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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.
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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



102 SHAFIQUL ISLAM

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.



