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As dividas dos paises em desenvolvimento

Debts of developing countries

RUDIGER DORNBUSCH

RESUMO: Este artigo trata interesse dos EUA no problema da divida mundial. Segundo o
autor, o problema da divida (1) afeta a lucratividade e até a estabilidade do sistema ban-
cario norte-americano; (2) faz parte da crise comercial dos EUA e (3) é uma importante
aposta da politica externa na crise da divida, pois a cobranca da divida traz instabilidade
social e politica. O autor mostra os fatos da divida e as origens do problema das dividas
analisando o grande problema dos devedores. No quadro geral denominado “problema de
transferéncia” é discutido o problema do servico da divida onde o autor apresenta um es-
tudo de caso do México e do Brasil. Ele conclui mostrando cinco solucdes alternativas para
o problema da divida: uma macroeconomia mundial melhorada, uma facilidade, trocas
de divida por capital, uma reversio da fuga de capitais e alivio da divida no estilo Bradley.
PALAVRAS-CHAVE; Divida externa; fluxo de capitais; crise da divida.

ABSTRACT: This paper deals with the U.S. interest in the world debt problem. According
to the author, the debt problem (1) affects the profitability and even the stability of the U.S.
banking system; (2) is a part of the U.S. trade crisis, and (3) is a major foreign policy stake
in the debt crisis in that debt collection brings about social and political instability. The au-
thor shows the debt facts and the origins of the debt problem analysing the major problem
of debtors. In the general framework named “transfer problem” is discussed the problem
of debt service where the author presents a case study of Mexico and Brazil. He concludes
showing five alternative solutions to the debt problem: an improved world macro-economy,
a facility, debt-equity swaps, a reversal of capital flight, and Bradley-style debt relief.
KEYWORDS: External debt; capital flows; debt crisis.
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Este trabalho examina o interesse dos Estados Unidos no problema da divida
mundial. H4 um grande risco na questao da divida, pois esta afeta a lucratividade
e mesmo a estabilidade do nosso sistema bancdrio. Mas ela também é importante
porque o servi¢o da divida requer superavits comerciais dos devedores. Estamos
agora vendo o outro lado da moeda da cobranca da divida: os paises devedores,
tendo tornado seus produtos extremamente competitivos, estio vendendo em nos-
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so mercado e estao concorrendo com nossas exportagoes. O problema da divida é
assim uma parte, embora talvez uma parte pequena, da crise comercial dos Estados
Unidos. Finalmente, ha um grande risco de politica externa na crise da divida, por-
que a cobranga da divida é causa da instabilidade social e politica.

Este trabalho examina esses diversos aspectos do problema da divida. A se¢io
1 apresenta os fatos da divida, seguidos na se¢io 2 de um breve exame das origens
do problema da divida. Este ponto é importante por fornecer a base para solugoes
que envolvam compartilhar o ajuste. O “problema da transferéncia” é o quadro
geral em que discutimos a questdo do servigo da divida para os paises devedores,
na secdo 3. A se¢do 4 trata do risco bancario e da qualidade das dividas dos paises
menos desenvolvidos. As implicagdes comerciais da crise da divida para os Estados
Unidos sdo brevemente examinadas na se¢ao 6. O estudo se conclui com uma re-
visdo geral das propostas alternativas para resolver o problema da divida.

1- OS FATOS DA DIVIDA

Nesta secao apresentamos uma visao dos fatos da divida no conjunto e detalha-
damente por paises, quem deve e quanto e a quem, com que prazo e em que moeda.’

Uma visao geral

A Tabela 1 mostra dados agregados da divida para anos selecionados, em
dolares correntes e constantes. Ha um problema na escolha de um deflator adequa-
do para a economia mundial. Alternativas possiveis sao o deflator do PNB norte-
-americano, ou entdo os precos de importagdo ou exportagio dos paises menos
desenvolvdos. Escolhemos, em vez disto, o preco (valor de unidade de exportagio)
das exportag¢oes dos paises industrializados como um indice mais amplo de precos
das tendéncias da economia mundial. Os precos no comércio mundial cairam des-
de 1980, e mesmo em 1986 estavam abaixo do seu nivel de 1980. Portanto, este
indice comporta-se de modo diferente do deflator norte-americano por exemplo,
que tem crescido constantemente.

