia declarado moratéria dos juros devidos aos bancos comet-
ciais sobre empréstimos de médio e longo prazo em fevereiro.
A melhor forma para suspender a moratéria era substitui-la
por um acordo inovador com os credores. Eu tinha muito claro
para mim qual deveria ser a solugdo global para o problema da
divida, uma solugdo necessariamente patrocinada pelos paises
credores: a criagdo de uma autoridade da divida controlada pelo
FMI e pelo Banco Mundial, que compraria os créditos atuais
dos bancos comerciais para com os paises altamente endividados
com um desconto, trocando-os por seus préprios titulos; esse
desconto seria entdo transferido para os paises devedores numa
base caso a caso. Fiz essa proposta em Viena no US Congressio-
nal Summit: an Agenda for the 90s (1987).

Mas eu nio poderia esperar pela maturagdo dessa solugao
de securitizagdo global nos paises credores. Estava claro para
mim que o Brasil deveria tomar alguma iniciativa nessa direcéo,
ajudando a pressionar pelo esquema de redugao da divida global
descrito. Minha primeira idéia foi propor aos bancos uma “se-
curitizagdo” parcial e negociada da divida: a conversao da divida
atual em novos titulos (securities) com o mesmo valor de face,
mas com taxas de juros inferiores as taxas de juros de mercado.
Essa securitizag@o teria necessariamente que ser parcial, porque
a principal garantia dos novos titulos seria a prioridade (seig-
nority) que seria estipulada para eles. O ideal seria uma ga-
rantia dada pelos governos dos paises credores ou pelo Banco
Mundial, mas eles nao estavam prontos para aceitar essa alter-
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nativa. A conversao divida-titulos deveria ser ‘““negociada’, no
sentido de que o Brasil faria uma proposta e a discutiria com
seu advisory committee, definindo na negociagdo o percentual
da difvida — digamos, 20 por cento — que seria obrigatoria-
mente securitizado.

A reacdo dos bancos a essa idéia e especialmente a do go-
verno norte-americano foi muito negativa. Era a primeira vez que
um ministro da Fazenda de um pais credor falava abertamente
sobre a necessidade de um desconto sobre a divida e oferecia
uma alternativa baseada no comportamento do mercado para
obter esse desconto. Os credores se sentiram ameagados; o go-
verno norte-americano, desafiado. A iniciativa sobre o problema
da divida havia sido sempre dos credores e do governo norte-
americano.

Uma vez que eu estava incumbido de tentar uma solugdo
negociada para a moratdria, decidi mudar minha proposta, tor-
nando a securitizagdo totalmente voluntdria. Nesse sentido, a
proposta que o Brasil apresentou formalmente aos bancos em
25 de setembro de 1987 estava claramente dividida em duas
partes: uma parte convencional baseada no “dinheiro novo”, na
estratégia de ajustamento e financiamento, e uma solugao de
longo prazo para a divida baseada na estratégia de securitizagao,
isto é, na redugdo da divida. Dois mecanismos deveriam ser
utilizados para a reducdo da divida: a conversdo da divida em
capital de risco, muito favorecida pelos bancos (que o Conselho
Monetério Nacional regulamentou em novembro), e a da divida
em titulos (securitizagdo). Contar somente com a conversio da
divida em capital de risco para reduzir a divida € irrealista,
dadas as limita¢Ges monetarias do mecanismo.

Nesta proposta formal o Brasil demonstrava o fracasso da
estratégia de muddling through e dizia claramente que a nego-
ciagdo deveria ser um nitido avango em relagdo ao dltimo mo-
delo de negociagdo — o modelo mexicano ¢ argentino — que
ndo representou uma solugdo para o problema da divida para
esses paises. Para demonstrar sua disposi¢do em acabar com a
moratéria através de um processo de negociagdo, o governo
brasileiro cedeu as instincias do governo norte-americano e
assinou um acordo provisério em novembro, que tornou possivel
estender as negociacdes até o final de janeiro.
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Estava clara para mim, entretanto, a pouca disposi¢ao dos
bancos em negociar um acordo ligeiramente em contradigdo com
a estratégia de muddling through. Por outro lado, todas as’
demonstragdes de boa vontade do Brasil em negociar em boa-fé
haviam sido dadas. Assim, antes de deixar o Ministério da Fa-
zenda, em dezembro de 1987, eu ji havia decidido juntamente
com o presidente do Brasil que, se o acordo nao fosse feito até
o prazo estabelecido no acordo interino — 29 de janeiro de
1988 —, o Brasil iria: 1. dispensar seu advisory committee;
2. comegar negociagdes individualmente com cada banco, de
acordo com a estratégia de securitizagdo; dispensando dinheiro
novo o Brasil pagaria sua divida em mais ou menos 25 anos,
conforme a sua capacidade de pagar, isto é, com um desconto
de 40 a 50%. Em outras palavras, o Brasil daria um passo
adiante da moratéria. A moratdria significou somente a suspen-
sdo do pagamento dos juros; o préximo passo seria dizer quan-
do e quanto o Brasil iria pagar.

Estava bastante claro para mim que essa decisdo ndo estava
livre de riscos. Os credores diriam que o Brasil estava tomando
uma posi¢do unilateral, e eventualmente tentariam retaliar. Mas
suas medidas de retaliagio seriam de menor importincia. E desta
forma estariamos pressionando os pafses credores a dar passos
em direcdo a securitiza¢do global da divida dos paises altamente
endividados. O acordo que estabeleci com o ministro da Econo-
mia da Argentina, Juan Sorrouille, no dia 29 de novembro,
durante a reunifio dos oito presidentes latino-americanos em
Acapulco, fortaleceria a posi¢do do Brasil. Nos termos desse
acordo, no mesmo dia em que o Brasil dispensasse o Comité
Assessor e reduzisse unilateralmente sua divida, a Argentina
declararia moratéria.

Eu estava convencido entdo, e ainda estou, de que essa é
a unica alternativa que tornara compativel crescimento com
pagamento da divida. E que devera ser tomada em conjunto
com a Argentina ou independentemente. O Brasil ird pagar sua
divida, mas de acordo com suas possibilidades reais. Ird pagar
sua divida, mas com um desconto, uma vez que teoria e expe-
riéncia mostraram que tentar pagar integralmente os juros sobre
a divida brasileira é condenar o pais a situagdo atual de estag-
nagdo e inflagdo.
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Estava também convencido de que, para se chegar a uma
solucdo para a crise econbmica brasileira, exigir-se sacrificios
somente dos credores ndo era nem razoavel nem suficiente. Uma
maneira bésica para solucionar o desequilibrio financeiro estru-
tural do setor publico é conseguir uma redugdo da divida exter-
na, mas outra forma necessaria é prosseguir com o processo de
ajustamento, combater severamente o déficit publico, exigir sa-
crificios reais dos trabalhadores e empresas. Quando definiti-
vamente percebi que isso ndo era possivel no Brasil no mo-
mento, que o governo ndo estava pronto para adotar efetiva-
mente essa linha de acdo, apresentei minha demissdo. Nao faria
sentido adotar medidas fortes em relacdo a divida externa e
ndo fazer nada ou muito pouco em relagdo aos problemas
internos.
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Divida externa: adiar ou resolver?*

Luiz Bresser Pereira

Em agosto de 1982, o México suspendeu o pagamento de
sua divida externa. Em agosto de 1987, sete paises latino-ame-
ricanos deixaram de pagar os juros aos bancos privados. Cinco
anos apds sua eclos@o, a crise da divida estd longe de ser resol-
vida. Ao contrdrio, h4 sinais de seu agravamento.

1

Para os dez maijores paises devedores, o indice divida/ex-
portagbes cresceu de 264, em 1982, para 385 em 1987, isto é,
quase 50%. Excluindo-se Brasil e Peru, a taxa de crescimento
para o ano de 1986, para esse mesmo grupo de paises, passa a
ser de somente 1,5%. Em geral, esses paises ndo tém conseguido
obter um crescimento sustentado, alternando anos de cresci-
mento com anos de recessdo. Como resultado deste quadro de-
solador, a renda per capita na América Latina ndo tem conse-
guido recuperar o nivel alcangado em 1980. Apesar da adogao
de dolorosos ajustamentos, os paises devedores ndo tém sido
capazes de retornar ao mercado, um resultado que foi definido
nos primeiros dias da crise como o objetivo final da estratégia
da divida.

* Trabalho apresentado ao US Congressional Summit on the Economic
Agenda for the Nineties, Viena, 4.9.1987. Esta foi a primeira proposta
de uma solugdo global da divida, aproveitando o desconto no mercado
secunddrio, feita por uma autoridade de um pafs devedor ou credor.
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Como conseqiiéncia da divida, os paises credores também
nao se encontram em uma situagdo privilegiada. Eles ndo tém
conseguido — e provavelmente também nao o farfo em um
futuro préximo — retomar suas exportagdes aos pafses deve-
dores nos niveis atingidos no inicio dos anos 80. Além disso,
um nlUmero crescente de paises em desenvolvimento tém sido
igualmente forcados a suspender os pagamentos aos credores
oficiais. As agéncias de crédito para exportagdo, por sua vez,
suspenderam a cobertura dada a alguns paises devedores, difi-
cultando assim a perspectiva de expansdo das exportagdes aos
paises em desenvolvimento.

E verdade que de 1982 a 1987 os bancos credores aumen-
taram seus indices de capital, criaram reservas sobre a divida
e comecaram a reduzir seus exposures ao Terceiro Mundo. Mas,
hoje, as oportunidades de cobrar os paises devedores nio sao
melhores do que eram em 1982. Ao contrdrio, hd sinais no
mercado — o desconto no mercado secundério, o crescimento
nas provisdes bancirias, a depreciagdo das a¢Ges dos bancos —
que apontam pata o fato de que parte do débito existente ndo
é cobrdvel. Vale notar que o aumento das reservas, bem como
a depreciagdo das agles, correspondem ao desconto esperado
no débito, ou seja, a cerca de 50% do valor de seus créditos
contra os paises altamente endividados.

H4, de fato, sérios impedimentos, internos e externos, ao
completo servico da divida. Experiéncias recentes t€ém demons-
trado o quanto é dificil para as economias latino-americanas
gerarem superdvits comerciais essenciais para o pagamento dos
juros. O pagamento integral dos juros € incompativel com o
crescimento sustentado, o controle das finangas publicas e a
estabilidade de pregos. Vamos agora discutir estes pontos.

1. A transferéncia de recursos reais — medida pelo supe-
rdvit da balanca comercial e de servicos nao fatores — reque-
rida para o pagamento dos juros da divida deprime a capacidade
de investimento. De 1983 a 1985, o crescimento médio das
transferéncias de recursos reais da América Latina (5,3% do
PIB) correspondeu aproximadamente a uma reducdo média nos
investimentos (5,8%). Isto significa que esses paises tiveram
que postergar investimentos indispenséveis, a fim de servir sua
divida.
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2. Em muitos paises latino-americanos, a maior parte da
divida externa é do setor ptdblico (70%, no caso do Brasil).
Nesses casos, o pagamento dos juros requer uma transferéncia
do setor privado para o setor ptiblico, a fim de permitir que o
governo adquira — do setor exportador — as divisas neces-
sdrias ao pagamento da divida. Normalmente, tais transferén-
cias implicam um empréstimo adicional, elevando, desta maneira,
a taxa de juros interna e, em conseqiiéncia, o déficit puablico.
No Brasil, os juros pagos sobre a divida ptiblica correspondem
a 49% do PIB, dos quais 2,6% referem-se a divida externa.
Um déficit pablico maior afeta os investimentos pudblicos, en-
quanto que taxas de juros mais elevadas desestimulam os inves-
timentos privados.

3. A tentativa de expandir os superdvits comerciais através
de sucessivas desvalorizacGes cambiais levou os paises devedo-
res a uma competicdo predatéria e a uma deterioragdo adicio-
nal nos termos do intercdmbio. As desvalorizacfes tém, ainda,
dois efeitos negativos: tendem a aumentar o déficit publico,
uma vez que um maior volume de moeda local se faz necessario
para o pagamento da mesma quantidade de juros; e tém um
impacto perverso na estabilidade de precos.

H4 também constrangimentos externos ao servigo da divida.
De um lado, as taxas de juros permanecem substancialmente
altas em termos reais e, recentemente, elas tém até se elevado,
ndo havendo indica¢des de queda num futuro préximo. Por
outro lado, as taxas de crescimento para os paises membros da
OECD tém diminuido novamente e espera-se que elas fiquem
abaixo de 2,5%. O World Financial Markets, uma publicacdo
divulgada pelo Morgan Guaranty, observa que “ao expandirem
suas exportacdes, os paises devedores podem em principio con-
ter os indices de sua divida ao reduzir suas importagdes de
maneira a gerar um superdvit comercial necessdrio para reali-
zar transferéncias financeiras liquidas aos seus credores”. Em
outras palavras, nas circunstincias atuais, o servico da divida,
mais uma vez, resultard em recessao.

2

A estratégia muddling through claramente falhou. H4 agora
um consenso que novos mecanismos e procedimentos tém de ser
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propostos e colocados em prética a fim de resolver o problema
da divida. Os paises endividados foram os primeiros a mostrar
as falhas da estratégia adotada depois de 1982 e a sugerir
alternativas. O Congresso dos Estados Unidos apresentou algu-
mas sugestdes. O senador Bradley sublinhou a inadequagdo de
se amontoar débito sobre débito através de novos empréstimos.
Na verdade, ndo ha “dinheiro novo”, uma vez que os bancos
somente fornecem os recursos para o pagamento dos juros. O
senador Sarbanes e os deputados Lafalce, Levin e Morrison
sugeriram a criacdo de um Debt Management Facility. O depu-
tado Schumer propds regras mais flexiveis para o reescalona-
mento da divida. O secretdrio Baker apontou para a necessida-
de de inovagdo na estrutura de um menu approach. A comuni-
dade académica pesquisou e desenvolveu novos mecanismos
para enfrentar as dificuldades financeiras dos paises devedores.

Na verdade, hd uma série de boas propostas que devem
ser analisadas cuidadosamente. Mas, primeiramente, temos que
escutar o que o mercado estd dizendo. O julgamento do met-
cado é que o débito existente ndo vale 100% de seu valor
liquido. Vale 70, 50, 30, 10% e até menos. Na realidade, o
valor de mercado da divida do Terceiro Mundo tem diminuido
constantemente; em média, seu valor cai para cerca de 50%
do valor contratado.

Se o valor de mercado da divida representa somente 50%
do valor liquido, uma solugao poderia ser a securitizagdo do
débito, levando-se em consideragdo a indicagdo do mercado.
Duas modalidades de securitizagdo poderiam ser consideradas: a
primeira € securitizar o débito existente abaixo do valor liquido
e escalonar os pagamentos em um ndmero razodvel de anos,
de acordo com a taxa de juros do mercado; a segunda é manter
o valor liquido da divida mas reestruturd-lo em taxas fixas de
mercado. Se o débito for entdo reestruturado, de acordo com
a capacidade de pagar de cada pais devedor, repetitivas e inter-
mindveis negociagdes para novos empréstimos e reescalonamen-
tos ndo serdo mais necessarias. Além disso, dado uma adequada
amortizagdo, a recuperagdo de todo o crédito, nas taxas de mer-
cado, pode ser considerada como subsidio, dependendo da qua-
lidade do pais devedor.
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Que garantia t8m os bancos credores de que os devedores
serdao capazes de pagar o débito reestruturado? Os paises cre-
dores poderiam levar em consideragio esse fato fornecendo algu-
ma garantia ao débito reestruturado. Os pafses superavitérios,
cuja ajuda para a solugdo do problema da divida é esperada,
devem preferir concentrar seus esforcos nesta solugdo, em vez
de pensar em um alivio de curto prazo. As instituicdes finan-
ceiras multilaterais e a nova agéncia de gerenciamento da divi-
da, a serem eventualmente criadas, poderdo juntas garantir o
novo débito. Entretanto, a seguranca efetiva reside no fato de
que o compromisso dos paises devedores de se ajustarem e cres-
cerem se tornara exeqliivel, uma vez que o débito diminuiré e a
transferéncia de recursos serd reduzida a niveis reais.

Esse tipo de solucdo pode favorecer todas as partes envol-
vidas:

1. os paises endividados poderao entdo contar com os re-
cursos necessarios para seu crescimento e para novos investi-
mentos. Além disso, serfio eles capazes de estimular investimen-
tos- internos e externos, por ter sido eliminada a instabilidade
causada pelas repetitivas negociagdes e as esporddicas ameacas
de suspensdo dos pagamentos;

2. o restabelecimento de condigBes realisticas de pagamen-
to recuperard a confianca na qualidade dos ativos bancarios.
Em alguns casos, poderdo ocorrer prejuizos, em outros, as reser-
vas poderfio ser reduzidas e, mais tarde, um declinio no valor
das a¢des dos bancos e da divida serdo evitados;

3. finalmente, os paises credores também ganhariam ao
expandir as exportagdes aos mercados, os quais ja4 provaram ser
dinimicos. Ndo h4 maneira de se incrementar o comércio com
os pafses em desenvolvimento sem resolver o problema da divi-
da. A expansdo do comércio é uma ponte que fornecerd uma
mais profunda e mais equilibrada integracdo dos pafses em de-
senvolvimento na economia mundial.

Resta uma questdo. Se essa solugdo parece ser possivel, por
que ainda ndo foi implementada? A resposta € que em 1982,
quando a crise eclodiu, as condigdes para este tipo de solucdo
ainda ndo existiam. Agora, ambas as partes perceberam que a
estratégia muddling through n3o foi posta em prética, e que:
parte do débito ¢ incobravel. O mercado jé indicou que o débito,
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da maneira como estd estruturado, jd nao vale 1009%. O capital
dos bancos tem crescido, as reservas tém sido fortalecidas e o
valor das a¢des dos bancos j4 foi ajustado ao desconto da divida.
Cabe a nds, agora, seguirmos o caminho que o mercado nos
aponta. A divida pode ser reestruturada sob a orientacdo dele.
Esta medida ndo prejudicara o sistema, ao contrario, ird aperfei-
cod-lo; também nao prejudicard os bancos, mas os fortalecera.
E a Gnica maneira de assegurar aos paises devedores e credores
uma integracdo mais dinimica e harmonica de suas economias.

Propostas radicais consideram alguns tipos de reptdio ao
pagamento da divida como a tnica solucio para o problema. Fu
deliberadamente evitei mencionar essas propostas por serem
inaceitdveis. Elas teriam um efeito destruidor no sistema finan-
ceiro, do qual todos nds fazemos parte. Mesmo que o reptdio
ndo causasse tal impacto no sistema, certamente arruinaria o
fluxo financeiro entre os paises industrializados € os em desen-
volvimento. A securitizacdo dos débitos, por sua vez, construida
sob a orientagdo do mercado, pode efetivamente resolver o
problema da divida. Tal mecanismo, ao invés de destruir, ajudara
a normalizagdo das relacGes entre devedores e credores, e solidi-
ficara a integracdo dos pafses em desenvolvimento no metrcado
mundial.
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Proposta do American Express
sobre a divida externa*

James D. Robinson ITT**
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Esta noite, gostaria de falar-lhes sobre o comércio mundial
e a divida dos paises em desenvolvimento.

® Como é que podemos abrir os mercados do mundo ao comér-
cio e ao investimento?

®* Como é que podemos resistir as pressdes protecionistas?

¢ E como é que os paises em desenvolvimento podem participar
mais ativamente no comércio mundial?

Participei das reunifes ministeriais do GATT em 1982 e
1986, e, na qualidade de presidente do comité para assuntos
comerciais da US Business Roundtable e do Comité de Assessoria
do Presidente para as Negociagdes Comerciais, nos Estados Uni-
dos, tenho tido oportunidade, j4 hd algum tempo, de refletir
ampla e profundamente sobre estas questOes.

Os Estados Unidos e o Reino Unido tém desfrutado de um
notdvel crescimento econdmico durante os dltimos anos. No
entanto, temos assistido paralelamente ao crescimento de impor-
tantes desequilibrios estruturais. Esses desequilibrios pSem em

* Publicado originalmente em The Amex Bank Review, n?® 13, marco de
1988.
** Presidente do Banco American Express.
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risco a continuagdo deste periodo de prosperidade econbmica,
nao sé nestes paises como também no exterior.

Nos EUA, nossos desequilibrios mais Obvios sdo os dois
déficits — o da balanga comercial e o do or¢amento do Estado
— resultantes de um consumo excessivo e de poupancas insufi-
cientes. No Reino Unido, o or¢camento do Estado apresenta um
superavit, mas o desequilibrio no comércio exterior estd come-
cando a aumentar.

Em ambos o0s paises, o comércio com o exterior é um
assunto importante. Nos EUA, apesar de uma redugéo de 30 a
40 bilhdes de ddlares neste ano e no préximo, vamos continuar
a apresentar um saldo negativo de cerca de 100 bilhdes de dé-
lares; no tocante ao Reino Unido, a producdo de petréleo no
Mar do Norte comega a decair e & deterioracdo da balanga
comercial do pais pode vir a cercear o seu crescimento. Portanto,
ambos os paises t€m todo o interesse em aumentar as suas expor-
tacoes. Compartilhamos dos mesmos objetivos, com respeito a
remocdo das barreiras ao comércio livre e a reducdo dos subsi-
dios as exportacdes que desvirtuam os mercados. Mas deparamo-
nos com uma outra missdo igualmente importante: a remog¢ao
dos obstaculos financeiros & expansdo do comércio apresentados
pelo fardo da divida dos paises em desenvolvimento.

A minha palestra desta noite tem o propdsito de lhes ofe-
recer um resumo dos progressos realizados no dominio do
comércio e do tratamento da divida dos paises em desenvolvi-
mento. Vou dedicar mais tempo ao segundo destes tépicos, para
realcar o vinculo existente entre a divida e o comércio. E quero
também falar-lhes de um projeto abrangente para a abordagem
dos problemas da divida, semelhante ao que propus ao Overseas
Development Council, em Washington, no fim de fevereiro.

A manuten¢do de um sistema de comércio mundial aberto

Comecemos pelo coméreio. Presentemente, a manutengéo de
um sistema de comércio mundial relativamente aberto, para jé
nao falar na sua expansdo, implica uma luta constante. O sis-
tema comercial mundial é distorcido pela existéncia de supe-
révits comerciais excessivamente elevados e por déficits igual-
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mente substanciais. Os paifses com excedentes, especialmente o
Japao, a Alemanha, a Coréia e Formosa, mostram relutincia em
alterar as suas politicas econdmicas, os seus padrdes sociais e
as protecdes conferidas as suas inddstrias nacionais. Os paises
deficitarios, particularmente os EUA, sentem-se obrigados a in-
crementar as suas exportagdes e a reduzir as suas importagdes
para diminuir os déficits. Na drea do comércio, o nacionalismo
estd em ascensdo. As pressdes protecionistas sdo bastante fortes.

