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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



O PROBLEMA DA DIVIDA: E AGORA? 309

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.
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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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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.