Desde 1978 a divida dos paises menos desenvolvidos cresceu em 142% em
termos nominais e 88% em termos reais. Nestes dados agregados observamos a
desaceleragao do crescimento da divida desde 1982 e o efeito de alteracdes das
tendéncias dos precos internacionais, com a inflagao no primeiro periodo e deflacao
desde 1980.2

O ponto mais interessante que se deduz destes dados é que as diferencas, pelo

T'H4 muita oscilaco quanto aos dados da divida. Uma boa referéncia dos problemas pode ser encon-
trada em Mills (1986). Usamos os dados do FMI, dados mencionados pelo World Financial Markets
do Morgan Guaranty e da pesquisa de risco dos Estados Unidos, exceto quando outra mengdo é feita.

2 A classificacdo dos paises é a do FML Ver World Economic Outlook, Out. 1986 pp. 31-34.
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menos neste nivel de agregacio, sio pequenas. A América Latina normalmente é
apresentada como o caso problema. Mas numa comparagao de divida e renda, os
paises nao petroliferos do Oriente Médio mostram ter um encargo ainda maior. O
outro ponto a ser notado é a deterioracao nas razoes da divida desde 1982. Isto é
surpreendente quando se vé hoje o crédito racionado dos bancos. A explicacdo
estd primordialmente no fato de que o PIB em dédlares norte-americanos da maior
parte dos paises devedores reduziu-se devido a grande depreciacdo real.?

Ha4 uma outra relagio interessante de razoes divida/renda, que diferencia grupos
especificos de paises. Interessante é que paises com baixa renda tém uma razio divi-
da/PIB (64%) maior que a importacdo liquida de petréleo (35,3%), e mesmo que a
do grupo de devedores problematicos (46,6 %). Assim, paises agrupados como Afe-
ganistao e o Bangladesh tém razdes de divida maiores que o grupo que inclui Brasil
e México. Mais adiante veremos que isto ndo se traduz em maiores encargos da di-
vida, pois muito da divida dos paises pobres tem condi¢oes de privilégio.

Tabela 1: Divida dos paises menos desenvolvidos importadores de capital
(em bilhoes de uss e bilhdes de dolares de 1980)

1978 1980 1982 1984 1986 1986
Total 399 570 763 849 967 100.0
Africa 72 94 17 128 144 14.9
Asia 93 135 180 212 265 274
Europa 48 68 77 82 101 10.4
Oriente Médio néo petrolifero 30 43 56 68 75 78
Hemisfério ocidental 156 231 333 359 383 375
Total (Precos de 1980)? 523 578 822 974 987 -

Fonte: FMI, World Economic Outlook e IFS.
(@) Deflacionados pelo valor da unidade de exportacao dos paises industrializados.

Uma outra perspectiva é fornecida pela comparag¢io da divida com alguma
variavel de escala. As varidveis de escala mais comuns sdo exportacdes de bens e
servigos e PIB. A Tabela 2 mostra a divida em relagdo ao PIB.

Tabela 2: Relacoes da divida para o pib (%)

Africa
Africa  Asia Europa Oriente Médio nao petrollfero Hemisfério ocidental
1978 32,2 15,9 23,7 52,9 31,8
1982 36,3 21,5 30,8 66,6 43,5
1986 44,3 30,0 40,0 63,2 470
Memo: Crescimento acumulado real do PIB de 1982 a 1986
4,2 31,1 1,4 -0,3 5,5

Fonte: FMI, World Economic Outlook.