Eu creio que a batalha em prol do comércio aberto pode
ser ganha. Nos EUA, apesar das pressGes politicas para a pro-
tecdo das inddstrias e dos empregos contra as importagdes, a
dedicagédo aos principios do comércio aberto mantém-se forte.
A comunidade empresarial é a favor da adogdo de legislagdo
comercial com penalidades mais enérgicas para as préticas co-
merciais desleais, mas também de um quadro juridico compa-
tivel com as normas do GATT e que dé primazia & abertura de
mercados no mundo, e néo a protegdo de mercados nos EUA.
Durante os dltimos anos, temos trabalhado intensamente com o
Congresso ¢ com o Governo para eliminar as disposi¢cdes de
carater protecionista do projeto de lei sobre o comércio que esta
prestes a transitar na comissdo de conciliagdo das duas cdmaras
do Congresso. Estamos confiantes de que o projeto de lei final
serd um documento abrangente que satisfard, na generalidade,
os objetivos da comunidade empresarial dos EUA. Ainda é pre-
ciso vencer alguns obstdculos, € o que acontecer nos préximos
dias vai determinar se teremos um projeto de lei que o presi-
dente esteja disposto a assinar.

Os EUA também tém estado ativamente empenhados na
ado¢do de um Acordo de Comércio Livre com o Canadé. Caso
venha a ser ratificado por ambos os paises, o Acordo de Comér-
cio Livre serd um marco importante. Esse acordo reflete os
lagos dnicos, no dominio econdmico, cultural e da seguranga,
existentes entre dois pafses que compartilham uma fronteira
com 6 000 quildmetros. E ndo é um precedente para a nego-
ciagdo de mais acordos comerciais bilaterais — a ndo ser que
as negociagdes em curso no Uruguai fracassem. E possivel que
o Acordo de Comércio Livre possa servir de catalisador para a
concretiza¢do de progressos substanciais na atual ronda de nego-
ciagdes do GATT.
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De fato, o GATT encontra-se numa fase critica. A insti-
tuig@o estd com quarenta anos. Precisa ser reformada, reforcada,
tornada mais funcional e com maior credibilidade. As suas re-
gras precisam ser expandidas aos setores dos servigos, da
propriedade intelectual e dos investimentos. A reduc@o dos sub-
sidios concedidos & agricultura, particularmente nos paises de-
senvolvidos, beneficiaria ndo sé esses paises como 0s paises em
desenvolvimento. Em suma, o que é preciso € transformar o
GATT em algo parecido com a Organizagdo do Comércio Inter-
nacional proposta originalmente em 1944. Esse € o desafio cen-
tral que se coloca aos membros do GATT e aos seus nego-
ciadores.

O cométrcio e as dividas dos paises em desenvolvimento

Contudo, mesmo que haja progressos no dmbito do GATT,
uma grande parte das economias do mundo — os paises em
desenvolvimento altamente endividados — continuara a nao po-
der participar efetivamente da expansio do comércio mundial.

Pensem nisto: para produzirem os saldos comerciais posi-
tivos necessdrios ao servigo de dividas de centenas de bilhdes
de ddlares, os paises em desenvolvimento tém tido que recorrer
a reducdo das suas importacdes, geralmente através de taxas de
crescimento baixas ou de recessdes. As desvalorizacBes cambiais
adotadas para favorecer as exportagdes tém fomentado o cresci-
mento desenfreado da inflagdo, de modo que os paises em de-
senvolvimento tém sido simultaneamente flagelados pelo desem-
prego generalizado e pela rdpida elevagdo dos precos. Esta com-
binacdo fatal produziu uma contra¢do da renda per capita. Na
América Latina, por exemplo, o produto per capita ndao tem
praticamente crescido desde 1982, e as perspectivas de cresci-
mento futuro ndo sdo encorajadoras.

Limitados pelos programas de austeridade adotados para
garantir o servico das dividas, os paises em desenvolvimento
tém-se debatido com uma queda do seu poder de compra, o que
tem repercutido na estagnacdo da sua capacidade de adquirir
bens aos paises industrializados. Como conseqiiéncia, as expor-
tacoes dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvi-
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mento decairam substancialmente. No que toca aos EUA, as suas
exporta¢Oes para a América Latina, medidas de acordo com o
valor atual do ddlar, quedaram-se no ano passado num mon-
tante inferior em 11 bilhdes de ddlares as cifras de 1981. Se
tomarmos em conta os efeitos da inflacdo, esta queda é ainda
mais pronunciada. Devido a isto, perderam-se centenas de mi-

lhares de empregos no setor manufatureiro dos EUA.

As dividas dos paises em desenvolvimento tém também
assombrado o sistema financeiro mundial. Uma suspensdo pro-
longada do pagamento dos juros, para ndo falar sequer no re-
pudio as dividas, pode desencadear uma crise financeira. Mesmo
que ndo ocorra nenhuma crise, os bancos com empréstimos aos
paises em desenvolvimento tém registrado uma séria deteriora-
¢do no valor das suas carteiras de empréstimos. As ddvidas do
mercado acerca da qualidade dos empréstimos aos paises em
desenvolvimento tém minado a credibilidade dos resultados fi-
nanceiros e dos balangos publicados pelos bancos. As cotacdes
das agdes dos grandes bancos dos EUA e do Reino Unido tém-
se ressentido disso.

A estratégia da abordagem individual das dividas dos paises
em desenvolvimento

Durante os dltimos cinco anos, a estratégia que vem sendo
adotada para tratar das dividas dos paises em desenvolvimento
tem sido a aplicada apés o comeco da crise da divida do Mé-
xico, ocorrida em agosto de 1982, As negociagdes diretas entre
os bancos, os paises em desenvolvimento e o FMI, caso por caso,
tém permitido, na generalidade dos casos, assegurar o servigo
das dividas existentes pelos paises em desenvolvimento, ainda
que de forma irregular e com freqiientes reescalonamentos. Essa
estratégia tem tido éxito na prevencdo de uma crise.

Desde 1982, essa politica tem sido objeto de alguns aper-
feicoamentos e tém-se registrado progressos. A apresentacdo do
Plano Baker deslocou o foco das atencOes da austeridade para
o crescimento nos paises em desenvolvimento. Na prética, po-
rém, quais tém sido os resultados concretos? E certo que alguns
grandes confrontos tém sido evitados.
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Contudo. . .

¢ a'carga das dividas dos pafses em desenvolvimento nao desa-
parecet.

® nos paises em desenvolvimento ndo se tem verificado uma
recuperagio econdmica suficientemente forte para elevar a renda
per capita.

® as exportacdes dos paises desenvolvidos para os paises em
desenvolvimento mantém-se fracas.

¢ tem havido muito pouco dinheiro novo disponivel para apoiar
a expansio econdmica.

® ¢ os empréstimos problematicos aos paises em desenvolvimento
continuam a assombrar os balangos dos bancos e o sistema mo-
netdrio internacional.

Serd a inexisténcia atual de uma crise um sinal seguro de
sucesso, ou um guia suficiente para o futuro?

Na verdade, a abordagem individual de cada caso, ainda
que construtiva, tem permitido o avolumar dos problemas. Estru-
turada fundamentalmente para salvaguardar o servigo da divida
e evitar uma crise financeira, esta estratégia ndo tem provido
suficiente dinheiro novo, hem alivio adequado do endividamento,
nem incentivos substanciais para a restaura¢do do crescimento
ou do acesso ao crédito pelos paises em desenvolvimento.

Em quase todos os casos, as dividas dos paises em desen-
volvimento tém aumentado, tanto em termos absolutos quanto
em relagdo ao crescimento das suas economias ou das suas expor-
tagdes. Apesar de um melhoramento no ano passado, o quo-
ciente entre a divida e o PNB, ou as exportagdes, mantém-se
em niveis sensivelmente superiores aos existentes em 1982, A
percentagem dos recursos canalizados para o servigo da divida,
isto é, o quociente entre os pagamentos de juros e as exporta-
¢oes, tem diminuido, mas isso devido ao fato de as taxas de juro
aplicadas ao montante crescente dos empréstimos terem regis-
trado um declinio secular.

Até quando esses pafses poderdo absorver os custos sociais
e econdmicos desta situagdo? Até quando as jovens e frageis
democracias instaladas no Brasil, na Argentina, nas Filipinas e

s N

em outros paises poderdo sobreviver a estagnacdo ou a queda
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dos seus padrdes de vida? O que acontecerd quando as taxas
de juros subirem, o que um dia certamente ocorrerd? O que é
que ird acontecer quando houver uma recessio nos EUA e nos
outros paises desenvolvidos, o que, segundo a histéria, é ine-
vitével?

Segundo temo, a resposta a essas perguntas serd uma dete-
rioragdo da situagdo atual, com os bancos e os paises em desen-
volvimento envolvidos numa guerra de atrito — espremendo-se
uns aos outros numa tentativa de levar vantagem nas negocia-
¢oes individuais de cada caso. Nesse processo, os pafses em
desenvolvimento poderao adotar moratérias para pressionar os
bancos, pondo em risco os créditos comerciais de que necessi-
tam. Os bancos podem responder, através de um aumento das
suas reservas, para mostrar que ndo se deixardo manipular pelos
devedores, embora estejam cientes de que tais medidas podem
acarretar baixas mais severas e dolorosas nos seus livros. A certa
altura, essa luta pode transformar-se num pacto de suicidio
mituo, que tanto arruinaria os bancos como os paises em desen-
volvimento.

O aspecto mais positivo da conjuntura atual é o fato de
os aumentos das reservas dos bancos, e 0 empenho demons-
trado ou reafirmado pelos paises em desenvolvimento com res-
peito ao cumprimento do servigo da divida, terem proporcionado
uma certa flexibilidade para o enfoque de novas abordagens.

A oportunidade de uma abordagem abrangente

O que é que tem de ser feito para se evitar uma deteriora-
cdo de condigbes ja precdrias? Em minha opinido, a resposta é
clara: chegou o momento de alargarmos a nossa visdo e de esta-
belecermos um quadro abrangente que permita o encontro de
solugbes mais duradouras para os problemas do endividamento
e do crescimento nos paises em desenvolvimento. Efetivamente,
o reforco das reservas dos bancos e o novo empenho dos paises
em desenvolvimento em prosseguir com o servico da divida,
especialmente do Brasil e possivelmente também da parte da
Argentina, oferecem-nos uma oportunidade real. Chegou o mo-
mento de suplementarmos as opgdes mais limitadas dos dias de
hoje através da articulagdo de um quadro abrangente para os
dias de amanha.
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Quais os elementos a incluir numa abordagem abrangente
da questdo?

Primeiro, creio que o processo atual de negociagdes indivi-
duais, pafs por pais, tem de continuar. Trata-se de uma base
s6lida para o arquitetar de novas medidas.

Segundo: os governos dos paises desenvolvidos tém de par-
ticipar mais ativamente nas solug¢des formuladas, como uma
fonte de novos recursos e de nova influéncia. Todas as partes,
incluindo os paises desenvolvidos, foram responséveis pela cria-
¢do dos problemas do endividamento dos paises em desenvolvi-
mento; todas as partes, incluindo os paises desenvolvidos, tém
de participar na sua solucdo. Os custos tém de ser repartidos,
tal como as recompensas.

Terceiro: o FMI e o Banco Mundial devem continuar a
desempenhar um papel central na negociagdo das dividas com
os paises em desenvolvimento, mas precisam de novos recursos
e novos poderes. SO estas instituicdes, e ndo os bancos comer-
ciais, estdo aptas a ajudar os paises em desenvolvimento a esta-
belecer e a aplicar as politicas econdmicas necessarias para pro-
mover o crescimento, reduzir a inflagdo e restaurar a sua capa-
cidade crediticia. De uma forma mais imediata, isso implica que
o Aumento Geral de Capital do Banco Mundial tem que ser
aprovado para reforcar os recursos do Banco Mundial. Mas eu
creio que ainda é preciso mais.

Quarto: para terem acesso a novos capitais, os paises em
desenvolvimento precisam estabelecer a sua propria credibili-
dade econémica. A realizacdo de reformas estruturais nas suas
economias, tais como reducdes dos déficits orcamentarios, poli-
ticas monetdrias apropriadas, a promocao da iniciativa privada
e de mercados abertos, podem ser penosas inicialmente. Porém,
o crescimento prolongado e sustentdvel, a reducdo da inflacio
e a criacdo de novos empregos sé sdo vidveis através de poli-
ticas sds e da oferta de maijores atrativos aos investimentos.

Quinto: qualquer programa tem que incluir a questdo do
“dinheiro novo”. Os paises em desenvolvimento precisam de
fundos adicionais para apoio do comércio, do investimento, e
da reanimacdo dos negécios. Nenhum dos esquemas atuais ofe-
rece iss0, exceto sob coagdo.
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Sexto: qualquer programa futuro deve contribuir para a
expansdo do comércio e a redugdo das barreiras aduaneiras.
Isso é uma questao que interessa a todos.

Finalmente, qualquer solugdo tem que ser flexivel e per-
mitir um alivio do peso da divida, variando de pais para pais,
como um primeiro passo para a melhoria da sua capacidade
crediticia a longo prazo. Quanto a isto, deixem-me definir aquilo
que entendo por alivio da divida: refiro-me a uma redugdo dos
encargos do servigo da divida por determinado periodo, para
determinados paises.

Nao estou necessariamente falando do perddo das dividas
— uma divida é uma divida. Para a maioria dos paises em
desenvolvimento, os pagamentos para o servico do montante
integral dos empréstimos existentes excedem a sua capacidade,
atendendo as suas perspectivas e as suas necessidades de cresci-
mento atuais. Alguns dos paises em desenvolvimento, tais como
os pafses africanos mais pobres, podem nunca vir a ter meios
suficientes para o servigo do montante integral dos empréstimos
contraidos. Uma parcela, possivelmente uma parcela substancial,
poderia ser perdoada, conforme o Sr. Lawson ja& propds para
os empréstimos bilaterais e multilaterais aos paises africanos
pobres. Porém, a mais longo prazo, ¢ com a ajuda de um plano
abrangente, a maioria dos paises em desenvolvimento pode su-
portar os custos de servico da maior parte das suas dividas.
Isto aplica-se certamente a paises de renda média como o Brasil
ou o México.

O Instituto da Divida ¢ do Desenvolvimento Internacional

Em fevereiro, apresentei um plano abrangente com estes
elementos, desenvolvido por nds na American Express € na
Shearson Lehman Hutton, como um exemplo daquilo que con-
sideramos que tem de ser feito. Propusemos entdo a criagdo de
uma nova entidade, o Instituto da Divida e do Desenvolvimento
Internacional (a que me referirei simplesmente como o Instituto).
Sugerimos que essa entidade fosse um empreendimento conjunto
do FMI e do Banco Mundial, com um pequeno quadro de pes-
soal constituido por elementos recrutados nessas duas institui-
¢Oes. Para dotar esse Instituto com os recursos necessarios para
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o estimulo do crescimento econdmico nos paises em desenvolvi-
mento, ¢ para proteger a integridade do sistema financeiro mun-
dial, os governos dos principais paises desenvolvidos seriam
chamados a entrar com o capital inicial e a assegurar-lhe o seu
apoio financeiro eventual.

O Instituto destina-se a servir duas fungoes:

Em primeiro lugar, oferecerd ao FMI e ao Banco Mundial
novas opgdes, poderes e incentivos para a negociacdo de medi-
das de ajustamento estrutural e de programas condicionados
mais amplos com os pafses em desenvolvimento. A sua missao
¢ servir como um catalisador para a adogdo de politicas favo-
rdveis a abertura dos mercados e & expansao do comércio, in-
cluindo o estimulo da iniciativa privada e dos investimentos.

Em segundo lugar, servird como uma entidade reorganiza-
dora das dividas dos paises em desenvolvimento, pais por pafs.
Convém lembrar que, tal como existem processos legais para
acomodar as faléncias ou o reescalonamento de dividas dentro
de cada pais, o mesmo deveria acontecer no dmbito internacio-
nal. O Instituto adquitiria as dividas aos bancos com um des-
conto, e utilizaria uma parte ou a totalidade desse desigio para
aliviar o servico das dividas dos paises em desenvolvimento.

Permitam-me explicar resumidamente a forma como esse
esquema funcionaria. ‘

O novo Instituto trataria de negociar, pais por pais € vo-
luntariamente, o alcance das reformas econdmicas a instituir nos
paises em desenvolvimento. Em seguida, compraria aos bancos,
ap6s a obtencdo de um consenso geral, as dividas desses paises
com um desconto. Em troca, os bancos receberiam titulos de
divida consolidada (obrigacdes perpétuas) e agdes de participa-
cdo preferenciais do Instituto. As agdes preferenciais pagariam
dividendos quando os pagamentos do servico da divida pelos
paises em desenvolvimento excedessem os encargos do Instituto
com o servico dos seus titulos.

O valor do desdgio aplicdvel aos empréstimos a adquirir
aos bancos seria fixado individualmente para cada pais, apds
ouvidos os pareceres das instituigGes internacionais, do Clube
de Paris, etc. Os descontos, que raramente atingiriam os valores
das taxas de desdgio praticadas no mercado secundério, levariam
em conta diversos fatores, incluindo avaliacdes profissionais da
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capacidade de pagamento de juros pelo devedor, as concessdes
consideradas apropriadas em face do programa de reformas estru-

turais adotado, e o valor dos empréstimos no mercado secun-
dério.

Devido aos descontos, as necessidades de caixa do Instituto
para o servico dos seus titulos de divida seriam substancial-
mente inferiores aos pagamentos atualmente efetuados pelos
paises em desenvolvimento. A diferenga permitiria a concessdo
de um alivio considerdvel do servico das dividas pelos paises
em desenvolvimento participantes.

Uma vez adquiridas as dividas existentes, o Instituto trata-
ria de subordind-las a todos os novos empréstimos que viessem
a ser contraldos posteriormente, enquanto a subordinagdo se
mantivesse em efeito. Assim, os novos empréstimos teriam prio-
ridade sobre os pagamentos a fazer ao Instituto pelos emprésti-
mos bancérios antigos. A subordinagdo e o alivio dos encargos
do servico das dividas, que se manteriam em efeito enquanto
os paises continuassem a executar as reformas -estruturais acor-
dadas, facilitariam aos paises em desenvolvimento o acesso a
novas fontes de crédito.

A esséncia deste nosso plano é uma reparticao dos sacrifi-
cios entre os bancos, os paises em desenvolvimento e os paises
desenvolvidos, com uma participagdo conjunta nos beneficios.

O alivio e a subordinag¢ao das dividas ofereceriam aos pai-
ses em desenvolvimento maiores possibilidades de crescimento
e maiores incentivos para a manutengdo de politicas que, em-
bora reconhecidamente penosas, sdo necessirias para o sanea-
mento econdmico e a recuperagdo da capacidade crediticia. Os
bancos comerciais, embora tivessem que absorver o deségio, re-
ceberiam em troca titulos de alta qualidade, livrando-se assim
de uma maior desvalorizagdo das suas carteiras de empréstimos.
E as agdes preferenciais oferecem aos bancos a possibilidade de
participar no futuro dos pafses em desenvolvimento. Em troca
do seu apoio financeiro ao plano, os paises desenvolvidos bene-
ficiariam de um crescimento mais robusto nos paises em desen-
volvimento, melhores mercados para as suas exportagdes, €
maior estabilidade do sistema financeiro internacional. O FMI
¢ 0 Banco Mundial passariam a dispor de novos poderes e novas
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opg¢des, que excederiam em grande medida as suas atuais capa-
cidades de acdo.

O programa seria posto em pratica pais por pafs, 2 medida
que os devedores optassem pela participagdo. A titulo de exem-
plo, o Instituto poderia comegar por experimentar o programa
através da aquisicdo dos 25 bilhdes ‘de ddlares em empréstimos
bancérios oficiais da Venezuela e da Nigéria. Logo veriamos
como ¢ que isso funcionaria. A seguir, as compras seriam alar-
gadas aos cerca de 60 bilhdes de ddlares em empréstimos ban-
cérios ao Brasil ou ao México.

Se os dezessete paises em desenvolvimento abrangidos pelo
Plano Baker decidissem participar, o Instituto acabaria por
adquirir empréstimos bancarios com um valor nominal de cerca
de 250 bilhGes de ddlares. Se o desdgio médio fosse de 40%,
essas dividas seriam adquiridas por 150 bilhGes de ddlares. Em
troca, os bancos receberiam 125 bilhdes de ddélares em titulos
de divida consolidada ¢ 25 bilhdes de délares em agGes de pat-
ticipagdo preferenciais.

O programa poderia ser bastante menor,
¢ se houvesse paises que decidissem nfo participar, ou
® s¢ o Instituto nao lograsse negociar condi¢gdes mutuamente
aceitaveis, ou
® se o Instituto decidisse excluir qualquer pais por considerar
que as suas agdes eram as de um devedor ‘“desonesto”.

Como se v&, o conceito proposto é de natureza modular.

Perguntas sobre a proposta

Isto é um resumo dos pontos principais do plano. E agora,
se me permitem, gostaria de responder rapidamente a algumas
das perguntas e das criticas que o plano suscitou até o momento.
* “E um esquema para socorrer 0s bancos?”

Nio. Visto que o Instituto compraria aos bancos os emprés-
timos dos paises em desenvolvimento com um desconto, os ban-
cos teriam de absorver uma perda efetiva e substancial.
® “0O plano pde em perigo o sistema financeiro?”

Pelo contririo, ajudard o sistema bancdrio em seu todo.
As perdas sofridas pelos bancos com a troca, embora reais, sdo
contidas e suportdveis. O perigo de uma maior desvalorizagao
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dos empréstimos atualmente nos seus livros é evitado, dado que
os bancos receberdo titulos de alta qualidade que vencem juros
em troca dos seus empréstimos descontados. Devido a melhoria
da qualidade dos valcres incluidos nos seus ativos, é de se espe-
rar que os bancos seriam autorizados a amortizar o prejuizo ao
longo de varios anos, com a parcela nio amortizada contabili-
zada como uma reserva no capital préprio do banco.

® “Serd que o desconto do preco dos empréstimos, aos paises
em desenvolvimento ndo abala -a capacidade crediticia desses
paises e limita o seu acesso no futuro aos mercados de crédito?”

