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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.