3 Assinale-se que o PIB real e o PIB em délares comportam-se de modo diverso. Uma depreciacio real
pode elevar o PIB real, mas certamente reduzird o PIB em délares.
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Dividas de curto e longo prazo, oficiais e privadas

A estrutura de vencimento da divida é primordialmente de médio prazo. Ao
longo do periodo 1978-1986 a parte de curto prazo (menos de um ano de venci-
mento) no total da divida de todos os paises menos desenvolvidos, importadores
de capital, nunca excedeu 20%. E claro, no entanto, que existem diferencas signi-
ficativas entre paises. Quanto maior a tomada de empréstimos dos bancos comer-
ciais, mais curto o vencimento da divida. No periodo até 1982 houve um aumento
da parcela de curto prazo da divida, reflexo do crescente recurso ao financiamento
dos bancos comerciais. Mas, desde entao, com o reescalonamento e o maior finan-
ciamento oficial a parcela de curto prazo da divida caiu de 20% para apenas 13%.
Como a maioria dos devedores nio estd em condi¢oes de amortizar suas dividas, a
distin¢@o entre a divida de curto e longo prazo torna-se cada vez mais irrelevante.

A Tabela 3 mostra a parcela da divida a credores oficiais no total da divida. A
tabela registra dados para vérias regides.

Tabela 3: Parcela da divida a longo prazo a credores oficiais
no total da divida (percentual do total)

o ‘. Oriente Médio Hemisfério
Africa Asia Europa - . :
nao petrolifero ocidental
1978 34,0 54,9 276 576 15,9
1982 38,9 42,5 30,7 58,5 12.4
1986 48,6 43,5 33,3 58,5 20,3

Fonte: FMI, World Economic Out/ook.

A diferenca na origem dos fundos entre os grupos de paises é bastante clara. A
América Latina toma empréstimos de fontes privadas em muito maior medida que
os demais paises. Mas também hd uma diferenca interessante no comportamento
ao longo do tempo. Para a América Latina e a Africa o crescimento absoluto e re-
lativo do crédito oficial desde 1982 é muito mais importante do que para outras
regides. Em 19835, por exemplo, a presenca dos bancos comerciais diminuiu em
termos absolutos, enquanto aumentou a presenca oficial, especialmente de agéncias
multilaterais.

Encargos do servigo da divida

O encargo do servico da divida compde-se de pagamentos de juros e amorti-
zacoes. Como tal, € afetado por trés fatores:
¢ o perfil de vencimento da divida, que determina o montante de amortizagio
num ano dado. Qualquer acimulo de vencimentos se traduziria em maiores
flutuacdes de ano a ano no servico da divida;
® as taxas de juros sobre a divida. Este fator depende da composi¢ao privada/
oficial da divida. A divida oficial pode ser privilegiada e a longo prazo,
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enquanto a privada tipicamente envolve pagamentos de juros a taxas flu-
tuantes;

® o servi¢o da divida medido em relacao a um referencial, como exportagdes

ou PIB. O referencial é afetado pela taxa real de cimbio do pais. Uma de-
preciacdo real, conforme ja assinalado acima, reduzird o PIB real em ddla-
res e assim elevard a razdo divida/renda. A mensurag¢io da divida em relagio
as exportagdes implica que alteragdes no valor das exportagdes, digamos
como resultado de politica cAmbial ou de alteracdes nos precos internacio-
nais das matérias-primas, afetardo a razao divida/exportagoes.

A distincao entre divida de curto e longo prazo, numa situagio de reescalona-
mento universal, torna-se cada vez mais desinteressante. Assim, enfocamos apenas
os pagamentos de juros. A Tabela 4 mostra o servigo da divida medido pelos paga-
mentos de juros como fra¢ao da divida, PIB e exportagdes. O enfoque é novamen-
te sobre a distribui¢do universal.

Tabela 4: Pagamentos de juros dos paises menos desenvolvidos (1986)

(o - Oriente Médio Hemisfério
Africa Asia Europa ~ . .
nao petrolifero ocidental
Percentual da divida 6,8 5,8 a.o 73 8.4
Percentual do PIB 3,0 1,7 3,2 4,6 3,9
Percentual das exportacoes 14.4 6,1 10,8 170 277

Fonte: FMI, World Economic Outlook.

A primeira linha torna evidente a diferenca de taxas reais dos juros pagos. A
Africa e a Asia tém uma parcela significativamente maior de empréstimos privile-
giados e, em conformidade, o pagamento de juros como fragdo da divida é menor
em mais de dois pontos percentuais do que para a América Latina. Como indicador
podemos comparar a taxa real de juros com a taxa LIBOR, que em 1985-1986 foi
em média de 7,8%. As diferencas de taxa real para a LIBOR refletem empréstimos
privilegiados e os spreads acima da LIBOR apontam para empréstimos de bancos
comerciais.