Nio mais do que presentemente, quando os baixos precos
praticados no mercado secunddrio dos empréstimos aos paises
em desenvolvimento refletem as avaliagdes correntes de sua ca-
pacidade crediticia, e quando a concessdo de novos empréstimos
em termos comerciais aos paises em desenvolvimento é pratica-
mente inexistente.

e “O Instituto repassaria diretamente o desdgio aos paises em
desenvolvimento?”

Nio de uma forma automética ou permanente. Inicialmente,
o Instituto exigiria apenas a um pais em desenvolvimento o
pagamento de um montante, a titulo de servico da divida, que
cobrisse os juros dos titulos de divida consolidada emitidos, de
forma a conceder ao pafs em desenvolvimento um alivio sufi-
ciente da sua carga devedora que lhe permitisse retomar o cres-
cimento. Alguns dos paises em desenvolvimento de baixa renda
podem nunca vir a ter meios para cobrir muito mais do que
isso, portanto uma parcela das suas dividas seria cancelada.
Porém, num prazo mais dilatado, muitos dos paises em desen-
volvimento poderdo crescer a um ritmo suficiente, mediante a
adogdo de politicas adequadas, e poderdo ganhar o suficiente
para a cobertura do servico de um nivel mais alto das suas
dividas. '

Os bancos participardo nisso através das agdes de partici-
pagdo preferenciais do Instituto.

® “Q Instituto ndo suscita o risco de induzir os pafses em desen-
volvimento a suspenderem o servi¢o corrente das suas dividas
ou a implementagio de programas de ajustamento para fazerem
baixar o valor de mercado das dividas e aumentarem o desigio?”
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Mais uma vez, a resposta é nao, pois o Instituto nao teria
de negociar pacotes para a aquisicdo das dividas de paises
‘“desonestos’’, nem compraria as dividas aos pregos artificial-
mente baixos cotados no mercado secundério.

¢ “Ha realmente interesse num plano geral?”

Nao ha interesse num plano geral que trate todos os paises
de forma idéntica. Mas isso é muito diferente de uma aborda-
gem abrangente, modular e flexivel, que adapte as medidas de
saneamento &s condicles especificas de cada pais. O que se
pretende é uma abordagem deste tipo — e o Instituto foi con-
cebido precisamente para isso.

* “O Instituto proporciona um alivio suficiente aos pafses de-
vedores para permitir a reanimacdo do crescimento econdmico
nos paises em desenvolvimento?”

O objetivo é reduzir para niveis sustentdveis a parcela das
receitas das exportacdes que é consignada ao pagamento dos
juros, possivelmente para 20% ou menos, nivel esse que é geral-
mente considerado como o méaximo aceitdvel para paises com
capacidade de crédito. Na maioria dos casos, o Instituto teria
meios de conseguir isso.

¢ “Como € que seria determinado o desdgio a aplicar as dividas
de um determinado pais?”

A taxa de desconto variaria de pafs para pais, de acordo
com uma série de fatores, incluindo o valor atribuido aos em-
préstimos no mercado secundério e o nivel da divida que cada
pais pode suportar, atendendo as suas exportacOes atuais e as
projecoes para o futuro. Correntemente, o valor dos empréstimos
aos paises em desenvolvimento oscila entre cerca de 5% do seu
valor facial, no caso do Peru, ¢ 60% para a Colombia ou o
Chile. Esses precos verificam-se em mercados bastante restritos,
caracterizados pela existéncia de um ndmero maior de vende-
dores do que de compradores, mas representam valores m{nimos.
Por outro lado, as projecSes que elaboramos para todos os de-
zessete paises sugerem que descontos da ordem de 30 a 90%
do valor facial dos empréstimos seriam suficientes para reduzir
0 quociente entre os pagamentos do servico da divida e as re-
ceitas das exportacGes para todos os empréstimos, ndo sé bila-
terais e multilaterais como os dos bancos comerciais, para o
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nivel de 20% que geralmente é considerado como o ponto de
deterioracao da capacidade crediticia. No caso de sé serem des-
contados os empréstimos bancérios € os empréstimos bilaterais,
as taxas de desdgio teriam de ser mais elevadas.

® “Por que é que os contribuintes dos paises desenvolvidos t&m
de arcar com os custos de salvamento dos paises em desenvol-
vimento e do sistema financeiro?”

Os contribuintes ja4 tém essa conta a sua frente. Se o fardo
do endividamento dos paises em desenvolvimento produzir um
colapso dos bancos, os governos terdo de proteger o sistema
bancério. Nos Estados Unidos, os depdsitos bancarios sdo segu-
rados pelo governo. De fato, um investimento prudente efetuado
agora pelos governos dos pafses desenvolvidos pode bem equi-
valer a um gasto de um centavo para economizar futuramente
um ddlar ou uma libra. Além disso, os contribuintes obtém os
beneficios de mais exportacdes, mais empregos e maior cresci-
mento nos paises desenvolvidos se os paises em desenvolvimento
ndo estiverem manietados pelo fardo das suas dividas. -

Deixem-me ser bem claro. Eu creio que os governos dos
paises desenvolvidos tém que assumir um interesse financeiro
no programa, se de fato pretendemos apoiar o crescimento e a
estabilidade do sistema financeiro mundial. No entanto, os custos
iniciais a suportar pelos governos podem ser pequenos. O pro-
grama poderia ser financiado de forma semelhante a um Aumen-
to Geral de Capital do Banco Mundial, com o pagamento a
vista de uma parcela e o resto sujeito a chamada. Alternativa-
mente, o seu financiamento poderia ser feito no dmbito do FMI
através de um esquema de créditos contingentes a financiar pelo
aumento das quotas dos paises do grupo G-7. Nos EUA, pelo
menos, essa férmula nao resultaria em nenhum aumento dos
gastos governamentais. Também € possivel, creio, que o Japao
possa suportar uma parcela desproporcionada dos custos, a fim
de reciclar as suas poupangas excedentdrias de uma forma cons-
trutiva.

Abordagens abrangentes alternativas

Na sua forma atual, serd o Instituto da Divida e do Desen-
volvimento Internacional a melhor solucdao? Nao necessaria-
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mente. A proposta foi apresentada para suscitar e iniciar um
didlogo ativo. E creio que isso estd acontecendo. Penso que esta
idéia serve de modelo daquilo que tem de ser feito para fomen-
tar o crescimento econdmico nos nossos paises € no exterior,
para incrementar o comércio mundial, e para conferir maior
estabilidade ao sistema bancédrio mundial — tudo isso, creio,
provavelmente a um custo minimo a longo prazo para os paises
desenvolvidos. Nés, na verdade, ja elaboramos variantes da
nossa proposta inicial que incluem alteracdes na composig¢do dos
titulos de divida consolidada e das acdes de participacdo prefe-
renciais a emitir pelo Instituto. Uma dessas variantes oferece
maior flexibilidade aos bancos, mas também requer que sejam
os bancos, e ndao os governos dos paises desenvolvidos, a finan-
ciar o fundo de reserva inicial.

Mas hé ainda vérias outras abordagens que podem ser estu-
dadas. Deixem-me descrever em poucas palavras trés alternativas
que eu e os meus associados temos vindo a discutir desde fe-
vereiro. Segundo penso, qualquer delas poderia e deveria utili-
zar a estrutura do Instituto, na medida em que tratam da cria-
cdo de incentivos substanciais para uso pelo FMI e pelo Banco
Mundial no estimulo de programas de reformas estruturais am-
plas nos paises em desenvolvimento.

1. Um fundo de seguro cativo

Uma alternativa bem pensada, proposta pelo Sr. Ritchie,
presidente do Bank of Nova Scotia, consiste em se preservar o
valor nominal das dividas dos paises em desenvolvimento nas
carteiras de empréstimos dos bancos, mas reduzindo os paga-
mentos dos juros para niveis compativeis com as disponibilida-
des dos paises em desenvolvimento. Qualquer redugé@o das taxas
de juros seria capitalizada, isto é, esse valor seria adicionado ao
montante principal. Para manter os pagamentos dos juros no
caso onde ocorrerem problemas néo econdmicos ou dificuldades
de natureza externa, os bancos financiariam os custos iniciais da
constituicdo de um fundo de seguro cativo, que teria também o
apoio de garantias governamentais. E possivel que também hou-
vesse um elemento de resseguros privados. Finalmente, o mon-
tante principal dos empréstimos seria convertido em obrigacdes
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sem cupdes emitidas pelos paises do grupo G-7 e adquiridas
pelos paises em desenvolvimento, ou em seu nome pelo FMI
ou o Banco Mundial.

Charles Sanford, do Bankers Trust, também tem estudado
um esquema parecido. Vdrias instituicOes japonesas tém feito
diligéncias acerca da viabilidade de uma iniciativa baseada num
seguro com o apoio importante de uma agéncia japonesa.

A idéia do fundo de seguro oferece diversas vantagens.
Preserva o valor nominal dos empréstimos, evita o langamento
de grandes baixas nos livros, protege os bancos, pode ser posta
em pratica rapidamente, ndo requer nenhuma entrada de di-
nheiro do governo, proporciona aos paises em desenvolvimento
uma reducdo dos custos de servico da divida, e n3o cria um
desincentivo a concess@o de novos empréstimos. Tal como a
proposta originalmente apresentada para a criagdo do Instituto,
esta f6rmula evita novas desvalorizagdes dos ativos dos bancos,
confere novos poderes ao FMI e ao Banco Mundial, e reforga
os programas condicionados para os pafses em desenvolvimento.

Quais s3o as desvantagens? De acordo com o plano, em-
bora haja um alivio dos pagamentos de juros correntes, as divi-
das dos paises em desenvolvimento vdo aumentando & medida
que os juros adiados forem adicionados ao montante principal.
Conseqiientemente, os encargos a assumir pelos governos dos
paises desenvolvidos para o seguro dos pagamentos dos juros
também aumentam. Com a elevagdo das dividas, os paises em
desenvolvimento teriam menos possibilidades de libertar-se do
ciclo vicioso do servico da divida. Além disso, ndo é muito
provavel que houvesse credores dispostos a conceder novos
empréstimos a esses paises.

2. O perdio direto das dividas

Uma proposta apresentada na Cimara dos Representantes
dos EUA, pelo congressista Don Pease, de Ohio, que se tem
debrucado sobre esta questdo, consiste no repasse direto do
desagio aos paises em desenvolvimento sob a forma de perddo
das dividas, com um minimo de condi¢des. Outras das disposi-
¢oes incluidas na proposta de constituicdo do Instituto, tais como
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uma troca de empréstimos aos paises em desenvolvimento por
obrigagdes garantidas pelos governos, manter-se-iam de pé. Isto
seria certamente mais atraente para os paises em desenvolvi-
mento, que assim obteriam um alivio imediato e duradouro do
peso das suas dividas. Contudo, isso seria também mais danoso
para Os bancos e o sistema financeiro, visto que os rendimentos
a curto e longo prazos dos ativos bancérios seriam reduzidos.
Além disso, os paises devedores veriam que tal negdcio nio lhes
seria totalmente favordvel, pois é provavel que os futuros em-
préstimos privados fossem escassos. Dentro dos paises em desen-
volvimento, as for¢as que apéiam politicas econOmicas respon-
sdveis e disciplinadas poderiam também ser debilitadas pelo
perdao direto das dividas.

3. Pagamento do servigo da divida corrente com moedas locais

Uma terceira idéia, que estd sendo articulada pelo Prof.
Rudiger Dornbusch, do Massachusetts Institute of Technology,
permitiria que os paises em desenvolvimento pagassem a totali-
dade ou uma parte do servigo da divida com as suas moedas
nacionais. Os bancos seriam obrigados a reinvestir os pagamen-
tos em moeda local nos respectivos paises durante um certo
ndmero de anos. Em troca, os paises em desenvolvimento teriam
de eliminar os seus déficits orcamentais e de remover as res-
trigdes ao investimento estrangeiro. Na defini¢do daquilo que
constituiria um orgamento equilibrado jd figurariam os paga-
mentos de servigo de dividas, a fim de evitar pressdes ou tenta-
¢des inflaciondrias.

Uma das grandes vantagens desta proposta é que os paises
em desenvolvimento ficariam livres da sua necessidade de gerar
divisas para a cobertura dos pagamentos da divida, e ao mesmo
tempo obteriam novos investimentos. O risco para os bancos,
claro, é que essas receitas nao seriam repatridveis, e de acordo
com as normas contdbeis atuais os bancos teriam certamente de
classificar os seus empréstimos em situagdo de inadimplemento.
Nesse caso, o custo para os bancos seria enorme, ¢ isso teria
repercussoes na estabilidade do sistema financeiro. No entanto,
a interposi¢do de uma entidade como o Instituto entre os ban-
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cos ¢ os paises em desenvolvimento poderia permitir que o
esquema funcionasse.

Estes exemplos ndo esgotam a lista de idéias disponiveis.
O plano do Morgan para o México, de um leildo de dividas
contra a entrega de titulos garantidos por obrigagdes sem cupdes
do Tesouro dos EUA, uma idéia apresentada h4 algum tempo
por Michael Faber, do Sussex Institute of Development, pode
ser ampliado. Segundo eu soube, os japoneses tém estudado
as possibilidades de um auxilio nesses moldes. Além disso,
no FMI e no Banco Mundial estdo sendo estudadas propos-
tas para a prestacdo de diversas formas de assisténcia por
essas instituicdes. Entre elas, por exemplo, garantias para uma
parcela substancial das dividas existentes em troca de algumas
baixas pelos bancos.

Conclusdes

Eu satido a apresentagdo destas e de outras idéias para a
articulagdo de solugbes abrangentes. Tudo o que produzir uma
discussdo ativa de alternativas é um passo em frente. Aqueles
que alegam que o tratamento atual de cada caso individual estd
dando certo, e que ndo ha necessidade de uma solugdo abran-
gente, eu pergunto: o que € que acontecerd se estiverem enga-
nados? Por que ndo experimentar uma variedade de abordagens
e manté-las disponiveis para o caso de virem a ser necessirias?
Aqueles que consideram que a mera discussdo de solugdes abran-
gentes tem um efeito desestabilizador, eu pergunto: como é que
esperam conter a subida da maré? A recusa a discussio, e &

procura de solu¢Ges mais vastas, é uma atitude que sé lembra
a da avestruz.

Em suma, portanto, chegou a hora de apoiar o aumento
geral de capital do Banco Mundial. Chegou a hora de fortalecer
o GATT. E chegou a hora de se passar a etapa seguinte do
Plano Baker, mediante a elaboragao de um quadro abrangente,
provido de flexibilidade e dé miltiplas opgdes, para lidar com
as dividas dos paises em desenvolvimento. Todos nds temos um

interesse individual e coletivo em que isso acontega.

Dentro de pouco tempo vai realizar-se em Toronto a reu-
nido de clipula dos chefes de governo do grupo G-7. Esperemos
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que o comércio e as dividas dos pafses em desenvolvimento
ocupem um lugar destacado nas suas conversagsGes.

Muito obrigado.

SUMARIO DA PROPOSTA

Objetivos da nova entidade

e Oferecer ao Fundo Monetério Internacional ¢ ao Banco Mun-
dial novas opgGes, poderes e incentivos para a negociagdo dos
programas de condi¢Bes das politicas econémicas e para a revi-
sdo do servigo da divida dos paises em desenvolvimento;

e Atuar como entidade reorganizadora junto de cada pais, para
a reestruturagio das respectivas dividas. /

Organizagao

Sera formada uma instituicdo multinacional (o “Instituto”),
constituida por virios dos maiores paises industrializados nao
comunistas (os “Governos Patrocinadores”). O Instituto adqui-
rird, das instituigdes financeiras, principalmente dos bancos (os
“Bancos”), com um desconto substancial, todas as dividas pu-
blicas dos paises menos desenvolvidos e grandemente endivida-
dos que decidam participar (os “Paises Participantes™).

Estrutura do capital

Os Governos Patrocinadores comprarao agdes ordindrias
(em numerario ou com a obrigacfo de contribuir) e se compro-
meterdo a comprar uma classe de agOes preferenciais (as ““Agdes
Preferenciais de Patrocinador”) no caso de o Instituto ficar im-
possibilitado de servir sua divida. Por cada délar de capital das
agoes ordindrias aceites pelos Governos Patrocinadores, serdo
emitidos dois délares de uma segunda classe de a¢Ges preferen-
ciais (as ‘“a¢Ges de participag@o preferenciais’) e serdo emitidos
US$ 10 de divida sob a forma de consols (obrigagBes perpétuas
ou titulos de divida consolidada) para a compra das dividas dos
Paises Participantes.
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Conselho de Administragdo

O Conselho de Administragdo serd constituido por repre-
sentantes dos Governos Patrocinadores, do Banco Mundial, do
Fundo Monetario Internacional, dos Paises Participantes e dos
Bancos. O direito a voto serd atribuido principalmente aos Go-
vernos Patrocinadores, com base na proporgdo de sua contri-
buigdo de capital, ficando os principais contribuintes com certos
direitos de veto.

Diregdo Geral

A direcdo geral é da responsabilidade conjunta do Fundo
Monetario Internacional e do Banco Mundial.

Acordos com os Paises Participantes

O Instituto negociard acordos relativos as dividas piblicas,
pais por pais.

Cada Pais Participante se comprometerd a pagar, por um
periodo de dois anos ou mais, fundos suficientes para que o
Instituto mantenha um cash-flow positivo (isto é, as cobrangas
serdo superiores ao montante dos juros relativos a aquisigdo da
divida do pais em questdo).

Subordinacdo da divida corrente dos Paises Participantes

O Instituto concordard em subordinar a divida corrente do
Pafs Participante a novos financiamentos efetuados apés a di-
vida existente ter sido adquirida. A subordinagdo (subordination
window) permanecerd em vigor a menos ou até que o Instituto
notifique seu cancelamento.

Aquisi¢cdo da divida de um Pais Participante

O Instituto adquirird dos Bancos a divida de um Pais Par-
ticipante em troca de consols e de ““agGes de participagao prefe-
renciais”.

Consols (titulos de divida consolidada)

Os consols possuirdo uma taxa de juro varidvel igual a
LIBOR, mas que ndo ultrapasse a taxa méxima fixada. O paga-
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mento de juros serd apoiado por um fundo de reserva (os fundos
originais serdo constituidos pelas contribui¢cdes de capital feitas
pelos Governos Patrocinadores) e pelos compromissos dos Go-
vernos Patrocinadores de comprar “agdes preferenciais de patro-
cinador”. Embora ndo tenham uma data fixa para o reembolso
do capital, os consols poderdo ser amortizados quando a reserva
atingir um certo nivel.

Agdes de participacdo preferenciais

As “a¢bes de participagdo preferenciais” dardo aos Bancos
o direito a receber uma parcela dos juros cobrados aos Paises
Participantes.

Operacdes permanentes

O Instituto
¢ acompanhara as economias dos Paises Participantes;
¢ realizard renegociacGes periddicas da divida quando as cir-
cunstincias o justificarem;
o oferecerd incentivos para a adogdo de politicas orientadas para
o mercado e aplicard sangbes para os ndo pagamentos delibe-
rados. '

Vantagens para os Paises Participantes

Todos os Paises Participantes se beneficiardo de um alivio
da divida em certa medida, com a reduc@o dos juros, do mon-
tante principal, ou de ambos.

Financiamento pelo setor privado

_ As institui¢des financeiras do setor privado devem estar
dispostas a conceder fundos adicionais aos Paises Participantes,
pelo menos créditos comerciais a curto prazo e para o financia-
mento de projetos durante a vigéncia de uma Subordination
Window, e a participar em projetos de co-financiamento com
instituicGes multinacionais de desenvolvimento. Assim, o esque-
ma de subordinagdo obtido pela reorganiza¢do da divida, bem
como a melhoria das suas economias resultante de reformas
estruturais, dardo aos paises em desenvolvimento o acesso aos
recursos necessirios para um crescimento econdmico renovado.
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INSTITUTO DA DIVIDA E DO DESENVOLVIMENTO
INTERNACIONAL
UMA INSTITUICAO DE REORGANIZACAO
INTERNACIONAL

Introducio

A proposta apresentada neste documento pretende ser uma
andlise global do problema da divida dos paises em desenvol-
vimento, fundamentada na partilha de encargos. Aborda os difi-
ceis problemas econdmicos e politicos resultantes da crise mun-
dial e da divida, ao interpor entre os paises devedores e os
paises credores uma entidade multinacional recém-criada, cha-
mada de Instituto da Divida e do Desenvolvimento Internacional
(o ““Instituto”).

Em resumo, o Instituto é uma entidade que reine diferen-
tes partes interessadas para formar uma estrutura global para
a implementagdo de uma série de medidas a aplicar individual-
mente a cada pais, com vistas & resolugdo do problema da divida
dos paises em desenvolvimento. Trata-se de uma entidade nova
que utilizard o pessoal e os servicos do Fundo Monetirio Inter-
nacional ¢ do Banco Mundial. O programa serd patrocinado por
um grupo dos mais importantes paises industrializados néo co-
munistas (os “Governos Patrocinadores”), bem como pelo FMI
e 0 Banco Mundial.

O Instituto tem dois objetivos fundamentais:

1. dar ac FMI e ao Banco Mundial novas opgdes, poderes
e incentivos para negociacdo de programas de condi¢Ges para a
revisdo das politicas econdmicas ¢ do servigo da divida dos pai-
ses em desenvolvimento;

2. atuar como entidade reorganizadora das dividas dos pai-
ses em desenvolvimento através da aquisi¢do, mediante desconto,
das dividas publicas desses paises junto dos bancos, pais por
pais, em troca de obrigagBes a longo prazo de alta qualidade.

O Instituto negociard com os paises devedores convidados
e que decidam participar do programa (os “Paises Participan-
tes”). A atuagdo do Instituto dard flexibilidade e amplitude as
negociacdes que complementem, mas contudo ultrapassem, os
programas atuais do FMI e do Banco Mundial. Para atingir este
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objetivo, o Instituto adquirird qualquer divida piblica a longo
prazo que os Paises Participantes devam a institui¢des financei-
ras privadas.

O programa do Instituto se iniciaria com a divida de ape-
nas um dos Paises Participantes (ou talvez de vérios), e se ex-
pandiria em seguida para incluir outros. O Instituto podera
fazer concessdes, em circunstincias apropriadas, que supram as
limitagdes financeiras a possibilidade de crescimento das econo-
mias dos paises devedores. Ao mesmo tempo, o Instituto terad
a possibilidade de oferecer fortes incentivos as reformas estru-
turais orientadas para o livre funcionamento do mercado e para
a disciplina financeira, através de formas de alivio da divida.

