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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
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so Internacional da Latin American Studies Association, Nova Orleans,
margo de 1988. Traduzido por Martha Jalkauskas.
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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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