O encargo dos juros como fracdo do PIB mostra a Africa e a Europa na faixa
média, um valor baixo para a Asia e elevados compromissos para a América Lati-
na e o Oriente Médio nao-petrolifero. As diferengas entre o PIB e as comparagdes
baseadas nas exportagdes refletem a estrutura econémica. A Europa é bastante
aberta enquanto a América Latina é muito mais fechada. A razdo da exportacdo
para o PIB na América Latina é muito menor que a da Asia, por exemplo.

A diferencga entre devedores com divida comercial e aqueles com divida privi-
legiada torna-se particularmente evidente quando se comparam os pagamentos de
juros reais. Enquanto a taxa de juros reais para os paises pequenos, de baixa renda,
em 1986 era em média de 3,4%, para os restantes paises estava entre 6,9 e 8,7%.
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A moeda da divida

A composi¢io em moeda dos empréstimos aos paises em desenvolvimento ndo
estd bem documentada. Nao hd divida que a maior parte dos empréstimos, talvez
de 60 a 70%, é em ddlares americanos. A questio da moeda é muito importante
pois grandes variacdes das taxas reais de cambio entre Estados Unidos, Europa e
Japao implicam alteracoes dos encargos da divida real e do risco bancario.

Desde fevereiro de 1985 o ddlar caiu nos mercados internacionais em mais de
50% em relacao as demais moedas principais. Durante o mesmo periodo os precos
das exportagdes dos paises industrializados, que podemos usar como indice de
precos no comércio mundial, cairam apenas 5% enquanto os precos das matérias-
-primas exportadas pelos menos desenvolvidos cairam em 7% no periodo 1982-
1986. Para os paises devedores a variagdo do dolar nio teria consequéncias signi-
ficativas se a divida fosse inteiramente em dodlares. No entanto, se uma parte
significativa estiver em ienes ou moedas europeias, as grandes alteragdes na taxa
de cambio significardo um aumento dos encargos reais da divida.*

Os grandes devedores-problema

Concluimos a revisdo de fatos com uma lista dos maiores devedores-problema.
Este grupo de paises corresponde aos “15 paises pesadamente endividados”. A
Tabela 5 mostra suas dividas totais, pagamentos de juros e divida per capita.

Na Tabela 5, Chile, Peru e Bolivia mostram ter a mais elevada razao divida/
PIB, enquanto Chile, Argentina e México registram os mais elevados valores da
divida per capita. A Bolivia e o Marrocos sdo interessantes porque suas dividas sdo
predominantemente para devedores oficiais. Finalmente, a Nigéria tem interesse
devido a divida per capita relativamente baixa em relacdo aos demais paises.

AS ORIGENS DO PROBLEMA DA DIVIDA

Nesta secao examinamos de onde surge o problema da divida. Trés fatos con-
vergiram para a crise da divida em 1982. As proporcoes variam de caso a caso, mas
em quase todas as instincias hd uma combinacdo dos seguintes fatores:

¢ politicas macroecondmicas deficientes dos paises devedores. Aqui se inclui

especificamente a supervaloriza¢do de suas moedas;

® 0 descenso na economia mundial, envolvendo taxas de juros bem mais

elevadas e crescimento menor;

4 Este aumento dos encargos reais da divida teria superado quaisquer vantagens de taxas de juros
menores acumuladas sobre a divida em outras moedas. Como se sabe, as variacoes da taxa de cAimbio
superaram em muito a depreciacdo implicita nos diferenciais dos juros internacionais.
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e facilidade inicial para empréstimos, seguida de recusa pelos bancos comer-
ciais.
Examinaremos a seguir estes fatores.