Os participantes e os observadores da crise da divida estdo
amplamente de acordo quanto a necessidade urgente de pdr
novos fundos & disposicdo dos paises devedores, para que estes
tenham meios de promover uma nova expansio econdmica. E
necessdrio que se verifique um crescimento significativo que
oermita a esses paises servir as suas dividas. H4 igualmente um
consenso geral sobre a necessidade de maior disciplina por parte
dos préprios paises para que tal aconteca. A Iniciativa Baker,
e o “Menu de OpgGes” que se lhe seguiu, abordam estas neces-
sidades. Este plano deu tempo as institui¢des financeiras credo-
ras para aumentarem suas reservas e dispor de flexibilidade para
tratar a crise no futuro. No entanto o fluxo de novo capital
destinado ao apoio do crescimento econdmico dos paises deve-
dores, que fora contemplado pelo plano, ndo se materializou
em montantes adequados. Além disso, o ajustamento estrutural
nos paises devedores ndo foi suficientemente extenso e consis-
tente. O Instituto foi concebido para pdr em prética os objetivos
da Iniciativa Baker, numa perspectiva da conjugacdo dos inte-
resses dos paises desenvolvidos com os dos paises em desenvolvi-
mento e do setor financeiro privado. Ao reordenar a prioridade
das obrigacOes dos pafses participantes através da subordinacdo
das obrigagdes do Instituto, o plano torna economicamente
vidveis novos financiamentos aos paises devedores pelas insti-
tui¢des financeiras do setor privado e pelos mercados de capitais
dos paises desenvolvidos.

Ha uma extrema necessidade de se restabelecer a estabili-
dade financeira e crediticia do sistema bancério mundial. Essa
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tarefa se torna particularmente importante atualmente, numa
altura em que os bancos estdo experimentando perdas reais nas
vendas de empréstimos e o Conselho Federal de Padrdes Con-
tabeis (FASB) estd discutindo um novo.sistema (mark-to-market)
nos Estados Unidos.

O plano criard uma estrutura através da qual os paises me-
nos desenvolvidos tenham a oportunidade de, através de refor-
mas estruturais de sua prépria iniciativa, obter credibilidade e
assentar os alicerces de um crescimento ordenado e duradouro.
Maior credibilidade permitird o retorno do capital anteriormente
expatriado e um crescimento dos investimentos diretos, tanto
estrangeiros como internos. Depois de examinar as vantagens da
proposta para as partes interessadas, e de apresentar a nossa
conclus@o sobre os seus beneficios, faremos uma descrigdo deta-
lhada dos aspectos da proposta.

Vantagens da proposta para os Governos Patrocinadores

e Uma estrutura global para a solugdo da atual crise da divida
que encoraje reformas estruturais e acelere o crescimento do
comércio internacional em todos os paises.

® Flexibilidade nas relagdes com os Paises Participantes.
O Instituto estard preparado para:

— encorajar a implementac@o acelerada das politicas orientadas
para o mercado nos Paises Participantes;

— promover o comércio livre através da redugdo de tarifas e
de modificagdes nas leis reguladoras dos investimentos;

— favorecer o crescimento a longo termo das economias dos
Paises Participantes ao moderar os atuais programas rigidos de
reembolso;

— oferecer fortes incentivos para uma gestdo econdmica pru-
dente dos Paises Participantes;

— considerar fatores ndo econémicos na avaliagdo da situagio
dos Paises Participantes.

® a subordinagdo das dividas existentes estimulard o aumento
do fluxo de novos fundos privados para os Paises Participantes,
que passara a atingir montantes mais significativos do que os
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atingidos com os esquemas atuais. O esquema de subordinagao,
aliado a um maior crédito dos programas nacionais, encorajard
a participagdo das institui¢des financeiras nos projetos de co-
financiamento com as organiza¢des de desenvolvimento multi-
nacionais.

® aumento do emprego nos paises desenvolvidos, em resultado
do aumento das exportacdes para as economias revitalizadas dos
Paises Participantes.

Vantagens da proposta para as instituicoes financeiras

® Protegdo contra desvalorizagdo adicional dos seus empréstimos
aos Paises Participantes, e contra as pressdes atuais para a con-
cessdo de novos empréstimos, sem prioridade de reembolso, sob
a ameaca de uma moratdria.

® Maior valor de mercado e melhor cotacdo crediticia devido a
redug@o do risco. A par de uma maior credibilidade dos balan-
cos e das declaragdes de resultados, virdo melhores cotagdes
para as suas agdes e a oportunidade de levantar capitais neces-
sérios com um 4agio sobre o seu valor contabil.

¢ Empréstimos futuros estritamente voluntérios.

® Participacdo nos lucros do Instituto, baseada na experiéncia
de boa cobranga dos empréstimos aos Paises Participantes.

Vantagens da proposta para os Paises Participantes

® Maior acesso a novos financiamentos, especialmente emprés-
timos ao comércio a curto prazo e financiamento de projetos,
de uma variedade de fontes, como resultado da subordinagéo
dos empréstimos existentes.

® Maiores possibilidades de venda de obrigagbes negocidveis.

¢ ConcessGes de pagamento adequadas que facilitem o cresci-
mento econdmico, tomando em consideracao uma série de fatores
que ndo dependem das decisdes de financiamento a curto prazo.

¢ Reconhecimento da importincia do crescimento econémico a
longo termo para o servico da divida.

® Com melhores perspectivas de crescimento do pais, existirdo
novas possibilidades de atrair investidores dispostos a aplicar
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novos fundos, para além daqueles que converterem dividas
pendentes.

Conclusao

O Instituto apresenta uma estrutura para a abordagem ge-
ral da presente crise da divida, através do reajustamento das
relagOes entre as partes. Suas principais vantagens:

1. hd uma distribuicdo eqiiitativa das perdas atuais e dos
riscos ¢ beneficios futuros dos empréstimos feitos até o presente.
As instituicdes financeiras que inicialmente fizeram os emprés-
timos ficam com o encargo do desconto, enquanto que o Insti-
tuto assumird quaisquer dificuldades subseqiientes e gozara do
beneficio das receitas dos reembolsos de capital que excederem
0 montante pago pelos empréstimos. Este beneficio reverterd,
em Gltima anélise, para as institui¢Ges financeiras, para os Paises
Participantes, e, possivelmente, para os Governos Patrocinadores.

2. a transferéncia da divida das institui¢des financeiras para
uma organizagao multinacional restabelecerd um maior grau de
previsibilidade e de estabilidade no sistema bancirio em geral.

3. o fato de uma entidade multinacional passar a deter to-
das as dividas piblicas dos paises participantes anteriormente
devidas a institui¢des privadas permitird uma maior flexibili-
dade nas relagdes com os Paises Participantes. Isso implica a
possibilidade de se adotarem politicas que favoregam o cresci-
mento econdmico, de preferéncia a uma insisténcia rigida nos
pagamentos atuais. Ao mesmo tempo, o Instituto terd influéncia
econdmica suficiente para levar os Paises Participantes a faze--
rem reformas estruturais mais profundas e a gerirem suas eco-
nomias com responsabilidade fiscal.

4. atuando como uma entidade reorganizadora internacio-
nal, ird revisar as prioridades das obriga¢des dos Paises Partici-
pantes. Através desta recapitalizacao da estrutura financeira dos
Paises Participantes, o plano facilitard um apoio financeiro con-
tinuado das instituicdes financeiras privadas a esses paises.
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ANEXO

Paises menos desenvolvidos grandemente endividados para possivel
inclusdo na proposta do Instituto

Dividas publicas ou com a garantia dos governos a longo prazo,
contraidas junto das instituic6es financeirast

" Pais (em bilhGes de délares)
México 63,88
Brasil 57,45
Argentina 30,50
Venezuela 16,44
Chile : 10,17
Nigéria 8,45
Filipinas 6,24
iugoslavia . 5,45
Equador 4,91
Peru 4,36
Marrocos 3,84
Colémbia 3,64
Costa do Marfim 2,88
Uruguai 2,22
Bolivia 0,84

Subtotal 221,272
Costa Rica 1,91
Jamaica ' 0,41

Total 223,59

1 Fonte: The World Bank, World Debt Tables (edigdo de 1988-1987).

2 O total da divida dos 15 paises mais endividados em 1987 era de
US$ 230,7 bilhdes (segundo a World Economic Outlook, do FMI, de
abril de 1987), ou seja, aproximadamente mais 4,3% do que o total
em 1985 da lista acima.
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Uma proposta de linha de crédito
para reestrutura¢io de divida*

Arjun K. Sengupta**

Introducio

Em seu relatério de agosto de 1987, os ministros do Grupo
dos 24 paises em desenvolvimento das institui¢des Fundo-Banco
propuseram uma abordagem para a questdo da divida que iden-
tificava a magnitude da divida pendente como o problema mais
crucial a ser enfrentado. Eles instaram o Fundo a desempenhar
um papel importante, passando ‘“‘da administracdo da crise 2
resolucdo do problema”, e a adotar “uma abordagem de recons-
trugdo da divida” que incluisse, entre outras coisas, cancela-
mentos graduais do excesso de divida pendente, com base em
uma avaliagao adequada da capacidade de um pais de pagar o
servico da divida.

Nos parédgrafos seguintes, pretendo esbogar uma proposta
de criagdo de uma Linha de Crédito para Reestruturagdo de
Divida (LCRD) no &mbito do Fundo, a qual, creio, é uma ela-

* Publicado originalmente em The World Economy, volume I, n° 2,
junho de 1988. Traduzido por Octacilio F. Nunes Jr. e revisado por Gil-
berto Tadeu Lima.

** Diretor-representante da India no Fundo Monetério Internacional.
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boragao da abordagem supracitada.! Como a maioria das pro-
postas nessa 4drea, alguns de seus aspectos sdo semelhantes a
outros esquemas ja cogitados. Mas ela desenvolve uma aborda-
gem para sua conclusdo l6gica, explicando detalhadamente a
exeqiiibilidade e a conveniéncia do esquema como um todo do
ponto de vista dos devedores, dos credores e da comunidade
internacional.

A proposta com a qual talvez ela tenha maior afinidade é
a que Okita, Jayawardena e eu fizemos de uma Linha de Cré-
dito para Reconstrugdo de Divida em nosso Wider Study n.° 2,
que foi publicado em Téquio em maio de 1987.2 Aquela pro-
posta se baseava em uma ac@o internacional prévia para reduzir
a divida pendente sem afetar o acesso ao crédito dos paises
endividados, para facilitar acréscimos subsegiientes de novos
empréstimos. O mecanismo institucional sugerido para pdr isso
em pratica, entretanto, era nao sé muito ambicioso, mas tam-
bém excessivamente orientado pelas preferéncias de mercado
existentes para obter todos os beneficios da iniciativa.

1. Estou fazendo essa proposta por minha prépria conta, sem comprome-
ter nenhum de meus superiores, que represento na Diretoria Executiva do
Fundo, ou qualquer dos membros do Grupo de Trabalho que preparou
a minuta do relatério para os ministros do G-24 em 1987.

2. "Mobilizing International Surpluses for World Development: A
Wider Plan for a Japanese Initiative”, relatério de um grupo de estudo
composto por Saburo Okita, Lal Jayawardena e Arjun Sengupta, Instituto
Mundial para Pesquisa Econdémica sobre Desenvolvimento, da Universi-
dade das NagSes Unidas, Helsinque, Finlandia. Esse relatério foi publicado
em Tdéquio em maio de 1987, e é uma continuacdo de um estudo antetior
(Wider Study Group Series, n° 1, abr. 1986).

O Relatério do Grupo dos Vinte e Quatro Ministros se baseou no

relatério de um grupo de trabalho elaborado em margo de 1987. Ver
IMF Survey, 10.8.1987, Suplemento ao Relatério do Grupo dos 24 Dele-
gados, Washington, D.C.
3. O mecanismo deveria operar com um pequeno capital integralizado,
mas um grande capital subscrito, com uma alta taxa de alavancagem,
emitindo titulos de longo prazo para trocar pelas dividas dos PMD com
desconto de mercado. Era semelhante a proposta de Percy Mistry (poste-
riormente publicada na revista Banker, de setembro de 1987), a qual
por sua vez era inspirada nas propostas anteriores de Felix Rohatyn, do
Representante John LaFalce e do Professor Peter Kennen.
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Na proposta que fazemos neste texto o FMI deve desem-
penhar um papel-chave, por meio do estabelecimento de uma
Linha de Crédito para reestruturacdo de divida e da organizagio
de uma acdo internacional prévia como um acerto extramercado
para reestruturar a divida pendente de ut pais. O objetivo é
melhorar o funcionamento dos mercados de capital internacio-
nais por meio, em primeiro lugar, da eliminacdo da excessiva
divida pendente, apds o que as forcas normais de mercado de-
veriam ser capazes de atender as necessidades dos paises endi-
vidados. Diferentemente dos outros esquemas, onde titulos e
dividas so permutados no mercado e os custos e ganhos sdo
repartidos entre os participantes por meio de uma espécie de
leilio ou barganha de mercado, em nosso esquema eles sdo
determinados por meio de negociagdes, com trocas transparentes
fora do mercado. Essa nova Linha de Crédito emitiria sua pré-
pria divida na forma de titulos LCRD garantidos, em troca de
uma parte da divida de um pais especifico com os bancos cre-
dores a um prego combinado, relacionado, mas ndo necessaria-
mente igual, ao pre¢co no mercado secunddrio. Os bancos cre-
dores cancelariam outra parte da divida desse pais e conserva-
riam o restante, além dos titulos LCRD de alta qualidade. Essa
Linha de Crédito reemitiria os créditos contra o pais devedor
com a mesma programacao de pagamentos que a dos titulos
LCRD. O pais devedor concordaria em adotar as medidas de
politica econdmica de um programa do Fundo como contrapar-
tida de um alivio significativo em sua divida pendente.

Esse ‘“‘ajuste extra-mercado” da divida existente seria sem
ddvida influenciado por suas caracteristicas de mercado; € o
objetivo seria obter o grau maximo de negociabilidade das di-
vidas dos paises menos desenvolvidos (PMD). Isso exigiria uma
negociacdo coordenada sob a lideranca de uma organizago inter-
governamental como o FMI, que tem autoridade para persuadir
todas as partes interessadas a alcangarem um acordo sobre a
reparti¢ao dos custos e beneficios, ¢ a levarem a cabo suas obri-
gacOes subseqiientes em seu prdprio interesse de longo prazo.
O Fundo deveria também assumir, em nome da comunidade
internacional, uma parte do custo dessa operagdo, a qual se
espera que beneficie ao longo do tempo n#o apenas os devedo-
res e credores mas também o préprio sistema internacional.
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De fato, o envolvimento do Fundo seria um reconhecimento
explicito da completa ligagdo entre o problema da divida e o
funcionamento do sistema monetédrio internacional.

Nossa escolha do FMI como o locus da Linha de Crédito
proposta é ditada pela I6gica da proposta e pela realidade das
relacOes financeiras internacionais existentes. Nao significa uma
velada aprovacdo da maneira como o Fundo tem atuado nessa
area. De fato, para muitos dos paises devedores deve haver uma
melhora substancial nos métodos de operacao do Fundo, assim
como na abordagem das politicas prescritas. Nao trataremos
aqui dessas questdes, as quais, de qualquer maneira, deveriam
ser examinadas seriamente.* Mas, dada a maneira como o mun-
do estd hoje organizado, localizar a Linha de Crédito no FMI
deve ser mais eficiente em termos de custo, com uma razoével
credibilidade de todo o esforco, necessiria para que ele seja
bem-sucedido. O Banco Mundial e outras institui¢des financeiras
de desenvolvimento terdo também de desempenhar importantes
papéis complementares, os quais discutiremos depois. Essas ins-
tituicdes, contudo, ndo podem substituir a fungdo do Fundo
como institui¢do cooperativa que sustente a reestrutura¢do com
recursos fornecidos por contribui¢bes diretas dos governos, quan-
do necessario, a um custo e de acordo com métodos determina-
dos por uma politica internacional deliberada.

A rationale do esquema proposto

A rationale do esquema se baseia na proposi¢do de que, para
a maijor parte dos paises devedores problematicos, ndo hé solu-
cao possivel para o problema da divida a menos que o tamanho
de sua divida acumulada, ou pendente, seja reduzido. Isso ocor-
re porque esses paises tomaram empréstimos demais, ou os
bancos lhes emprestaram demais, ndo importando como isso
seja visto, nos anos que precederam o principio da crise da
divida em 1982. As condigdes econdmicas nesses paises, assim
como no mundo, mudaram de tal maneira em relagdo as exis-

4. Elas foram tratadas exaustivamente no Relatério do Grupo de Trabalho
do G-24, mencionado acima.
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tentes no final dos anos 70 que grande parte da divida contraida
por eles aquela época ndo é mais pagavel.

E indtil querer dividir a responsabilidade por essa mudanga.
Os bancos em conjunto emprestaram demais, além do que seria
prudente, superexpondo-se em empréstimos concentrados em
poucos paises, devido a um erro no célculo dos riscos que tal
procedimento envolvia. Cada um dos bancos estendeu demasia-
damente os empréstimos de curto prazo, esperando com isso
reduzir seu comprometimento antes que os problemas surgissem.
Eles ndo previram os efeitos do fato de todos os bancos segui-
rem a mesma estratégia. Os paises devedores contrairam dividas
demais esperando que as taxas de juro reais baixas, ou mesmo
negativas, se mantivessem indefinidamente. Eles se endividaram
principalmente para manter, quando nao aumentar, o nivel do
consumo, sem investir em formacgéo de capital e desenvolvimento
tecnolégico. As instituicSes reguladoras dos diferentes paises nos
quais os bancos credores estdo sediados foram em parte também
responsaveis, ao tolerar as prdticas contdbeis dos bancos que
permitiram a eles manterem taxas de dividendos atraentes mesmo
quando o valor efetivo de seus ativos estava depreciado. Os
governos dos paises industrializados também estimularam os
empréstimos aos paises em desenvolvimento de renda média, de
modo que os bancos privados pudessem desempenhar um papel
decisivo no processo de reciclagem apés o choque do petrdleo
de 1979, como haviam feito, com sucesso, a reciclagem do supe-
révit gerado apds o primeiro choque do petréleo.’ Com efeito,
a OCDE, o FMI e outros importantes organismos internacionais
que elaboram previsGes continuaram a projetar grandes supera-
vits de petrdleo. Eles dificilmente teriam previsto a reviravolta
de 1980-1982 e as drasticas mudangas de politica econdmica
dos paises industrializados, apertando as politicas monetérias,
elevando as taxas de juros e contraindo a demanda, as quais em
conjunto produziram a pior recessdo desde os anos 30.

As taxas de juros reais, que foram, em média, de 0,7% no
periodo 1973-1980, elevaram-se para 6,7% no perfodo de 1980-
1985. As taxas de juros nominais também se elevaram, de 8,4%

5. Essa questdo foi levantada por Lord Lever e Christopher Huhne:
Debt and Danger, Penguin Books, Londres, 1985.
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para 12%, entre esses dois periodos.® Houve uma pequena alte-
ragdo nessa tendéncia nos ultimos dois anos; em 1986, uma
queda na LIBOR foi mais que compensada pelos baixos pregos
do petréleo e em 1987, enquanto os pregos do petrdleo recupe-
raram-se em média 25%, houve uma sensivel eleva¢ido na LIBOR
de seis meses para empréstimos em ddélar. Além disso, uma
queda dréstica nos pregos das commodities levou a uma mudan-
¢a ainda maior nos termos de troca. O World Economic Outlook
1987, do FMI, mostra que, para os paises em desenvolvimento
importadores de capital com dificuldades recentes para servir a
divida, os termos de troca cresceram a uma taxa média de 2,2%
ao ano entre 1973 e 1982. A partir dai, calram quase constan-
temente a. uma média de 2,68% ao ano entre 1983 e 1987.
Houve um aumento nos precos dos produtos primarios em 1987,
muito provavelmente como uma resposta & desvalorizagdo do
délar, mas a maior parte desse aumento se deu nos pregos dos
produtos primérios n#o alimentares, que ndo s@o os principais
itens das exportacdes dos paises em crise de endividamento.
Exceto no caso do Chile, que se beneficiou da elevacdo dos
precos dos metais, como o cobre, os principais produtos de
exportagdo latino-americanos, tais como ag(car, trigo, carne, café
e cacau, ndo tiveram aumentos de prego.” De fato, para os pai-
ses latino-americanos como um todo, os termos de troca come-
garam a cair drasticamente a partir do inicio de 1981 e ao
longo dos anos seguintes, sendo que entre 1981 e 1986 a taxa
média de declinio dos termos de troca latino-americanos foi de
cerca de 3,5% ao ano.?

A perda de renda real causada pela abrupta deterioragdo
dos termos de troca dos paises altamente endividados poderia,
por si s, ter tornado muito dificil para esses paises servir as
dividas contraidas antes que tal deterioracdo comegasse. Os pro-

6. Um relatério para a Comissdo Trilateral: Restoring Growth in the
Debt-Laden Third World, abr. 1987, p. 75.

7. Jeffrey Sachs e Harry Huizinga, Brookings Papers, Activity 2, U.S.
Commercial Banks and Developing Country Debt Crisis, 1987, p. 560.
8. Dados da CEPAL citados por Andres Bianchi em " Adjustment in Latin
America, 1981-86", in Growth Oriented Adjustment Programs, Simpésio
FMI/Banco Mundial, Fundo Monetario Internacional e Banco Mundial,
1987, p. 184.
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blemas foram completados com as grandes elevacdes das taxas
de juros reais, que provavelmente n@o podetiam ser financiadas
pelas taxas de retorno da aplicagdo dos recursos emprestados
anteriormente a custos insignificantes. Isso coincidiu com o for-
talecimento do ddlar norte-americano, no qual a maior parte da
divida era denominada, o que aumentou ainda mais o peso do
servigo da divida.

Um pafs que contraiu uma divida substancial por meio da
absorcdo de grandes fluxos de capital externo durante um pe-
riodo deve fazer pagamentos de juros e amortizagdo ao longo
de periodos subseqiientes, e a transferéncia de recursos (definida
como o decréscimo no endividamento liquido mais a saida de
receita de capital liquida) dos devedores para os credores pode
ser considerada como o custo de uso de recursos externos num
periodo passado. Mas se os pagamentos de juros passam a ser
muito maiores do que se esperava que fossem em termos de
probabilidade normal, e se o préprio valor de face da divida
contraida também muda consideravelmente — devido a uma
valorizagdo da moeda na qual a divida é denominada muito
superior aos calculos de risco levados em conta pelos devedo-
res —, o peso do servico da divida excederd de longe o custo.
Conseqlientemente, os problemas teriam sido dificeis de resolver
mesmo que os recursos tivessem sido usados adequadamente e
obtido a taxa de retorno normal, superior ao custo ao qual as
dividas foram contraidas.

Nesse contexto, a capacidade de um pais devedor de servir
sua divida dependeria da magnitude da transferéncia de recursos
requerida desse pafs. Uma transferéncia liquida de recursos po-
sitiva, seja devido a um decréscimo no endividamento liquido
do pais — quando os novos empréstimos sdo menores do que
a amortizacdo dos empréstimos antigos mais a saida de receita
de capital liquida, por conta de juros, lucros, etc. —, seja de-
vido a um aumento no endividamento liquido que é menor que
a saida de receita de capital liquida, significa que o pafs esta
exportando mais bens e servigos do que € capaz de importar.
Os recursos usados para produzir essas exportagdes extraordina-
rias ndo estarao disponiveis para uso interno no pais devedor,
para aumentar 0 consumo ou o investimento. Se essa perda de
consumo potencial, devida a transferéncia de recursos para cum-
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prir os compromissos de pagamento do devedor, for maior que
o acréscimo em consumo e investimento tornado possivel pelo
uso dos recursos emprestados do exterior quando a divida foi
contraida, o pais, com o passar do tempo, piorard sua situagdo.
Mesmo que o beneficio intertemporal liquido n&o seja negativo,
pode ser que o custo ou o peso da divida seja grande demais
para o pais durante um periodo, no caso de a magnitude da
transferéncia liquida de recursos do pais devedor em um deter-
minado ano ser grande quando comparada a seu nivel corrente
de consumo e de renda.

Até por volta de 1982, os 15 paises altamente endividados
tiveram um aumento anual no endividamento liquido significa-
tivamente maior do que a saida de receita de capital liquida.
Na Tabela 1 pode-se ver, entretanto, que de 1983 em diante, o
aumento no endividamento liquido reduziu-se bruscamente ¢ a
saida de receita de capital liquida superou de longe aqueles
montantes, gerando uma substancial transferéncia de recursos
desses paises. Em relagdo ao PNB, a transferéncia de recursos
desses 15 paises foi de 2,5% em 1983, 4,4% em 1984 ¢ 4,2%
em 1985. A despeito disso, ndo houve nenhum sinal de alivio
em seus problemas de endividamento. A relagdo divida/PIB
para esses paises cresceu de 41,7% em 1982 para 48,4% em
1986; a relagdo divida/exportacdes aumentou de 289,8% em
1982 para 337,9% em 1986.°

Essa situacdo tornou-se insustentdvel, e isso fica claro se
essas grandes ordens de transferéncias de recursos forem con-
frontadas com o crescimento em termos reais do PIB per capita
desses paises. Para os mesmos 15 paises altamente endividados,
o crescimento do PIB per capita real tornou-se negativo em
1981, manteve-se declinante até 1984 e voltou a ser positivo sé
em 1985, a2 pequena taxa de 0,9% (1,4% em 1986).

Nesse contexto, é claro que uma maior transferéncia de
recursos desses paises € econdmica e, certamente, politicamente
insustentdvel. Sem uma substancial transferéncia adicional de
recursos para esses paises parece haver pouca esperanga de que
suas relacdes divida/PIB e divida/exportacdes caiam significa-

9. Relatério para a Comissdo Trilateral, op. cit.,, Tabela 5, p. 22, e Tabela
3, p. 8
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tivamente. Se houvesse substanciais empréstimos novos a esses
paises, o montante de recursos por eles transferidos teria se
tornado menor e os recursos assim liberados poderiam ser inves-
tidos para aumentar o crescimento do PIB e das exportagdes.
O paradoxo dessa situag@o € que nao se pode esperar que esses
empréstimos novos estejam disponiveis no mercado quando as
atuais relagbes divida/PIB e divida/exportagdes implicam uma
transferéncia de recursos de tal ordem que é considerada insus-
tentdvel. Em outras palavras, para os paises de renda média
cuja principal fonte de capital internacional sao os fluxos de
mercado, as caracteristicas da divida existente se tornaram quase
um beco sem saida, com muito poucas chances de ruptura, a
menos que algo seja feito para reduzir o tamanho da divida
acumulada.

Pelo comportamento dos pregos de mercado pode-se ver que
esse diagndstico da situagdo estd de acordo com as percepgdes
de mercado. Um bom indicador dessas percep¢des é o prego de
compra, nos mercados secunddrios, dos créditos das instituigdes
financeiras contra os paises devedores problematicos. Os dados
desses pregos de compra sdo agora publicados regularmente e,
embora o tamanho do mercado secunddrio nio seja ainda muito
grande, sao suficientemente firmes para indicar que a maioria
dos participantes do mercado espera que a maior parte das divi-
das dos paises devedores ndo seja paga. O preco de compra de
um crédito de US$ 100 no mercado secundirio em julho de
1987, por exemplo, era de US§ 47 para a Argentina, US$ 55
para o Brasil, US§ 67 para o Chile, US§ 53 para o México,
US$ 67 para as Filipinas, e apenas US$§ 10 para a Bolivia e
US$ 11 para o Peru. Tomando o conjunto dos paises devedores
problemiéticos, enquanto o valor da divida total com as insti-
tuicdes financeiras no final de 1986 era de cerca de US$ 155
bilhdes, seu valor no mercado secundério em julho de 1987 era
de apenas US$ 105,5 bilhdes, s6 54% de seu valor de face.!

Defeitos da atual estratégia em relagdo a divida

Desde a irrupgdo da crise da divida de 1982, a estratégia
internacional em relagdo a divida, embora diferindo em detalhes

10. Jeffrey Sachs e Huizinga, op. cit., Tabela 18, p. 600, e Tabela 1, p. 556.
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dependendo da especificidade de cada caso, teve mais ou menos
o objetivo geral de proteger o valor dos ativos dos bancos cor-
respondentes as dividas dos PMD. O pressuposto subjacente
era que os paises altamente endividados enfrentavam, em pri-
meiro lugar, um problema de liquidez e que se, de algum modo,
os compromissos pudessem ser postergados e tais dificuldades
temporérias de falta de liquidez pudessem ser superadas, tudo
seria resolvido e os valores dos. ativos seriam recuperados. Nao
se havia reconhecido que mesmo esse problema de liquidez néo
poderia ser resolvido a ndo ser que os préprios valores do esto-
que fossem reajustados. Se os valores dos créditos contra um
pais endividado haviam se depreciado, mas continuavam a figu-
rar nos livros dos bancos pelo seu valor de face, seria muito
improvédvel que esses bancos aumentassem sua exposi¢do e ofe-
recessem novos empréstimos aqueles paises. Isso provavelmente
ocorreria mesmo se os bancos tivessem total confianga na poli-
tica econOmica vigente naqueles paises e em sua capacidade de
produzir uma taxa de retorno liquida sobre os novos investi-
mentos. Se a divida pendente ndo podia ser excluida de seus
livros, e os valores depreciados nao eram separados dos novos
empréstimos, o valor médio esperado de seus créditos seria tdo
menor do que o valor de face que desestimularia todos os novos
investimentos.

Na primeira fase da estratégia internacional em relacdo a
divida, entre 1982 e 1985, tentou-se alcangar acordos sobre
reescalonamento das dividas, alongando-as para periodos maio-
res e reduzindo os problemas de fluxo de caixa anual dos paises
devedores. Isso foi acompanhado de substanciais ajustes de po-
litica econdmica por parte de muitos desses paises, submetidos
a programas apoiados pelo Fundo. Supunha-se que, se se cuidas-
se dos problemas temporarios de liquidez, e politicas de estabi-
lizagao baseadas em austeridade recuperassem o equilibrio do
balango de pagamentos, os paises seriam capazes de fazer os
pagamentos e recuperar a confianga dos mercados comerciais,
de modo que os bancos voltariam a emprestar a esses paises em
uma escala adequada. No final, muitos paises geraram superévits
de exportagdo considerdveis e a maijoria deles cumpriu total-
mente suas obrigagBes. Mas isso ndo ajudou a retomada de no-
vos empréstimos. Mesmo quando os déficits no balango de pa-
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gamentos foram corrigidos, a contragdo econdmica reduziu a
capacidade desses paises de servir os encargos da divida em um
nivel sustentado. A magnitude da transferéncia de recursos im-
plicada no servico do estoque da divida era claramente consi-
derada pelos bancos como politica ou economicamente insusten-
tdvel. O estoque da divida ainda era considerado excessivo.

Pode-se dizer que o Plano Baker, de 1985, delimitou a
segunda fase da estratégia internacional em relagdo a divida,
quando se aceitou que, a menos que fosse assegurado um ra-
zodvel crescimento do produto, o ajuste dos paises devedores e
a transferéncia de recursos para efetuar os pagamentos ndo seria
sustentdvel. Havia dois alicerces na estratégia de Baker. Primei-
ro, haveria uma mudanca na postura politica em relagdo aos
paises endividados e ao invés das usuais politicas contracionistas
de administragdo da demanda, voltadas para produzir superdvits
comerciais imediatos para financiar os pagamentos, os paises
deveriam ser estimulados a adotar politicas de ajuste voltadas
para o crescimento ¢ o aumento da oferta. Em segundo lugar,
para apoiar tal ajuste voltado para o crescimento, haveria dis-
ponibilidade de dinheiro novo para esses pafses endividados.
Propunha-se que o Banco Mundial e outros bancos regionais de
desenvolvimento emprestassem US§ 9 bilhdes adicionais ao lon-
go de trés anos aos paises participantes do esquema, de uma
maneira mais flexivel do que as formas tradicionais de emprés-
timo por projeto. Adicionalmente, supunha-se que os bancos
comerciais fornecessem US$ 20 bilhdes em dinheiro novo tam-
bém ao longo de trés anos, o que representava um aumento
anual de cerca de 2,5% sobre sua atual exposigdo nesses paises.
Novamente supunha-se que, se esses paises seguissem as poli-
ticas de ajuste voltadas para o crescimento e as instituicdes fi-
nanceiras internacionais, inclusive as agéncias multilaterais e os
bancos comerciais, aumentassem seus novos empréstimos -de uma
maneira concertada em apoio a essas politicas, a produtividade
desses empréstimos adicionais cresceria tanto que as taxas efe-
tivas de retorno justificariam a expansdo dos novos empréstimos.
O mercado, desafortunadamente, ndo compartilhou desse oti-
mismo, e houve muito poucos novos empréstimos dos bancos
comerciais aos paises endividados. Alguns deles, mesmo sem
qualquer dinheiro novo adicional significativo, efetuaram mu-
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dangas em suas politicas econdmicas e produziram crescimentos
significativos de produto e exportagdes. O mercado continuou a
ndo acreditar que essa reviravolta pudesse ser mantida e que a
transferéncia de recursos necessaria para cumprir os compro-
missos de pagamentos da divida existente era sustentdvel por
qualquer periodo de tempo.

Que a percepcdo de mercado da capacidade de pagar dos
paises devedores ndo melhorou, a despeito dos esforcos inter-
nacionais de reescalonamento da divida, dos empréstimos con-
certados, dos aperfeicoamentos de politica econdmica, ou da
estratégia de Baker, aparece dramaticamente se se observam as
mudancas nos pregos das dividas dos paises devedores proble-
maticos no mercado secunddrio ao longo dos trés tltimos anos.
Embora os dados nem sempre sejam compardveis, por terem
sido coletados por diferentes agéncias em diferentes momentos,
¢ nem sempre estejam disponiveis para a maioria dos paises, a
tabela seguinte fornece as tendéncias dos pregos de compra no
mercado secundédrio da divida de alguns paises devedores pro-
blematicos, no periodo de novembro de 1985 a outubro de 1987.
Ela evidencia claramente a continua perda de confianga do mer-
cado, ao longo desse periodo, na capacidade de esses paises
pagarem (Tabela 2). No caso dos trés maiores devedores da
América Latina, Argentina, Brasil e México, os pregos no mer-
cado secundédrio de suas dividas pendentes diminuiu quase a
metade entre novembro de 1985 e outubro de 1987.

A despeito da pesada queda no valor de mercado dos em-
préstimos a esses paises, os bancos comerciais continuaram a
manter esses créditos em seus livros por seu valor de face. Os
reguladores oficiais particularmente nos Estados Unidos, tém
freqiientemente sido muito flexiveis em permitir que esses valo-
res contdbeis sejam mantidos, de modo que n@o haja uma saida
alarmada dos bancos. Eles também permitiram que os bancos
apresentassem os pagamentos de juros recebidos como receitas
correntes, mesmo quando esses pagamentos estavam claramente
casados a novos empréstimos. Seus ganhos correntes declarados,
conseqiientemente, ndo refletiam plenamente o estado de suas
solvéncias. O prego das agbes desses bancos, contudo, refletiu a
avaliagdo pelo mercado secundério de sua exposicdo. Ha estu-
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TABELA 2
Pregos de compra no mercado secundario da divida dos PMDs,

varios periodos, nov. 1985 a out. 1987
(em délares)

Pais Novembro  Agosto Abril Julho Outubro

1985 1986 1987 1987 1987
Argentina n.d. 66 60 47 34
Brasil 75-83 76 63 55 38
México 78-82 56 59 53 47
Peru 32-36 nd. 17 11 5
Equador nd. 65 56 45 30

Fontes: nov. 1985, Economist (16.11.1985); ago. 1986, Euromoney,
ago. 1986, p. 71; 1987, dados da Salomon Brothers, Inc., “Indicative
Prices for Less Developed Country Bank Loans”, 20.4.1987; 20.7.1987
e 6.10.1987. Reproduzido de Sachs e Huizinga, op. cit.

Obs.: os nlimeros sdo o prego de compra para um crédito de US$ 100
no mercado secundério.
n.d.: nao disponivel.

dos que mostram um significativo efeito negativo da exposi¢ao
aos devedores PMD sobre precos das agdes dos bancos.!!

Em 1982, quando irrompeu pela primeira vez a crise me-
xicana, a posi¢do dos bancos era muito vulnerdvel. A situagdo
melhorou significativamente ao longo dos dltimos anos. O capi-
tal bancdrio de todos os bancos norte-americanos cresceu 64,4 %
entre o final de 1982 e o final de 1986. Para todos os outros
bancos o crescimento foi de 66,8% durante esse periodo. A
exposi¢do total dos PMD como porcentagem do capital banca-
rio caiu, durante o mesmo periodo, 29% para o conjunto dos
bancos americanos € 52% para todos os demais bancos. Enquan-
to a divida dos PMD representava 10% dos ativos totais dos
bancos norte-americanos em 1981, agora representa menos de
7%. Para o sistema bancdrio global, a divida dos PMD como

11. Steven Kyle e Jeffrey Sachs, Developing Country Debt and the
Market Value of Large Commercial Banks, NBER, Working Paper n°.
1970, set. 1984.
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porcentagem dos ativos totais do sistema caiu de 8% para 4%
durante esse perfodo. Os bancos japoneses e europeus fortalece-
ram ainda mais sua posi¢do por causa dos movimentos das
taxas de cdmbio, que melhoraram suas relagGes de capital por
meio da redugdo do valor de suas dividas dos PMD denomina-
das em délar. Adicionalmente, muitos bancos fizeram substan-
ciais provisdes para perdas sob a forma de aumento de reservas.

Os bancos, conseqiientemente, agora estdo numa posi¢ao
melhor para admitir redugBes no valor contdbil em suas vendas
de dividas dos PMD com desconto nos mercados secundérios.
De fato, se os precos das agdes dos bancos estdo relacionados
negativamente ao tamanho de sua exposi¢do aos paises devedo-
res problematicos, eles teriam um incentivo para vender essas
dividas nos mercados secunddrios antes que seus valores se
depreciassem ainda mais. Muitos bancos realmente ja comega-
ram a fazé-lo, descontando crescentemente suas dividas PMD
nos mercados secundérios. Mas o beneficio dessas redugdes ndo
é repassado aos devedores. Ao contrdrio, ele se restringe a
seus compradores. Se essas reducdes pudessem ser eficientemente
organizadas, e se 0 que os credores estdo dispostos a conceder
pudesse ser repassado inteiramente aos devedores, isso aumen-
taria a estabilidade sistémica por meio da redugdo da divida
pendente. Isso aliviaria substancialmente as pressdes sobre os
compromissos do servigo da divida, permitiria aos paises deve-
dores adotarem politicas. apropriadas e aumentarem suas taxas
de investimento, e¢ conseqiientemente elevarem suas taxas de
crescimento. Nesse processo, a classmcagao de risco da divida
remanescente melhoraria.

Em outras palavras, um ajuste sistemético da divida para
reduzir a divida existente dos paises devedores probleméticos
é benéfica ndo sé para eles, mas também para as instituicoes
credoras e o sistema como um todo. O valor presente da capa-
cidade estimada de um pais para pagar ou transferir recursos
se reflete no valor de mercado da divida. Se o valor contratual
da divida ndo for colocado em conformidade com o valor de
mercado, o resultado serd uma de duas possibilidades alterna-
tivas. O pafs poderia ser forcado a fazer pagamentos que ultra-
passassem sua capacidade sustentdvel, por meio do sacrificio
do consumo em um nivel politicamente intolerdvel, ou da redu-
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¢do do investimento e da taxa de crescimento da renda. A con-
seqliéncia inevitdvel disso seria uma eventual interrupgdo dos
pagamentos por parte do pafs devedor. A outra alternativa seria
as institui¢Ges credoras, junto com as agéncias multilaterais e pos-
sivelmente também os governos credores, organizarem emprésti-
mos concertados para cobrir hiatos entre as obrigagdes totais
de pagamento e a capacidade méaxima de pagar. Contudo, se
tais empréstimos nao forem substancialmente maiores do que
esse hiato, de modo que o pais fique sem um montante adequa-
do de recursos para investir apds cumprir os compromissos de
pagamento, para assegurar um aumento em sua capacidade de
pagar, esses empréstimos apenas se somardo ao valor existente
da divida. Nesse caso o problema da divida do pais apenas
aumentard e o valor de mercado da divida continuard a cair.
Conseqlientemente, é necessdrio efetivar um arranjo confidvel
para assegurar um cancelamento que abriria o caminho para
uma eventual safda daquele pais do endividamento.

Uma Linha de Crédito para Reestruturagdo da Divida

O objetivo da Linha de Crédito que estamos propondo é
dividir os custos e beneficios da reestruturagdo da divida entre
credores, devedores, agéncias multilaterais e governos internacio-
nais, por meio de negociagGes, tomando as cotagdes de mercado
como um guia, mas ndo necessariamente um determinante, do
resultado final. A proposta é transferir aos devedores, na maé-
xima extensdo possivel, os descontos no valor das dividas pen-
dentes que os credores estdo dispostos a conceder, sob uma
disciplina politica elaborada com o FMI, no entendimento de
que quanto maior for o alivio concedido aos devedores, maior
a melhora nas perspectivas de investimento, crescimento e paga-
mento. Os bancos concordariam em aceitar o ajuste do valor
de uma parte de suas exposi¢cdes aos PMD, aceitando em seus
livros uma perda que o mercado ja impbs a seus ativos, mas
numa expectativa mais confiante de que a operagdo subseqiien-
te do plano, por meio dessa Linha de Crédito, melhoraria o
valor da divida remanescente.

A Linha de Crédito terd que conduzir trés transagSes simul-
tdneas que precisam ser coordenadas, pelo fato de a natureza
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dos acordos e resultados de qualquer uma das transacdes ter
um efeito entre as outras. Mas conceitualmente elas sdo transa-
¢bes separadas que deveriam ser tratadas individualmente. Szo,
em primeiro lugar, transacBes entre a Linha de Crédito para
Reestruturagdo de Divida e as institui¢Ges credoras de um pafs
devedor; segundo, entre a Linha de Crédito e o pais devedor
participante; e terceiro, entre o pals devedor e as instituicdes
credoras, assim como as agéncias multilaterais de desenvolvi-
mento, tais como o Banco Mundial e os bancos regionais de
desenvolvimento.

Mesmo antes de as negocia¢Bes comegarem de fato, devera
haver um acordo sobre a escolha do pais devedor e das insti-
tuicdes credoras. Como essas transacOes devem se basear essen-
cialmente em negociacdo, a escolha dos participantes seria tam-
bém um tema de negociacdo. Em outras palavras, nem todos
os paises devedores deveriam participar desse esquema, embora
em geral se um pais concordar em aceitar os termos e condi¢bes
do esquema e estiver inteiramente comprometido com a imple-
mentagdo das politicas econdmicas propostas, ele deva ser auto-
rizado a participar do esquema. Mas, em principio, a LCDR
teria uma liberdade de manobra na escolha do pais participante.
Se ela nfo tiver confianga suficiente no compromisso politico do
pafs, ou se os paises credores ndo se dispuserem a assumir a
responsabilidade financeira por obrigacdes eventuais, ou se a
qualidade das dividas existentes for tal que os ajustes marginais
do tipo que estamos propondo provavelmente ndo diminuirdo
os problemas sem que haja uma redugdo por atacado no valor
da divida, ou, ainda, se ndo for possivel um acordo entre os
bancos e o Fundo e o pafs em questfio, deveria ser possivel que
a LCDR excluisse o pais de sua cobertura.

Quanto aos bancos credores, o objetivo deveria ser o de
trazer a maior parte deles, ou pelo menos os maiores, para o
esquema. Hd evidentemente a possibilidade de que algumas
instituicdes optem por correr por fora, tentando se beneficiar
da eventual melhora na qualidade dos créditos sem aceitar os
custos assumidos pelos outros bancos. Para evitar isso, pode ser
necessario conceder o status de prioridade, nos pagamentos fu-
turos feitos pelo pafs, as instituicdes bancdrias participantes,
cumprindo as obrigagdes com essas institui¢des antes das outras.
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Nas transagdes entre os bancos credores ¢ o Fundo, a
LCDR emitird sua prépria divida em troca de um valor estipu-
lado da divida do pais participante detida pelas institui¢des cre-
doras, a um prego negociado. As dividas langadas pela Linha
de Crédito terdo duas caracteristicas. Seu principal serd restitui-
vel apés um periodo, digamos de 15 ou 20 anos, em um tnico
pagamento no ano do vencimento. Em segundo lugar, os paga-
mentos de juros serdo calculados a uma taxa equivalente 3 taxa
dos direitos especiais de saque (DES); por exemplo, se os titu-
los forem denominados em délar, a taxa de juros seria calcula-
da segundo a taxa, livre de riscos, de rendimento dos Titulos do
Tesouro dos EUA de seis meses de, digamos, 6,5%.