Tabela 5: Quinze paises pesadamente endividados

Pais Divida@ Divid_a per _ Razéao Parcela da divida a

capitaP juros/PIBC credores privados
Argentina 50,8 1662 79 86,8
Bolivia 4,0 622 10,0 39,3
Brasil 1073 791 5,8 84,2
Chile 21,0 1740 12,9 872
Colémbia 1.3 395 3.3 575
Equador 8,5 906 6,0 73,8
Costa do Marfim 8,0 846 8,7 64, 1
México 99,0 1261 6,3 89, 1
Marrocos 14,0 842 8,2 39,1
Nigéria 19,3 210 1,9 88,2
Peru 13,4 680 10,8 60,7
Filipinas 24,8 456 6,2 67,8
Uruguai 3,6 1204 9,8 82,1
Venezuela 33,6 2000 8,1 99,5
lugoslavia 19,6 848 nd 64,0

Fonte: Fortune, 23.12.1985, e Economist, 27.9.1986, International Financial Statistics, e Banco Mundial ( 1986).
(a) Bilhoes de dolares US; (b) Milhares de ddlares US; (c) Pagamentos de juros sobre a divida como percentual do
PIB.

Ma administracao- interna

No final da década de 1970 os paises devedores, com raras excegdes, aplicaram
politicas de supervalorizacao de suas moedas. Estas politicas tinham um tnico
proposito: conter e reduzir a persistente pressdo inflacionaria. A popularidade de
tal politica, no curto prazo, deriva do fato de que os salarios reais aumentam. O
aumento dos saldrios reais se traduz apenas gradualmente em menos emprego. As-
sim, ha um periodo de euforia enquanto o padrdo de vida é artificialmente melho-
rado pela valorizacdo real enquanto o desequilibrio externo é financiado pela san-
gria das reservas e pelos empréstimos externos.
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Tabela 6: Taxas reais de cambio
(Indice 1980-1982 = 100)

Argentina Brasil Chile México Venezuela Coréia
1976-1978 73 116 75 98 95 92
1979 101 96 79 98 94 95
1980 116 85 95 104 93 96
1981 107 103 108 14 100 101
1982 76 112 97 82 110 103
1983-1985 74 85 86 86 98 96

Fonte: World Financial Markets, do Morgan Guaranty.

Cada um dos paises na Tabela 6 mostrou alguma valorizagio real em 1979-
1982 conforme indica a elevagio do indice da taxa real de cambio. Por exemplo, na
Argentina a taxa real de cimbio subiu de um valor de 73 em 1976-1978 para 116
em 1980. Nem todos os casos foram tdo extremos e as médias anuais ocultam alguns
dos picos ainda mais altos. Mas o ponto bdsico é que a maioria dos paises devedores
registraram valorizacdo de certo grau em algum momento do periodo 1979-1982.

O momento exato da valorizagdo pode variar, mas a historia € invariavelmente
a mesma. Ha, no entanto, diferencas significativas na magnitude da supervalorizagio.
Argentina, Chile, México e Venezuela tém experiéncias muito mais extremas que o
Brasil ou a Coréia. O Brasil € interessante porque sua politica de utilizar (normal-
mente) um gancho vinculado aos diferenciais de inflagio entre Estados Unidos e
Brasil garantia que um elevado aumento da produtividade em bens comerciaveis se
traduzisse em constante deprecia¢ao real. A depreciacao do dolar reforca o gancho
em competitividade no final da década de 1970, mas, quando se fortalece no periodo
1980-1982, a competitividade se reduz. No caso da Coréia a valorizacdo real teve
curta duracdo e foi bastante menor que a da Argentina, por exemplo.

Os detalhes particulares da ma administra¢dao diferem entre os paises. Para
concretiza-los examinemos os casos da Argentina, Brasil, Chile e México.

Argentina: No Ministério de Martinez de Hoz no governo militar depois de
Perén a inflacdo foi reduzida de mais de 600% em 1976 para menos de 200% em
1978. Mas foi dificil conseguir uma redu¢do maior da inflagio. Uma razdo 6bvia
era o grande déficit or¢amentdrio. No entanto, o governo preferiu dedicar-se a
espiral inflagdo-depreciacio e ao papel das expectativas.