Desse modo, a extensdo do desconto e o montante da divi-
da que os bancos credores descarregariam e que a Linha de
Crédito ajustaria seriam determinados por meio de negociagGes.
Os bancos credores estariam reduzindo sua exposi¢do aos paises
devedores problemaéticos, em troca de um titulo seguro e de
alta qualidade lancado pela LCRD, de um modo que serd mais
mais atraente do que se tivessem de fazé-lo diretamente no
mercado de capitais. Adicionalmente, haverd uma garantia do
pagamento de juros sobre esses titulos, pois esses sdo créditos
contra a Linha de Crédito e, por meio desta, o Fundo. Isso
poderia ser protegido pela provisdao que a Linha de Crédito
constituiria nos recursos gerais do Fundo, para o caso de haver
escassez de liquidez. O principal desses titulos deve ser assegu-
rado pelos paises industrializados, que carregariam essa obrigagdo
eventual em seus préprios livros sem compensagdo. Eles pode-
riam fazer isso emitindo titulos sem rendimento contra si pré-
prios, em uma propor¢io combinada, de modo que n@o haja
nenhuma despesa or¢amentaria, exceto um compromisso de que,
apés 15 ou 20 anos, se o pais devedor contratante for ainda
incapaz de pagar o principal, esses pafses aceitardo o encargo
do pagamento. O valor presente desse encargo seria pequeno e
dever-se-ia tentar rold-lo de novo no caso de esses pagamentos
do principal nfo serem plenamente realizados.

A probabilidade de que os paises credores tenham que
fazer alguns pagamentos por conta da amortizagdo do principal
depois de 15 ou 20 anos € pequena e conseqiientemente nao
deve ser motivo de muita preocupagdo. Os compromissos de
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pagamentos anuais de juros, entretanto, sdo mais cruciais ¢ de-
vem ser assegurados, de modo a garantir a qualidade dos papéis
que os bancos credores estdo concordando em receber em troca
de suas dividas PMD. A responsabilidade eventual por esses
pagamentos, se o pais devedor ndo cumprir suas obrigagdes, é
um custo real para a LCRD, que deveria ser levado em conta
nas negociagbes, considerando o montante da divida que serd
assumida pela Linha de Crédito. Assim como o valor desses
novos titulos LCDR refletiria o desconto de mercado, o mon-
tante da divida depreciada que seria amortizada e assumida
pela Linha de Crédito também seria uma fragdo do total, depen-
dendo da avaliacdo da situagio.

O segundo conjunto de transagdes seria entre a LCRD e o
pais devedor contratante. A Linha de Crédito repassard os
descontos que recebeu na divida do pais devedor contratante,
adquirida das institui¢Ges credoras, e converté-la-4 em uma nova
divida com a mesma programagdo de pagamento do principal
e dos juros (incluindo uma pequena despesa de servigo para
cobrir os custos administrativos) estipulada para os titulos que
emitiu para os bancos credores. Embora o pafs contratante nio
receba nenhum dinheiro novo nessa transagdo, ele se sentird
aliviado de um montante substancial de sua divida pendente,
com um alfvio correspondente em suas obriga¢des de pagamento
de juros.

Em troca desse alivio, os paises concordardo em seguir
um conjunto de politicas econdmicas elaboradas pelo Fundo sob
a forma de um programa. A condicionalidade do programa do
Fundo ndo deveria ser considerada exatamente como um custo
nem deveria ser formulada com esse espirito. O propdsito €
persuadir e capacitar o pafs devedor contratante a adotar fortes
medidas de politica econdmica em seu préprio interesse, € no
das institui¢cdes credoras que ainda detém uma parte residual
considerdvel de suas dividas com aquele pafs. Essas politicas
ndo deveriam, contudo, durar além de 3 ou 4 anos do tipo de
arranjo EEF* existente. O que é necessdrio € colocar o pafs
num padrdo adequado de ajuste, ¢ ndo manté-lo sob controle
estrito por um perfodo indefinido. Em dltima anélise, se um

* EFF: Extended Fund Facility (Linha de Crédito Aplicada do FMI, de
alta condicionalidade).
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pais for politica e financeiramente capaz de implementar um
forte programa de ajuste, a unica condigdo que deveria persua-
di-lo a continuar com esse programa é seu préprio bem-estar, as
perspectivas do balanco de pagamentos e seu conceito de cré-
dito, de modo que empréstimos novos voluntarios e fluxos de
poupanca externa possam retornar a esse pais do sistema ban-
cério. :

O terceiro conjunto de transacles seria entre os bancos
credores e os paises devedores. Elas sdo tdo importantes para
o sucesso de todo o programa quanto as transacdes anteriores,
porque o que € necessdrio para a viabilidade a longo prazo
desses ajustes de balanco de pagamentos e a solucdo do pro-
blema da divida é que a transferéncia de recursos do pais deve-
dor envolvido no cumprimento de seus compromissos de paga-
mento seja reduzida a um nivel sustentdvel em relagdo ao pro-
duto nacional bruto do pais. Isso exigiria um aumento na taxa
de crescimento do produto e das exportacdes do pafs devedor,
devido a um acréscimo no investimento decorrente de uma maior
disponibilidade de recursos, o que, por sua vez, exigiria mais
empréstimos novos. O terceiro conjunto de transacdes deveria
conseqiientemente assegurar qie os bancos credores agora aumen-
tariam seus empréstimos a esse pafs. Pode ser til ter esses
empréstimos concertados como parte do acerto como um todo.
Mas a légica do esquema é que se ele for bem-sucedido havera
razdes suficientes para que os bancos credores aumentem seus
empréstimos voluntdrios a esse pais por sua prépria iniciativa.

Existirdo duas razdes para que isso ocorra. Primeiro, como
resultado desses ajustes, a exposi¢do dos bancos credores a esse
pais devedor contratante terda diminuido muito significativamen-
te. Admitindo que n3o haja falta de liquidez com as institui-
¢oes, isso por si sd seria um incentivo para que elas aumen-
tassem seus empréstimos a esse pais. Em segundo lugar, mesmo
se nao houver uma melhora imediata na capacidade de paga-
mento do pais em questdo, se, de acordo com a avaliagdo dos
bancos credores, ndo houvesse reducdo na capacidade total do
pais de pagar, ou no montante da transferéncia de recursos que
o pais pode gerar e sustentar, o valor de mercado da divida
remanescente que essas instituicGes ainda possuitiam contra
aquele pafs seria agora significativamente maior que antes.
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Isso pode ser ilustrado com um exemplo simples. Suponha-
mos que o pafs contraiu um empréstimo de US§ 10 bilhdes a
juros de 10% e admitamos que esse empréstimo é por um
periodo suficientemente longo, de modo que nossa preocupacdo
¢ principalmente com o pagamento anual dos juros de US$ 1
bilh&o. Suponhamos também que todos os interessados chegaram
a uma avaliagdo de que a capacidade total de pagar juros do
pais é apenas de US$ 500 milhdes por ano. O valor de met-
cado do empréstimo do pafs seria entdo igual a US$ 5 bilhdes,
metade do valor contratado. Suponhamos agora que 50% desse
empréstimo sejam ajustados, com 25% completamente cancela-
dos e outros 25% convertidos em um titulo emitido pela LCRD,
pagando uma taxa de juros livre de risco de 6%. Os bancos
receberiam, sobre esses US$ 2,5 bilhdes, um montante de US$
150 milhdes da Linha de Crédito, a qual, por sua vez, receberia
esse montante do pais devedor. Mas os bancos ainda receberiam
US$ 350 milhdes dos créditos remanescentes contra o pafs de-
vedor de US$ 5 bilhdes, que teriam um preco de mercado de
70% do valor contratual. Embora nesse exemplo o montante
total recebido pelos bancos credores permaneca o mesmo, por
meio de um ajuste dos empréstimos pendentes ao pafs devedor
problematico, cancelando-se uma parte e convertendo-se outra
em um empréstimo seguro, mas de menor valor, da LCRD, o
valor de mercado do empréstimo pendente realmente melhora.
Conseqiientemente, isso deveria aumentar a atratividade para
que as instituicdes credoras fizessem novos empréstimos a esse
pafs.

A idéia, entretanto, é que a situagdo do pais devedor con-
tratante melhoraria e sua capacidade de pagar aumentaria ao
longo do tempo. Isso deveria ocorrer porque o ajuste da divida
pendente de acordo com nosso esquema permitiria ao pafs ter
um controle sobre recursos maiores, que poderiam entdo ser
investidos no aumento de sua capacidade produtiva, o que leva-
ria a um crescimento do produto e das exporta¢des. Considere-
mos nosso exemplo de que o pais tem uma capacidade maxima
de pagar de US$ 500 milhdes, ao passo que seus compromissos
de pagar montam a US§ 1 bilhfo. Se o pais ainda nao deixou de
pagar, isso se deve ao fato de os bancos credores e a comuni-
dade internacional terem dado um jeito, por meio de capitali-
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zagdo de juros, reescalonamento ou empréstimos concertados,
de colocar & disposi¢ao desse pais US$ 500 milhdes adicionais
por ano, de modo que ele possa cumprir seus compromissos de
pagamento. Se, apls a reestruturagdo da divida do modo que
propusemos, uma parte desses US$ 500 milhdes continuar a
fluir para esse pais como empréstimo novo, ela estaria agora
disponivel inteiramente para que o pais investisse e aumentasse
seu produto durante um periodo, e nao mais fosse gasta em
pagamento de juros sobre empréstimos pendentes. Como resul-
tado, o valor da divida pendente mantida pelos bancos credores
melhoraria ainda mais, o que, por sua vez, atrairia empréstimos
novos voluntariamente dessas institui¢des.

A terceira rodada de transagdes pode ser significativamente
fortalecida se for acompanhada de financiamentos adicionais
das agéncias de desenvolvimento multilaterais. E aqui que o
Banco Mundial pode desempenhar um papel importante, suple-
mentando a operagdo da LCRD. Quanto maiores os montantes
que o Banco Mundial e outras instituicdes puderem conseguir
para serem transferidos aos paises devedores problematicos, apds
a reestruturagio da divida de acordo com nosso esquema, me-
lhores serao as perspectivas desse pais em relagdo ao cresci-
mento da renda e das receitas de exportagdo, o que por sua vez
atrairia mais empréstimos voluntirios das institui¢Ges credoras.
Para facilitar a participacdo de agéncias multilaterais como o
Banco Mundial, elas poderiam se tornar parceiras das operagdes
de reestruturagiao dessa Linha de Crédito, incluindo seu total
envolvimento na preparacdo das politicas econémicas. De fato,
as agéncias multilaterais podem assumir um papel de lideranga
no fornecimento de recursos adicionais a esses paises devedores,
da maneira que foi imaginada pelo Plano Baker, com uma
grande possibilidade de que, depois de nossos programas de
reestruturagdo de divida terem sido implementados, os bancos
comerciais possam também estar dispostos em grande medida
a aumentar sua exposi¢do a esses paises.

O custo do esquema

Deve-se notar que até agora nao hd nenhuma transag@o
financeira real nesse esquema. Apenas a LCRD do Fundo acei-
tou uma obriga¢do eventual de fazer pagamentos se o pafs con-
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tratante deixar de fazer seus pagamentos 4 Linha de Crédito, e
o pais contratante assumiu o compromisso de fazer pagamentos
sobre sua divida, mas a uma taxa substancialmente mais baixa
do que ele havia efetivamente contratado com os barncos credo-
res, € também adotou um programa de politicas econdmicas que
o colocard sob uma disciplina estrita para realizar ajustes vidveis
do balango de pagamentos. Os bancos credores também aceita-
ram uma alteragdo em seus livros, uma redugdo no valor de seus
ativos na forma de exposicdo ao pais devedor contratante, a
qual j4 havia sido registrada no mercado e que se espera que seja
refletida, se isso j4 ndo ocorreu, no valor de suas ag¢des. Em
certo sentido, o custo real coube ao Fundo e, por meio dele,
a comunidade internacional. Ele aceitou um passivo eventual,
sem nenhum ganho palpavel para si préprio, exceto a promessa
de uma melhora no funcionamento do sistema monetério inter-
nacional. Mas esse é precisamente o papel que se espera que o
Fundo cumpra, no verdadeiro espirito das cldusulas de seu
Acordo de Constituicao.

Entretanto é possivel propor certos métodos pelos quais
mesmo essas obrigagdes eventuais pudessem ser minimizadas.
Em primeiro lugar, podem ser feitos acertos para caucionar os
pagamentos de juros com algum tipo de anuidade. Como obset-
vamos antes, em transagdes de divida relativas a periodos tdo
longos, o valor do principal é menos preocupante do que os
pagamentos anuais de juros, e pode ser rolado indefinidamente
se os pagamentos de juros estiverem realmente protegidos. Assim,
em vez de os paises industrializados investirem em titulos sem
rendimento para proteger o principal, poderiam investir em anui-
dades, adequadamente construidas, que poderiam ser usadas como
caugao para os pagamentos de juros. Supondo que os pagamentos
de juros serdo realmente feitos pelo pafs devedor, ndo haveria
nenhuma despesa financeira e os investidores estariam incor-
rendo apenas em obrigac¢ées eventuais. Mas, no caso do Fundo
ou da LCRD, eles deveriam fornecer uma seguranga que afeta-
ria favoravelmente sua flexibilidade operacional. Isso ocorreria
se essas anuidades fossem usadas para caucionar ndo o paga-
mento total de juros, mas sé uma parte deles.

Uma variante dessa proposta seria imaginar que o préprio
pais devedor bloqueasse uma parte de suas reservas na com-
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pra dessas anuidades e as transferisse, como suas reservas, ao
Fundo. Isso é um exato paralelo do caso recente do México,
que usou uma parte de suas reservas para comprar titulos sem
rendimento para caucionar os pagamentos do principal. O que
o México tentou fazer, de acordo com o que foi divulgado na
imprensa, foi comprar, do Tesouro dos EUA, titulos sem rendi-
mento no valor de US$ 10 bilhGes com amortizagdo de uma sé
vez no final de 20 anos, por meio do investimento de US§ 2,17
bilhdes de suas reservas 2 LIBOR corrente. Se em vez disso ele
comprasse com suas reservas anuidades de 20 anos a LIBOR,
digamos, de 7,5%, elas garantiriam cerca de US§ 200 milhdes
de pagamentos anuais durante 20 anos. Esse dinheiro poderia
ter sido usado para pagar a LCRD os juros sobre seus emprés-
timos ajustados, o que teria reduzido significativamente a obri-
gacdo eventual assumida pelo Fundo. Isso teria também dado
uma evidéncia confidvel do desejo do México de retribuir os
esforcos internacionais, o que teria aumentado a confianga das
institui¢Oes credoras no mecanismo como um todo.

Alternativamente, essas transacdes podem setr adotadas se-
paradamente. O México poderia comprar as anuidades para cau-
cionar uma parte dos pagamentos de juros por todo o prazo de
20 anos, ou o tempo que durasse a divida. Se cumprisse suas
obrigacdes de pagar juros sobre os empréstimos ajustados, as
receitas das anuidades voltariam ao México em acréscimo a suas
reservas, sem alterar os arranjos de nenhuma outra maneira. A
vantagem de manter essas transagdes separadas é que outros
paises podem participar desse processo de caucionamento. Por
exemplo, suponhamos que os empréstimos ajustados ao México
fornecidos pela LCRD tenham um valor de face de US§ 10
bilhdes, a serem pagos de uma vez s6 no prazo de 20 anos —
mas possam ser rolados se os pagamentos de juros nos anos
intervenientes forem feitos integralmente — e com uma obriga-
cdo anual de pagar juros de US$ 650 milhGes, a taxa de 6,5%
a0 ano, equivalente as taxas de seis meses dos Titulos do Te-
souro dos EUA (eles formam uma parte do DES). E possivel
assegurar o montante total desses pagamentos de juros por
meio de uma anuidade de US$ 6,626 bilhdes a 7,5%, supondo
que esta seja a LIBOR. Se o México tiver contribuido com US§
2,21 bilhoes para esse total, os paises industrializados poderiam
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contribuir com cerca de US§ 4,5 bilhdes, o que caucionaria
completamente os pagamentos de juros por 20 anos.

E claro que ndo € necessdrio caucionar inteiramente o mon-
tante dos pagamentos de juros, e o préprio Fundo pode assu-
mir uma parte das obrigagles eventuais. O que é importante
observar aqui é que é possivel sustentar que o caucionamento
dos pagamentos anuais de juros seria uma maneira de tornar
o esquema atrativo melhor do que o caucionamento do paga-
mento do principal -apés 20 anos, e que a implementagido de um
esquema como esse € petfeitamente exeqiiivel. Deve-se notar
também que quando os pafses industrializados comprarem as
anuidades, eles poderao fazé-lo s6 com um ajuste contdbil, sem
nenhuma despesa efetiva, mas apenas assumindo uma obriga¢io
eventual de pagar as receitas anuais dessas anuidades 2 LCRD,
no caso de o pais devedor contratante ser incapaz de cumprir

seus compromissos de pagamento de juros.

O esquema pode comportar outras variantes desses arran-
jos para tornar-se mais atraente. Observe-se que o pafs devedor
contratante se beneficia de duas maneiras desse esquema. Ele
pode eliminar uma parte de sua divida pendente, e tem que
pagar juros sobre o empréstimo assumido pela Linha de Cré-
dito que sdo mais baixos do que a taxa & qual a divida original
foi contraida com os bancos credores. Prosseguindo com nosso
exemplo, o pais concorda em pagar agora uma taxa de 6,5%
a Linha de Crédito sobre a parte ajustada do empréstimo, ao
passo que estava pagando a LIBOR mais um spread aos bancos
comerciais sobre aquele montante. Suponhamos que a Linha de
Crédito d4 agora ao pafs a opg¢do de, ao invés de pagar 6,5%
de juros, pagar uma taxa de 7,5%, que é exatamente a LIBOR
sem spread, mas na forma contratual de uma parte fixa das
receitas de exportacdo do pais. Para ilustrar, suponhamos que o
empréstimo & ajustado para um titulo de longo prazo de US$
10 bilhdes, envolvendo uma despesa anual de pagamento de
juros de US$ 750 milhdes. A LCRD faz entdo uma projecao
das possiveis receitas de exportacdo desse pais, como uma extra-
polagdo conservadora da performance passada, e conclui que
isso constituiria, digamos, 10% de suas receitas de exportacao.
Ela pode agora assinar o contrato com o pais, que terd de-pagar,
em troca dos empréstimos que foram ajustados, 10% de suas
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receitas de exportagdo durante os préximos 20 anos. O pais
deve achar esse acerto ainda muito atraente, ndo s6 pelo fato de
cancelar uma parte de sua divida e de a taxa ainda economizar
o spread sobre a LIBOR, mas também porque ele tem a possi-
bilidade de que, se as exportagdes reais ficarem abaixo das
projetadas em um ano particular, as obrigagGes de pagamentos
de juros sejam também menores naquele ano. Para a Linha de
Crédito isso também seria atraente porque é improvével que,
na média de um periodo suficientemente longo, as receitas de
exportagdo fiquem abaixo das projecdes baseadas na perfor-
mance passada, caso em que uma receita de juros de US$ 750
milhdes por Ano seria consideravelmente mais alta do que o
que ela teria que pagar aos bancos credores, ou seja, US$ 650
milhdes. De fato, a Linha de Crédito poderia esperar uma re-
ceita até maior porque, se o mecanismo produzisse os resulta-
dos de acordo com as suposi¢bes que foram feitas, a situagio
melhoraria consideravelmente para o pais, com um aumento no
crescimento do produto e das receitas de exportagdo. O resultado
¢ que a Linha de Crédito poderia acabar tendo um lucro con-
siderdvel. Ela poderia manter esses lucros para seu préprio uso
ou devolvé-los, de acordo com uma férmula previamente com-
binada, tanto as institui¢es credoras quanto ao pais devedor.
No dltima caso, obviamente, a atividade do esquema aumenta-
ria ainda mais.

Conclusdes

Nossa proposta de LCRD, como foi esbogada acima, é nio
apenas exeqiiivel mas também a maneira mais efetiva de tentar
resolver os problemas da divida nas atuais circunstancias. Uma
parte da divida pendente dos paises devedores problemdticos,
criada por erros passados, seja quem for o responsavel por isso,
poderia ser removida agora dos livros dos bancos comerciais,
quando a maioria deles estaria em uma posigdo contabil muito
melhor para aceitar esse ajuste. Os bancos credores poderiam
trocar uma parte de seus créditos pendentes, mas depreciados,
contra os paises devedores por titulos mais seguros e de alta
qualidade, embora de valor mais baixo, emitidos pela LCRD
e continuar a deter a parte remanescente dos créditos pendentes
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com um melhor valor de mercado. A Linha de Crédito, por sua
vez, assumiria obrigag¢des com os bancos credores que teria que
cumprir com certeza, Ela teria direitos contra os paises devedo-
res por meio de empréstimos reajustados adquiridos dos bancos
credores. Se os paises devedores cumprissem suas obrigacdes,
0 que agora estariam em melhores condi¢Ges de fazer, ndo have-
ria perda para a Linha de Crédito. H4, € claro, um custo
associado a todo esse esquema, e esse custo reside na natureza
das obrigagGes eventuais com as quais a Linha de Crédito e os
paises industrializados, que sdo em dltima instincia os respon-
saveis pelo capital da Linha de Crédito, terdo que arcar. Nés
sugerimos métodos pelos quais esse custo pode ser reduzido, e
dependendo das circunstancias a Linha de Crédito pode real-
mente acabar com alguns lucros significativos. Mas, ao langar
o esquema, a comunidade internacional deve aceitar o custo e
preparar-se para ele com provisdes financeiras adequadas.

Embora os métodos precisos para estimar esse custo de-
pendam de circunstincias especificas, pode ser interessante ter
uma idéia grosseira do custo possivel do esquema. De acordo
com o Banco Mundial e a Salomon Brothers, a divida total com
as instituigSes financeiras dos 29 paises devedores problemé-
ticos somava, no final de 1986, cerca de US§ 195 bilhdes.
(Essa lista de paises inclui, além dos paises latino-americanos,
mais endividados, paises africanos como Gabao, Costa do Mar-
fim, Libéria, Maldui, Marrocos, Nigéria, Senegal, Suddo, Zaire
e Zambia, mais lugosldvia, Roménia e Filipinas.) O prego no
mercado secunddrio dessas dividas, no final de julho de 1987,
de acordo com a Salomon Brothers, somava cerca de US$ 106
bilhdes. H4 portanto um desconto de 46% sobre essas dividas
no mercado, implicando que um crédito de US$ 100 contra
esses paises é cotado a cerca de US$ 54 apenas. Mas suponha-
mos que no comego nos concentremos nos paises mais dificeis,
digamos os sete pafses mais dificeis da América Latina mais a
Nigéria e as Filipinas, como estd na Tabela 3. Sua divida total
com as instituicdes financeiras, no final de 1986, somava US$
169,7 bilhdes e a média ponderada dos pregos de compra rele-
vantes no mercado secundério resultava em 0,437 por délar.
Suponhamos agora que seja feita uma reestruturagdo de 50%
da divida total, isto é, US$§ 84,9 bilhdes. Suponhamos ainda
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TABELA 3

Dados basicos de devedores problematicos

Pais Divida: US$ milhdes Pre¢o de compra
(final de 1986) (por délar)
Argentina 20.395,3 0,34
Brasil 49.624,7 0,38
Meéxico 58.757,3 0,47
Filipinas 4.206,6 0,55
Nigéria 6.515,2 0,28°
Equador 49725 0,30
Peru 3.224,6 0.11*
Chile 12.084,8 0,67*
Venezuela 9.968,2 067"
Total 169.749,2

* Os pregos de compra referem-se ao final de julho de 1987. Os demais,
ao final de outubro de 1987.

que 40% desse valor sejam cancelados e 60% sejam converti-
dos em titulos langados pela LCRD, o que totalizaria US§ 50,9
bilhdes, deixando um total de US$ 84,9 bilhdes de créditos
pendentes contra esses paises mantidos pelas institui¢des finan-
ceiras. Qual é a obrigacdo eventual que foi aceita pela LCRD?
Se os paises devedores-agora deixarem de cumprir inteiramente
seus compromissos, seria o préprio total de US§ 50,9 bilhdes.
Se, por outro lado, eles cumprirem integralmente seus compro-
missos, a Linha de Crédito ndo incorreria em nenhum custo.
A obrigacdo eventual estaria em algum ponto intermediério, e
supondo que toda a operagdo aumentaria a capacidade de pagar
dos paises, e conseqlientemente melhoraria o pre¢o de mercado
de suas dividas, deve-se esperar que a obrigacdo eventual dimi-
nua ao longo do tempo. Mas suponhamos que o preco de mer-
cado ndo melhore e a situacdo também ndo se deteriore. Nesse
caso pode-se aplicar o mesmo preco de mercado de US§ 43
por US$ 100 dessa divida para a divida detida pela Linha de
Crédito, o que significaria que os US§ 50,9 bilhdes de divida
detidos pela Linha de Crédito teriam um valor de mercado de
US$ 22,2 bilhdes, implicando uma perda de US$ 28,7 bilhdes.
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Esse montante, €, para todos os efeitos préaticos, a perda méxi-
ma para essa instituicdo, dados os pressupostos segundo os
quais ela deve funcionar. Deve-se notar que essa perda even-
tual, na média, cairia se a cobertura do esquema fosse amplia-
da para incluir ndo apenas paises com um prego tdo baixo para
suas dividas no mercado secundario. Por exemplo, se tivéssemos
tomado todos os 29 paises mencionados acima com sua média
de prego de compra de 0,54 por délar, uma perda eventual
méaxima de US$ 26,7 bilhdes teria ajudado a ajustar US$ 97,5
bilhdes. A obrigacdo eventual real seria contudo muito menor
que a maxima, porque, mesmo que ndo ocorra nenhuma melho-
ra nas perspectivas econdmicas do pais apés o ajuste, o fato
de que uma parte de sua divida seja cancelada significaria que
o prego de mercado da divida restante aumentaria. Por exemplo,
se o preco de mercado da divida dos nove paises mais dificeis
aumentasse de 0,437 para 0,5 por ddlar, a obrigagdo eventual
cairia para US§ 25,5 bilhGes. Se o preco subisse a 0,6 por
délar, a obrigacao seria apenas de US$ 20,4 bilhoes.!?

E claro que vale a pena a comunidade internacional pagar
o preco dessa obrigagdo eventual como uma medida positiva
em direc80 a solugdo do problema da divida. Deveria haver um
método de dividir esse custo entre diferentes paises. Nos ofere-
cemos algumas propostas sobre como alguns dos préprios paises
devedores poderiam assumir uma parte dessa obrigagido eventual.
Tem havido algumas propostas de que os paises industrializa-
dos arquem com os custos das obriga¢Oes proporcionalmente 2
exposicao de seus bancos nacionais a esses paises devedores
problematicos. Essa nfo é necessariamente a melhor maneira
de alocar os custos, especialmente quando se supde que os bene-
ficios atingirdo a comunidade internacional como um todo. Um

12. Esses célculos seguem as linhas sugeridas por Sachs e Huizinga,
op. cit., e supdem que os pafses devedores tém uma dada capacidade de
pagar. Se o valor esperado das dividas for calculado com base em valores
proviveis de acordo com uma distribui¢do probabilistica, podem-se
estimar valores semelhantes de perdas eventuais. Alguns desses calculos
sugeririam claramente um aumento significativo no pre¢o da divida rema-
nescente depois que uma tal reestruturagdo de uma parte do estoque de
divida fosse feita. Ver Michael Dooley, “Buy-backs and the Market
Valuation of External Debt”, IMF Working Paper, 87/58, 10.9.1987.
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critério muito melhor de reparticdo dos custos seria a capaci-
dade de pagar. Segundo esse critério, os paises com recursos
superavitarios deveriam assumir uma parte maior dos custos.
De fato, essa poderia ser uma das maneiras pelas quais os pafses
superavitdrios poderiam preencher suas obrigages internacio-
nais em dire¢do a uma supervisdo simétrica como contrapartida
dos esforgos dos paises deficitdrios. Os montantes envolvidos
pareceriam muito pequenos comparados aos montantes totais
disponiveis para os paises superavitdrios, tais como o Japio.
E muito legitimo que a comunidade internacional espere que o
Japdo fique com a maijor parte das obrigacGes eventuais e per-
mita que o mecanismo seja implementado. Também para o
Japao, devido a sua posi¢do predominante como proprietirio
de bancos internacionais, assumir essas obrigacdes ndo contra-
riard seus préprios interesses, j4 que a responsabilidade é repar-
tida internacionalmente, e ndo envolve nenhuma despesa orga-
mentaria real, a menos que os esforgos de ajuste falhem e seus
compromissos sejam invocados.
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O problema da divida: e agora?*

Dragoslav Avramovic **

SITUACAO ATUAL

Cinco trabalhos recentes -resumiram a situagdo atual da
seguinte forma:

1. “O crescimento. . . diminuiu substancialmente o seu ritmo
nos paises em desenvolvimento. Alguns paises africanos e alta-
mente endividados de renda média sofreram quedas significa-
tivas na renda per capita. Seus investimentos cairam a niveis
nos quais até mesmo as necessidades minimas de reposicdo
poderdo ndo mais ser atendidas em importantes setores de suas
economias. Suas dividas estao aumentando, mas eles ainda en-
frentam transferéncias negativas de recursos liquidos porque as
obrigagbes do servigo da divida excedem as quantias limitadas
do novo financiamento. Em alguns paifses em desenvolvimento,
a gravidade desse colapso econdémico prolongado ji supera a

* Este documento é uma versdo revisada do paper discutido na Conferén-
cia Sobre a Divida Internacional, realizada em Brasilia, de 2 a 5.5.1988.
Traduzido por Marisa Kazue Shirasuna e revisado por Gilberto Tadeu
Lima.

** Do Bank of Credit and Commerce International, EUA.
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da Grande Depressao nos paises industrializados. Em muitos
paises, a pobreza estd em alta”.

(Banco Mundial, World Development
Report 1988, minuta, abr. 1988, p. 2)

2. “Os ministros (dos paises em desenvolvimentd) chama-
ram a atencdo para o fato de que a situacdo geral da divida
ainda € critica. As taxas de servico da divida permanecem altas
e insustentdveis, enquanto as grandes transferéncias negativas de
recursos forgaram um ndmero cada vez maior de paises a sus-
pender os pagamentos dos juros. Os ministros reiteraram que a
experiéncia de seis anos de expectativas fracassadas mostrou
que ndo hd saida para o problema da divida sem uma reversio
na transferéncia negativa de recursos e uma redugdo na divida
pendente; o servico da divida deve ser adaptado a capacidade
dos devedores de pagar, levando-se em consideracao sua necessi-
dade e ajustamento com o crescimento.”

(Comunicado oficial do Grupo Inter-
governamental dos Vinte e Quatro sobre
Assuntos Monetérios  Internacionais,
13.4.1988, p. 2)

3. “A reversdo da situacio atual caracterizada por uma
transferéncia liquida dos recursos reais dos pafses em desen-
volvimento para os desenvolvidos deve ser uma prioridade ma-
xima para a comunidade internacional. A capacidade e vonta-
de dos paises devedores em servir a sua divida estdo essencial-
mente ligados ao fato de conseguirem um crescimento susten-
tavel de suas rendas per capita.”

(South Commisssion, Statement on
External Debt, Segunda Reunigo, Kuala
Lumpur, 3.3.1988, pardgrafos 10a e
10b.)

4. “Desenvolvimentos recentes afetando o problema da di-
vida dos paises em desenvolvimento tém sido misturados. No
lado favordvel, as taxas de juros estdo novamente abaixo dos
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niveis atingidos em outubro do ano passado...! os spreads
cairam. .. e muitos pregos de produtos primérios aumentaram.?
Onde politicas adequadas de taxa cambial estdo em vigor, as
exportacOes de manufaturas dos paises em desenvolvimento pro-
duziram acentuados aumentos nas balancas comerciais. Alguns
dos paises em reestruturacdo aperfeicoaram suas politicas de
ajustes. . . As opinides predominantes sobre o controle da divida,
porém, s3o de falta de lideranca e crescentes tensdes no proces-
so. Os governos credores ndo fizeram o suficiente nas relacGes
bilaterais para proporcionar mais financiamentos oficiais, para
abrir suas economias, ou para melhorar os regimes reguladores
e de impostos para os emprestadores e investidores privados.
Além disso, eles ndo conseguiram usar as institui¢des financeiras
internacionais de modo eficiente. .. O lado oficial deveria con-
duzir, ndo ficar atrds na solucdo do problema da divida.”

(Carta escrita pelo Dr. Horst Schulmann,
diretor-gerente, The Institute of Interna-
tional Finance, Inc., Washington D.C.,
aos presidentes dos Comités Interino e
de Desenvolvimento do FMI e do Banco
Mundial, 18.3.1988.)

5. “O encontro de Antalya apdia as conclusdes da Mesa-
Redonda de Bergen de que os homens de decisdo do Norte
deveriam receber bem uma proposta especifica feita pelos paises
em desenvolvimento como medidas a serem tomadas para solu-
cionar o problema da divida.”

(Resultado da Mesa-Redonda de Antalya,
Turquia, sobre as InterligagSes de
Comércio, Finangas e Desenvolvimento,
Preliminar, 18.3.1988, Campanha Euro-
péia Publica sobre a Interdependéncia
e Solidariedade Norte-Sul, Conselho
Europeu, p. 3)

1. Esse j4 n#o é mais o caso. As taxas de juros vém aumentando desde
o segundo trimestre de 1988, e no dia 16 de agosto a LIBOR (em
délares americanos) de seis meses era de 9 1/8% a.a., préximo ao nivel
da crise financeira de outubro de 1987.

2. Alguns, entretanto, notavelmente o petréleo e o café, cafram nos
dltimos meses.
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UMA ABORDAGEM POSSIVEL
Objetivos

Qualquer proposta especifica que os paises devedores em
desenvolvimento possam fazer deve ter trés objetivos:

1. O resultado deve ser uma redugdo substancial do afluxo
liquido de recursos do pais num futuro préximo e possivelmente
na sua reversao, ou seja, influxo liquido de recursos para o pais.

2. Essa mudanca no fluxo de recursos deve ser acompa-
nhada de uma expansio no investimento produtivo, que setvird
de base ao crescimento do PIB necessdrio para atender as rei-
vindicagbes da demanda interna e servir o capital estrangeiro.

3. Em muitos paises devedores, serd necessdria uma redu-
¢do simultdnea da inflagdo e reconstrucdo dos sistemas fiscais
e monetarios internos. Essas medidas serdo facilitadas pela mu-
danga nos fluxos de recursos, mas serdo necessdrias medidas
internas adicionais.

Esses objetivos s@o resultados de uma teoria da divida e
refletem as exigéncias da situagdo. Com relagao a essa teoria, a
capacidade de servir a divida ndo pode ser dissociada do pro-
blema geral do crescimento econémico. Enquanto a incidéncia
do servico da divida recair sobre uma parte do aumento da
renda per capita, é possivel conciliar os direitos concorrentes
sobre os recursos do servigo da divida, consumo e investimento
sem causar qualquer dificuldade financeira demasiada. Se a taxa
de aumento na renda e poupanca reais, permanecendo dispo-
niveis depois que as reivindicacGes de capital estrangeiro forem
atendidas, for razoavelmente alta, se o crescimento ocorrer de
modo continuo e se os seus beneficios forem difundidos, pode-se
argumentar plausivelmente que os pagamentos do servigo da
divida também serdo feitos de modo suave. Neste caso, o custo
da oportunidade de cumprir as obriga¢es externas é menos
ébvic e menos oneroso do que numa economia estagnada. O
crescimento continuo na producgao per capita e o processo subja-
cente de rapido acimulo de capital produtivo sdo as condigdes
bésicas de longo prazo da capacidade de servir a divida. Esse
processo estd interrompido desde 1980. A renda per capita dos
paises de renda média afetados pela divida caiu 1,4% por ano
e 34% na Africa subsaariana. O investimento foi reduzido
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entre cerca de um quarto a um tergo. As condigdes de cresci-
mento nao podem ser cumpridas sem uma mudanga acentuada
nos fluxos de recursos.

Apesar da queda dos investimentos nos Ultimos anos, a
inflacdo nos paises em desenvolvimento acelerou-se, refletindo
a pressdo de maiores pagamentos do servigo da divida sobre as
dividas internas e externas, que foram sobrepostas as finangas
de governos tradicionalmente fracos. Numa base média ponde-
rada, a inflagdo estd alcangando agora 50% ao ano, o triplo
da taxa observada nas décadas de 60 ¢ 70. Na América Latina,
apés uma queda tempordria na taxa de inflagdo durante 1986,
estd atingindo agora 210% ao ano, ou seja, mais alto do que a
taxa méxima registrada em 1985. Muitos programas de estabili-
zagdo dos ultimos anos fracassaram, em parte por causa da
multiplicidade de objetivos: redugdo da inflagdo, correcdo de
distor¢des nos precos dos produtos e de fatores e rdpida mu-
danca nas contas comerciais a fim de gerar superavits externos.
A correcdo das distor¢Ses de precos geralmente exige aumen-
tos de precos. A geracdo de superdvits externos tira produtos
do mercado interno. Conseqiientemente, as duas medidas atuam
contra a estabilizagdo de pregos. O segundo exige um influxo
liquido temporario de recursos, paralelamente a restauracdo da
integridade do sistema fiscal e estabilizagdo da taxa cambial.
O trabalho de reconstrucdo dos sistemas monetarios ainda estd
por ser feito em muitos pafses em desenvolvimento.

Restrigoes

A reorganizagdo da divida enfrenta duas restri¢des prin-
cipais:

1. Os recursos orcamentérios e as garantias governamentais
dos principais pafses desenvolvidos ndo estardo disponiveis para
uma solucdo do problema da divida de forma semelhante para
todos. Esses paises tém outras prioridades para os seus fundos
orcamentarios, e alguns governos também tém objecOes em prin-
cipio. Essa posicao foi reiterada pelo Grupo dos 7 em abril
de 1988:

“Os ministros e chefes de Estado reafirmaram o seu apoio
total a estratégia atual de divida caso a caso como o tnico
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caminho vidvel e sensato para superar os problemas de di-
vidas internacionais. Eles receberam bem o progresso feito
por alguns paises devedores que conseguiram um cresci-
mento cada vez maior e déficits de pagamentos reduzidos
através da implementacdo de sélidas politicas macroecond-
micas e estruturais. Eles observaram que uma grande con-
tribuicdo ao financiamento dos paises em desenvolvimento
endividados foi a reprogramacdo do crédito ptiblico feita
pelo Clube de Paris. Eles enfatizaram o importante papel
tido pelos bancos comerciais no apoio a tais esforcos atra-
vés de opcles de financiamento satisfatérios e apropriados
sob as abordagens alternativas. Os ministros e chefes de
Estado reiteraram sua forte oposicdo as propostas globais
de perdao da divida que transferem os riscos do setor pri-
vado as instituicdes internacionais ou governos credores”.

(Declaragdo de 13 de abril de 1988. O
Grupo dos 7 é constituido pelos Estados
Unidos, Japdo, Reptiblica Federal da
Alemanha, Inglaterra, Franga, Itdlia e
Canadi.)

Na Conferéncia de Cdpula de Toronto realizada em junho
de 1988, o Grupo dos 7 concordou com as concessdes de divida
para os ‘“paises mais pobres”, a maioria deles na Africa, refe-
rentes aos empréstimos oficiais bilaterais, que reduzirdo o seu
servico da divida conjunto em aproximadamente US§ 500 mi-
lhdes por ano.’* Enquanto essa reducdo é importante para os
paises beneficidrios, ela ndo representard quase nada a esséncia
do problema da divida: ela equivale a 1% do servigo conjunto
da divida de 17 paises (conforme denominacdo do Banco Mun-
dial, “paises altamente endividados”), que chegou a US§ 51
bilhSes em 1987.* Para esses paises, o Grupo dos 7 ratificou

3. Estimativa do chanceler Nigel Lawson feita no Parlamento britanico
em 14.7.1988, como publicado no The Wall Street Journal, 15.7.1988.
4, Extraido do World Bank Operational Strategy in the Heavily-Indebted
Middle Income Countries, 9.3.1988, Tabelas C18, C19 e C21. Os 17 paises -
sdo: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coidmbia, Costa do Marfim, Costa
Rica, Equador, Filipinas, Iugosldvia, Jamaica, Marrocos, México, Nigéria,
Peru, Uruguai e Venezuela.
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em Toronto a sua posicdo de abril de 1988 de que “a estratégia
de crescimento voltado ao mercado baseada na abordagem de
caso por caso continua sendo o Unico caminho vidvel para
superar os problemas de divida externa”. A atitude do Grupo
dos 7 pode mudar, hd um movimento na posicdo do Japdo, mas
até o momento e num futuro previsivel hd pouca probabilidade
de um uso em larga escala dos fundos puablicos nos paises de-
senvolvidos para solucionar o problema da divida internacional,
ou de criar uma nova instituicdo, ou de usar as institui¢Ges
existentes para posse ou garantia das dividas dos pafses em
desenvolvimento.

2. A reorganizagdo da divida precisa ser realizada com a
cooperagdo dos credores e governos dos paises credores. Espe-
cificamente:

a) Os bancos comerciais continuardo sendo uma fonte de
crédito para “financiamentos transacionais e de investimento”
num futuro préximo;® e mais tarde eles poderdo se tornar no-
vamente uma fonte de financiamentos gerais.

b) As institui¢Ges financeiras internacionais continuario a
emprestar apesar das dificuldades gerais que os paises endivi-
dados enfrentam. v

¢) A cooperacao dos governos dos paises credores é neces-
sdria ndo apenas no que se refere a reorganizagdo do servigo
sobre os seus préprios empréstimos, mas também pela sua ca-
pacidade como reguladores de crédito privado. As exigéncias
governamentais obrigatérias referentes as cldusulas de perda de
~ empréstimos bancdrios precisamr ser alteradas, j4 que tornam
muito dificeis agora os empréstimos dos bancos privados aos
pafses geralmente classificados como um risco, mesmo se esses
mesmos bancos ndo tiveram qualquer experiéncia desfavordvel
com esses paises e estejam dispostos a emprestar. A cooperagao
dos reguladores dos governos dos pafses credores também é
necessdria na classificagdo de performance dos empréstimos
que sdo servidos em parte em moeda local — um elemento
essencial da abordagem elaborada abaixo.

A necessidade de cooperacdo nao diminui a liberdade de
acdo dos paises devedores para fazer propostas e executd-las.

5. The Institute of International Finance Inc., Annual Report 1987, p. 1.
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Contudo, significa que os paises devedores devem lutar por uma
solugdo negociada, comecando da premissa de que todas as
partes estdo interessadas num ‘‘volume maior de fluxos finan-
ceiros para os paises em desenvolvimento (que deve) satisfazer
as necessidades de crescimento econdmico, alivio da pobreza,
conservacdo do meio ambiente, ajuste estrutural e a solugdo
das dificuldades da divida”, como ficou recentemente acertado
no Comité de Desenvolvimento.b “O esforgo por uma reversao
prematura da atual transferéncia negativa de recursos dos paises
devedores para os industrializados encontrou a compreensio do
Observer suigo no Comité de Desenvolvimento”, disse um jornal
suigo de prestigio.”

Fases

A reorganizacdo da divida proposta consiste de duas fases:
uma fase interina com duracio de seis anos, na qual a transfe-
réncia do servigo da divida em moeda estrangeira é substancial-
mente reduzida e tomam-se as devidas providéncias para o ba-
lango do servico da divida devida; e a fase de follow-up, na
qual a transferéncia total em moeda estrangeira € restaurada em
termos de comum acordo. '

Fase 1: um plano interino de seis anos

A fase 1 envolveria:

a) adiamento dos pagamentos de amortizagdo. (Isto esten-
deria a todos a pratica jai aplicada pelos bancos cometciais e
governos em relacdo a muitos devedores em dificuldades.)

b) Pagamento parcial dos juros em moeda estrangeira na
média, digamos, de 2% ao ano sobre a divida pendente.

¢) Pagamento parcial dos juros em moeda local na média,
digamos, de 3% ao ano sobre a divida pendente. (As transa-

6. Comité de Desenvolvimento (Comité Ministerial Conjunto do Banco
Mundial e do FMI sobre as Transferéncias de Recursos Reais para os
Pafses em Desenvolvimento), Press Comminique, 15.4.1988, paragrafo 4.
7. Neue Ziircher Zeitung, 19.4.1988. “Compreensdo” também pode ser
lido com o significado de “apoio”.
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¢Oes em moeda local relacionadas aos empréstimos estrangeiros
ja est@o se tornando comuns nas trocas divida-patriménio liqui-
do, mas s@o irregulares na maior parte e apresentam um éxito
confuso, em parte por causa dos seus efeitos monetérios expan-
sionistas internamente — reaquisicdo de empréstimo — que
vém em primeiro lugar nos efeitos monetdrios de pagamentos
totais de juros. A proposta para o pagamento parcial dos juros
em moeda local regularizaria € aumentaria a aquisi¢do de moeda
local pelos credores estrangeiros, porém reduziria os efeitos mo-
netérios adversos, da mesma forma que os pagamentos conjuntos
dos juros seriam reduzidos. Os descontos excessivos nos quais o
ativo interno € agora freqiientemente adquirido provavelmente
também diminuiriam. As questSes de uso da moeda local sdo
discutidas mais adiante.

d) A balanga de juros, na média, digamos, de 3 1/2% ao
ano sobre a divida pendente seria suspensa e convertida em
novos empréstimos pagdveis em moeda estrangeira sob condi-
¢Oes a serem acertadas — ver mais adiante.