Apelando a lei do prego tnico e ao papel critico das expectativas, o governo
aplicou em dezembro de 1978 a politica de antncio prévio da depreciagdo da taxa
de cAmbio. A tablita anunciada mostrava uma desaceleracio constante da taxa de
desvalorizagdo, e isto foi aplicado na realidade. Por isto a taxa real de cAmbio fi-
cava constantemente supervalorizada.’ Mesmo assim a politica continuou até mar-
¢o de 1981 quando finalmente acabou.

3 Ver Dornbusch (1984, 1986a) sobre a experiéncia de Martinez de Hoz.
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As consequéncias da supervaloriza¢do para a divida derivam primordialmente
da conta de capital. A Argentina tinha liberado inteiramente o fluxo de capital
internacional. O resultado foi que os residentes no pais, conscientes da crescente
supervalorizagdo, podiam passar livremente para valores externos, desde ddlares
em moeda a depoésitos no exterior e letras ou propriedade imobilidria. A superva-
loriza¢do extremada, chegando a mais de 40%, conduziu a uma fuga de capitais
em grande escala. O governo tomou empréstimos em Nova lorque, usando os re-
cursos para sustentar a taxa de cAmbio no nivel previamente anunciado. O publico
comprava délares e os depositava nos mesmos bancos dos quais o governo havia
tomado os empréstimos. E este processo continuou, com pleno conhecimento de
todas as partes envolvidas até que uma altera¢do no governo militar levou ao co-
lapso desta politica.

A minha estimativa da fuga de capitais da Argentina no periodo 1978-1982 ¢é
de 23 bilhoes de dodlares, sem contar os ganhos em juros nao repatriados que ele-
variam os valores bem acima de 30 bilhdes de ddlares.

Chile: O governo Pinochet implantou reformas de mercado livre e de ortodo-
xia fiscal no pais. Estas inclufam a eliminagio de tarifas e quotas e um equilibrio
do orcamento.® Mas a inflacao, embora fortemente reduzida em relagcao aos niveis
de quase hiperinflagio de 1972-1974, nao desaparecera. Em 1979, com a inflacdo
sendo o tnico grande problema econémico, o governo fixou a taxa de cAmbio. A
taxa foi fixada em 39 pesos/délar, embora a inflagdo ainda estivesse em torno de
30%, bem acima da inflacio mundial, e os saldrios estavam indexados de maneira
atrasada.

Previsivelmente, a taxa de cambio tornou-se crescentemente supervalorizada.
Os reajustes salariais superavam em grande medida a inflacio mundial e assim a
taxa real de cAmbio valorizava-se continuamente. No curto prazo esta politica era
popular pois elevava o padrio de vida. No entanto ficava cada vez mais evidente
que havia uma supervalorizacdo insustentavel se acumulando. Em 1981 o sistema
comegou a degringolar. O publico respondeu da maneira habitual. Tirando vanta-
gem do que era visto como uma “liquida¢io” muito transitoria de importagdes, o
palis inteiro participou da compra de importados (em particular, de bens duraveis).

A taxa real de cAmbio valorizou-se em mais de 25% entre 1978 e 1981. O
valor das importacdes cresceu em 50%. Os indices do volume de importacdes
mostram uma histéria extraordinaria: bens de produgio + 328%, automdveis +
226 %, eletrodomésticos + 156 %. O exemplo chileno prova que, especialmente no
caso de bens de produgio e de consumo durdveis, uma supervalorizagio transitéria
da taxa de cambio tem efeitos maiores sobre a distribui¢ao temporal das compras.
O governo nio se abalou com este desenvolvimento. As autoridades continuaram
a manter a taxa de cAmbio e afirmavam que a politica cambial era visivelmente um
sucesso, conforme demonstrava a queda da taxa de inflacdo.

Como em todos os demais casos a politica acabou fracassando. As tarifas e as

6 Sobre o caso chileno ver Edwards e Edwards (1987) e Ramos (1986).
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quotas voltaram e estdo em vigor ainda hoje. A inflagdo voltou ao ponto em que a
aventura comecou. A diferenga que permanece é uma extraordindria carga de di-
vida e um desemprego extremo. Voltaremos a estas questoes mais adiante.

México: O grande aumento do preco do petrdleo em 1978-1979 induziria a
pensar que o México se sairia bem. Mas mesmo com acentuado aumento das ren-
das com o petréleo, a conta corrente se deteriorou no periodo 1979-1981 de §
para 13 bilhoes de ddlares. Ao mesmo tempo houve uma grande saida de capitais.”