(O total dos pagamentos dos juros em b, ¢, e d é feito de
modo que resulte em 8,5% ao ano sobre a divida pendente.
Isso quase iguala a LIBOR média de janeiro-julho de 1988 para
empréstimos por seis meses em délares americanos de 7,6%,
mais uma diferenca média estimada de 1%. Os verdadeiros
pagamentos de juros médios dos 17 paises afetados pela divi-
da em 1987 constituem cerca de 6,8% da divida pendente, se-
gundo o Banco Mundial® A diferenga para o nosso ndmero
ficticio de 8,5% pode ser patrcialmente devida a algum emprés-
timo feito governo a governo a juros mais baixos e, em parte,
a juros realmente ndo pagos em 1987, ou seja, juros atrasados.
Se superestimei as exigéncias de juros futuros, as porcentagens
em b, c e d de 2, 3 ¢ 31/2 respectivamente deveriam ser
fracionalmente mais baixas.)

e) A proposta é concebida como uma base possivel de ne-
gociagdo que os devedores possam querer oferecer aos seus
credores. As proporgdes propostas da divisdo dos juros em b,

8. Extraido do World Bank Operational Strategy, op. cit., Tabelas
Ci15 e C18.
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¢ e d s#o sugeridas como valores centrais de orientagdo. As pro-
porgdes especificas variariam de pais para pais, dependendo das
circunstincias de cada caso.

f) A proposta se aplicaria a todas as dividas ndo-conces-
sionérias,” com duas excecdes:

i) os créditos comerciais estariam isentos:

ii) também estariam isentos os credores cujos pagamen-
tos excederem o servico da divida de um pais. Os ajustes ade-
quados seriam feitos em casos de cobertura parcial do servigo
da divida pelos desembolsos.

Fase 2

As condi¢Bes para o servigo da divida na fase seguinte
seriam parcialmente determinadas por medidas adotadas na fase
1 visando aumentar a credibilidade do pais devedor. Sugere-se
que os paises que se beneficiarem do programa interino (fase 1)
estabelecam um fundo de seguranga coletiva para garantir os
futuros pagamentos de juros totalmente pagiveis em moeda
estrangeira. O fundo seria estabelecido imediatamente, ou seja,
no inicio da fase 1, e continuaria a existir na fase 2. Como a
existéncia do fundo elevaria o nivel de qualidade dos emprés-
timos, isto é, aumentaria o valor das dividas devido a maior
seguranca, seria possivel negociar uma melhora nas condigdes
de empréstimo, incluindo uma redugdo na taxa de juros, uma
vez que o fundo seria desenvolvido de acordo com o tamanho
necessario: o principio bésico da teoria de reorganizagdo da
divida ~— uma troca entre razodveis equivalentes — teria sido
cumprido.

Sao necessdrios mais trabalhos sobre as quantidades e mo-
~dalidades de fundo de seguranca. Presumirei provisoriamente
que o prémio chegaria a 0,5% por ano da divida pendente, pa-
gdvel em moeda estrangeira.l® No periodo interino (fase 1),
isto elevaria os pagamentos conjuntos dos devedores em moeda

9. Aqui definido como dividas a taxas de juros e emolumentos totalizando
2,0% ou menos por ano.

10. Essa era a taxa paga num caso conhecido de seguro de dividas de
pais em desenvolvimento em 1985.
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estrangeira para 2,5% da divida pendente. Também poderia
ser possivel negociar tal seguranca via mercado ou talvez obté-la
do ou através do recém-estabelecido Multi-lateral Investment
Guarantee Agency (MIGA), um afiliado do Grupo do Banco
Mundial. O governo japonés propds que o MIGA desenvolvesse
o seguro de empréstimo, mas as perspectivas ndo sdo claras
diante do quadro limitado do MIGA.

Uso da moeda local

Para que os pagamentos parciais de juros em moeda local
sejam eficazes e tteis, é necessario cumprir duas condig¢des:

1. Os bancos credores devem ter permissdo para usé-las em
suas operagdes bancérias gerais e em empréstimo direto e inves-
timentos para projetos especificos. Se houver restricdes com
relacdo aos campos de operagdo, prioridades e procedimentos a
serem seguidos, estas ndo devem ser de natureza prejudicial a
utilidade da moeda local adquirida.

2. Os juros recebidos em moeda local ndo devem ser con-
vertiveis em moeda estrangeira por um periodo suficientemente
longo para proporcionar um alivio significativo & balanca de
pagamentos do pafs, digamos, durante 15 anos. Entretanto, os
ganhos provenientes dos investimentos em tais moedas devem
ser convertiveis totalmente ou numa proporcdo considerdvel. O
Professor Urquidi, do Colégio de México, que esteve discutindo
sobre um pagamento parcial dos juros em moeda local, suge-
riu que ‘“os empréstimos e investimentos em moeda local
constituidos pelas contas especiais mantidas por bancos estran-
geiros ganhariam um lucro a ser tratado e pagdvel numa deter-
minada, talvez considerdvel, proporcdo na moeda estrangeira
na qual os empréstimos mais antigos foram originalmente expres-
sos. Seria necessario entrar num acordo sobre qual a propor¢ao
desses empréstimos, oriundos de novos juros recebidos ou de
retorno sobre novos investimentos, seriam pagéveis em moeda
estrangeira, sob que condicdes e vencimentos, etc.”.M!

11. Victor L. Urquidi, A Proposal to Create a System for Part-payment
in Local Currency of Interest on External Debt. Fev. 1986, pp. 6-7, mimeo.
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Foram levantadas duas questdes sobre o pagamento parcial
dos juros em moeda local:

1. Os credores considerariam essa modalidade aceitvel?
Um notédvel banqueiro alemdo, Helmut Guthardt, presidente do
German Cooperative Bank, um dos principais bancos da Repi-
blica Federal da Alemanha, disse numa entrevista a Die Welt,
publicada no dia 25 de maio de 1988, que “a maior parte dos
paises endividados do Terceiro Mundo deveriam pagar parte
de suas obrigacGes em moeda local. Guthardt diz que as insti-
tuigdes financeiras devem exigir somente parte dos juros devidos
em moeda forte para evitar descontrolar o desenvolvimento das
economias do Terceiro Mundo. O restante dos juros poderia ser
aceito em moeda nacional do pafs em questdo, mesmo se esses
recursos ndo forem convertiveis. Desta forma, o desenvolvimen-
to nacional poderia ser co-financiado”.'? O aparente sucesso da
atual oferta brasileira de exit bonds (comercializdveis a juros
de 6% ao ano e com vencimento em 25 anos), a serem emitidos
para os credores que desejam rolar o ativo brasileiro, mas sem
subscreverem dinheiro novo, é parcialmente explicado pelo fato-
de que eles sdo permutdveis a par em novas emissdes de obri-
gagdes indexadas do Tesouro brasileiro denominadas em cruza-
do e utilizéveis pelas trocas divida/patrimdnio liquido.!

2. Os pagamentos em moeda local seriam mais inflacion4-
trios para o pais devedor do que o pagamento em moeda estran-
geira? N&o. Para adquirir moeda estrangeira para pagar os juros,
o pais devedor precisa gerar um superavit de exportagdes. E esse
superavit que é inflacionério, a menos que seja compensado por
um aumento na poupanga interna. Quando os juros sd@o pagos
em moeda local, ndo hé necessidade de um superavit de expot-
tagGes; porém haverd investimentos extras dentro do pais que
exigirdo poupanca adicional. Ndo ha diferenga entre o pagamen-

12. Um relatério do IPS, reproduzido no Banco Mundial, Development
News-Daily Summary, 26.5.1988.

13. Declaragdo de William R. Rhodes, presidente do comité de bancos
negociando com o Brasil, como publicado no The Wall Street Journal,
9.8.1988.



O PROBLEMA DA DIVIDA: E AGORA? 317

to em moeda local e o pagamento em moeda estrangeira no que
se refere a necessidade de poupanca adicional se a inflagdo tiver
que ser evitada. Contudo, no caso do pagamento em moeda
local, ha os investimentos internos extras que aumentardo a
capacidade de produgdo e, conseqiientemente, expandirdo o su-
primento futuro, enquanto o pagamento em moeda estrangeira
ndo faz tal contribuig¢do.

A maioria dos paises em desenvolvimento tem hoje uma
politica declarada de promogdo de investimento estrangeiro e
provavelmente achard atraente a proposta de pagamento parcial
em moeda local. Porém, haverd alguns que ndo considerarfio isso
do seu interesse nacional. A alternativa ¢ aumentar a proporgao
de juros pagéveis em moeda estrangeira. Pode ser também pos-

sivel aumentar a propor¢do de juros cujo pagamento é adiado,
mas para isso seria necessiria a autorizagdo dos credores.

Liquidag¢@o dos juros adiados

A parte de pagamentos dos juros adiados durante a fase 1
precisard ser paga na fase 2. Nesse meio tempo, os préprios
“juros adiados terdo juros de acordo com as taxas de mercado,
a menos que os credores considerem possivel cobrar taxas mais
baixas através da absor¢@o propria desses custos ou pela obten-
¢ao de compensagdo em algum outro lugar — talvez dos gover-
nos dos pafses desenvolvidos?

A probabilidade de concessdes nas taxas de juros € des-
prezivel no momento, exceto no caso dos paises afligidos bru-
talmente pela divida e de baixa renda. Deve-se contar com a
composigdo dos juros suspensos a taxas de mercado ao longo
do tempo. Isto porque, enquanto a fragdo de juros adiados
for da ordem de importincia indicada anteriormente — 3,5%
da divida pendente — o problema nzo € sério. O crescimento
do PIB dos paises devedores deve se recuperar para chegar a
sua histérica taxa anual de 6%, ou quase, uma vez estando
aliviada a crise atual no balango de pagamentos — e esse é o
objetivo de toda esta proposta. Nado é provavel que a armadilha
da divida — divida aumentando mais rdpido do que o PNB por
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periodos prolongados — seja um resultado do adiamento tem-
pordrio dos juros proposto.

Com relagdo ao pagamento dos juros adiados, existem duas
possibilidades. Pode ser pago com uma acentuada melhora na
situagdo econdmica em ganhos de exportacdes devido a um
boom de produtos bésicos, contanto que o ““compromisso nega-
tivo de garantia” (o direito de todos os credores de serem
tratados igualmente) ndo seja um obsticulo ou colocado de
lado. A outra alternativa é a possibilidade de distribuir o
pagamento no tempo.

O Dr. Franz Lutolf, gerente-geral do Swiss Bank Corpo-
ration, tem constantemente defendido o adiamento temporario
dos juros. De acordo com a sua tltima declaracdo em publico:
“O problema da divida requer uma nova abordagem. Como
sugeri vérias vezes, ha um método com o qual os bancos estdo
inteiramente familiarizados e € por eles utilizado exatamente
para procurar solu¢bes para seus préprios problemas de emprés-
timos corporativos. Estou me referindo ao adiamento tempora-
rio dos juros. Os paises devedores afetados pelo que podem ser
chamados de dificuldades temporérias de conta corrente devem
ter autorizagdo para adiar os pagamentos dos juros total ou
patcialmente até que a sua capacidade de servir a sua divida
externa tenha sido restaurada. Esta abordagem supde o reconhe-
cimento de uma nocdo da capacidade de servir a divida, da
mesma forma como acontece quando os bancos fazem concessoes
temporarias de pagamentos para seus clientes corporativos. E
6bvio que este conceito ndo é facil de definir. Mas ndo é
impossivel”.14

Um caso de suspensdo dos juros ja acertada pode estar em
formacdo agora. A Argentina estd negociando novos emprésti-
mos de bancos comerciais e agéncias financeiras multilaterais
para cobrir seu déficit fiscal para 1988 e os pagamentos dos

14. Franz Lutolf, How the Commercial Banks See New Debt Initiatives,
declaragdo na Conferéncia sobre a América Latina — Towards Renewed
Growth, London, 11.12.1988.
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juros para este € o préximo ano.!’ Foi mostrado que a contri-
buicdo dos bancos comerciais para esse pacote, estimado em
‘'US$ 2 bilhdes, pode incluir, pela primeira vez em qualquer
pacote de divida, uma capitalizagdo parcial dos juros em vez
de dinheiro novo.'®

Beneficios e custos

A proposta percorreria um longo caminho para eliminar a
transferéncia negativa de recursos dos paises em desenvolvimen-
to durante a fase interina de seis anos. Ndo ¢ possivel um
célculo preciso, mas os seguintes dados sdo sugestivos. Os paga-
mentos dos juros dos 17 paises afetados pela divida chegaram
a US$ 32,1 bilhdes, e a amortizacdo, a US§ 19 bilhdes em 1987,
segundo as estimativas do Banco Mundial.l” Se a redugio da
transferéncia proposta tivesse que afetar todas as dividas, as
poupangas conjuntas para esses paises seriam de US$ 39,2 bi-
lhdes por ano (20,2 bilhdes de juros mais 19 bilhdes de amor-
tizagdo).!® Isto se compara 2 transferéncia negativa de todos os
paises em desenvolvimento de US$ 29 bilhGes em 1987, como
estimado pelo Banco Mundial.!® No entanto, as poupancas reais
serdo inferiores a US§ 39 bilhdes, j4 que uma parte do paga-
mento do servico da divida continuard intacta por ser devida

15. Financial Times, 20.7.1988.

16. Financial Times, 9.6.1988; ver também Financial Times, 30.6.1988.
17. Extraido do World Bank Operational Strategy, op. cit., Tabelas
C18, C19 e C21.

18. As poupangas sobre a transferéncia dos juros sdo calculadas da
seguinte forma: a divida conjunta dos 17 paises estava estimada em
US$ 476,5 bilhdes no fim de 1987. Esses paises continuardo a transferir
2% ao ano por causa dos juros e 0,5% por ano pelo prémio de seguro,
ou um total de US$ 11,9 bilhdes. Como os pagamentos dos juros de 1987
chegavam a US$ 32,1 bilhdes, as poupangas atingem US$ 20,2 bilhGes
(32,1 menos 11,9).

19. Banco Mundial, World Debt Tables, edigio 1987-1988, p. xii. As
estimativas da Comissdo Econdmica para a América Latina e Caribe
(CEPAL) sugerem uma transferéncia negativa um tanto mais baixa.
Ver CEPAL, Preliminary Overview of the Latin American Economy
1987, Tabela 15.
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a credores cujos pagamentos excedem o servico da divida ou
requerem uma grande propor¢do. A minha opinido é de que as
poupancas reais excederdo US$ 20 bilhdes por ano.

O custo, num certo sentido, seria zero na medida em que
o patrimbnio liquido dos credores permaneceria intacto e nio
haveria envolvimento de nenhum subsidio atual. Solicita-se aos
credores que aceitem parte do pagamento dos juros de forma
diferente da sua prdpria moeda e que transformem a outra
parte em patrimdnio liquido extra de empréstimos. Geralmente,
este Gltimo estaria vinculado a riscos adicionais e, assim, um
certo prejuizo do valor; mas sendo introduzido um esquema de
seguro, esses riscos adicionais seriam absorvidos a um grau
satisfatério. Entretanto, continuaria o risco com relagdo a por-
¢ao de juros em moeda local, e isso também seria resultado do
adiamento da amortizagdo. Se a redugdo proposta da transfe-
réncia negativa acabar numa retomada do crescimento econd-
mico e o fortalecimento correspondente da capacidade de ser-
vigo da divida, esses riscos seriam recompensados. Mas os riscos
estdao 1.

SUPOSICOES ECONOMICAS

Trés pensamentos gerais subjazem a proposta feita acima.
Primeiro, o que € essencial para os paises em desenvolvimento
hoje é ganhar espago para a recuperagdo do crescimento, inves-
timentos e consumo, depois dos sete aridos anos de 1982-1988;
e esse espaco deveria durar por um perfodo suficientemente
longo para garantir um horizonte de planejamento satisfatdrio.
Por isso a proposta para um programa interino de seis anos no
qual a transferéncia do servigo da divida é reduzida ao minimo.
Segundo, o risco a longo prazo de fracasso da divida é limi-
tado: ,os mais importantes paises devedores de grandes dimen-
sGes provaram que eles podem absorver mederna tecnologia,
organizar uma produgdo eficiente e penetrar no mercado inter-
nacional numa velocidade extraordinéria, e que eles conferem
grande prioridade ao cumprimento de suas obrigagGes de servir
a divida. N@o hé razdo para duvidar de sua capacidade de con-
tinuar com o esfor¢o econdmico e sua vontade de pagar, desde
que a crise atual seja controlada rdpida e satisfatoriamente. Ter-
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ceiro, as circunstancias extraordindrias da altima década nio
se repetirdo. Elas incluiram o enorme aumento na taxa interna-
cional de juros, a explosdo do prego do petréleo € seu colapso
subseqiiente, o colapso dos pregos de produtos ndo derivados
do petréleo e empréstimos descuidados freqiientemente sem
controle central. Especificamente, suponho que:

1. as taxas de juros internacionais daqui a dez anos serdo
apenas uma fracdo dos niveis atuais, depois de quaisquer rota-
¢oes e colapsos financeiros que possam estar 4 sua espera nesse
meio tempo. Como um indicio, a atual taxa de juros sobre os
empréstimos-ouro — concedidos em barras de ouro e pagaveis
da mesma forma, eliminando assim o risco da moeda circulante
e reduzindo o risco de inflagdo — estd agora entre 2 e 3% por
ano, como de costume;20

2. os paises em desenvolvimento e¢ a comunidade interna-
cional serdo capazes de controlar a instabilidade dos preg¢os dos
produtos bésicos e seus prolongados niveis em baixa melhor do
que no passado. A ratificacdo dos Artigos de Acordo do Fundo
Comum para Produtos Bésicos, completada em julho de 1988,
deve possibilitar novas iniciativas nessa 4rea.

Na média, os 17 paises afetados pela divida (“‘paises alta-
mente endividados”, na terminologia do Banco Mundial)?! cat-
regam agora dividas equivalentes a 56% do PNB. A uma taxa
real de juros de longo prazo de 2%-3% por ano, seus Onus
com jutos atingiriam 1,4% do PNB. Com este segundo aumen-
tando a taxa anual de 5,8%, realmente alcangada em 1960-1980,
o servigo da divida deve ser compativel com um crescimento
satisfatério do consumo e investimentos internos. A situagdo
varia inevitavelmente de pais para pafs. Serd geralmente desfa-
vorédvel se as taxas de juros do mercado internacional permane-
cerem onde estdo € os precos de exportagdo dos produtos basi-
cos dos paises em desenvolvimento estiverem em baixa. Uma
redugdao proporcional das taxas de juros para os paises deve-
dores se tornaria entdo virtualmente inevitivel na fase 2. Porem
isso pode significar se adiantar demais ao tempo.

20. Financial Times, 28.7.1988.
21. Ver neste artigo nota 4, para verificar a lista de paises.
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O PROBLEMA DA DIVIDA: E AGORA? 323

Os pafses de baixa renda afligidos pela divida, na Aftrica
e em outros continentes, estdo numa posi¢do mais dificil, j4 que
suas dividas em relagdo ao produto total sdo geralmente maio-
res e sua vulnerabilidade as quedas dos pregos dos produtos
bédsicos é particularmente marcante.

SUMARIO

A situagdo atual da divida é desfavordvel. Continua uma
grande transferéncia de recursos dos paises em desenvolvimento,
a renda per capita estd caindo em muitos paises e os investi-
mentos estdo em baixa, prejudicando o crescimento futuro da
produgdo e a capacidade associada de servir a divida. No encon-
tro do Comité de Desenvolvimento (Comité Ministerial Conjunto
do Banco Mundial e do FMI sobre a Transferéncia de Recursos
Reais aos Paises em Desenvolvimento) de abril de 1988, con-
cordou-se que ‘“‘era necessdrio um maior volume de fluxos
financeiros para os paises em desenvolvimento para atender as
necessidades de crescimento econdémico, alivio da pobreza, con-
servacao do meio ambiente, ajuste estrutural e a solugdo das
dificuldades da divida”. Enquanto os principais paises desen-
volvidos (Grupo dos Sete) declaravam sua continua oposi¢do
ao uso dos seus recursos orgamentdrios para a solugdo do pro-
blema da divida através de uma posse em larga escala das divi-
das, hd um crescente consenso internacional de que é preciso
encontrar maneiras para reduzir e, se possivel, reverter a trans-
feréncia de recursos dos paises em desenvolvimento.

Visando a atingir esse objetivo, propde-se a institui¢do de
um programa temporario de seis anos (fase 1), que incluiria
para os paises afetados pela divida:

1. adiamento da amortizagao;

2. pagamento parcial dos juros em moeda estrangeira;

3. pagamento patcial dos juros em moeda local;

4. suspensdo de uma parte dos juros e sua conversao num
novo empréstimo pagdvel em moeda estrangeira.

As proporgdes especificas da divisdo dos juros variaria de
pais para pais, dependendo das circunstincias de cada caso. O
programa se aplicaria a todas as dividas ndo concessiondrias,
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com duas excegdes. Os créditos comerciais estariam isentos.
Também estariam na mesma condigdo os credores cujos paga-
mentos continuos excederem o servigo da divida de um pais,
com ajustes apropriados em casos de cobertura parcial. O ser-
vico da divida seria totalmente retomado em moeda estrangeira
tom o término da fase 1.

As condicGes de servigo da divida na fase 2 (follow-up)
seriam parcialmente determinadas por medidas tomadas na fase
1 para aumentar a credibilidade do pais devedor. Sugere-se que
os paises que se beneficiam do programa interino (fase 1) esta-
belecam um fundo de seguro coletivo para assegurar os paga-
mentos futuros dos juros totalmente pagiveis em moeda estran-
geira. O fundo seria estabelecido de imediato, ou seja, no inicio
da fase 1, com prémios sendo pagos pelos pafses devedores
beneficidrios, continuando a existir na fase 2. Como a existéncia
do fundo elevaria o valor das dividas devido & maior seguranga,
deveria ser possivel negociar uma melhora nas cordigGes de
empréstimo, incluindo uma redugdo na taxa de juros, uma vez
que o fundo foi desenvolvido de acordo com o tamanho neces-
sario. Contudo, ainda hd necessidade de mais estudos com rela-
¢ao as modalidades de seguro passiveis de utilizag@o.