Uma estimativa do Morgan Guaranty indica para 1976-1982 um montante
de 36 bilhoes de dolares de fuga de capitais, enquanto uma estimativa do Banco
Mundial para 1979-1982 d4 26,5 bilhdes.® A amplitude da fuga de capitais estd
associada com uma peculiar instituicio mexicana: o sexto e ultimo ano do manda-
to presidencial; 1982 foi o tal ano e as pessoas esperavam, corretamente, que a
supervalorizagdo e um excesso de gastos conduziriam a uma crise do balanco de
pagamentos. Sob tais circunstancias a fuga de capitais foi enorme.

Brasil: O caso brasileiro é especial porque os erros de politica podem ter sido
menores. O Brasil certamente padecia de déficits orcamentarios muito grandes. Os
aumentos do preco do petrdleo e das taxas internacionais de juros foram absorvi-
dos pelo déficit do setor publico e o déficit externo resultante foi financiado pelos
crescentes empréstimos do exterior. Mas é um fato que muito dos empréstimos
anteriores tomados por empresas estatais, especialmente no periodo 1972-1978,
financiaram um macico esfor¢o nacional de investimentos.’

No caso do Brasil severas restri¢oes as importacdes, e a quase total auséncia
de fuga de capitais, delinearam um quadro diferente do da Argentina, México ou
Chile. A fonte principal de acumula¢do da divida era o setor publico. Isto significa
que o dano foi muito mais limitado que no caso dos outros paises. De fato, no
inicio de 1985 parecia que menores taxas de juros e precos acentuadamente redu-
zidos do petréleo ajudariam a resolver a maior parte dos problemas da divida
brasileira. Desde entdo a conta corrente deteriorou-se novamente, em parte como
resultado de uma politica exageradamente expansionista. Mas mesmo assim, o
Brasil estd entre os paises devedores com maiores possibilidades de sustentar o
crescimento e o servi¢o da divida.

A macroeconomia mundial

Parte importante nas origens da crise da divida cabe a acentuada queda da
economia mundial de 1979 a 1981. Na década de 1970, em parte devido aos cho-
ques do petréleo, mas também por politicas exageradamente expansionistas, os
Estados Unidos registraram inflacdo crescente. Em 1979-1981, sob a pressdo do

7 Sobre o caso mexicano ver Cardoso e Levy (1986).
8 World Financial Markets, do Morgan Guaranty, marco de 1986, ¢ World Development Report, 1986.-
9 Sobre o Brasil ver Cardoso (1986).
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colapso do dodlar, as politicas norte-americanas modificaram-se radicalmente. O
orcamento de pleno emprego foi cortado em cerca de 1,5 pontos percentuais do
PNB. As taxas nominais de juros puderam subir de 9% em 1978 para 17% em
1981 e as taxas reais cresceram sensivelmente.

A modificacdo acentuada do quadro econdmico mundial é mostrada na Tabe-
la 7, que compara o inicio dos anos 70 e o periodo prévio a crise da divida. Os
primeiros anos eram favordveis aos devedores: forte crescimento, inflagio elevada
e baixas taxas de juros. Em comparagio, em 1980-1982 a inflagio era baixa, as
taxas de juros eram extraordinariamente elevadas e o crescimento estagnara.

Tabela 7: Principais varidveis macroeconémicas da economia mundial
(Taxas percentuais anuais)

. Inflagéo'@ .
LT Manufaturas Commodities SRR bl
1970-1973 7,6 12,4 14,4 5,9
1980-1982 14,7 -2,4 -13,3 0.9

Fonte: IFS, do FMI, e Commodity Trade and Price Trends, do Banco Mundial.
(@ Taxa de inflacao no comércio mundial.

E particularmente importante neste contexto ver a questdo da taxa real de
juros. Para os paises devedores menos desenvolvidos a taxa real de juros dos Esta-
dos Unidos é pouco adequada. Uma alternativa é a taxa de inflagdo no comércio
internacional. Assinalamos que os precos das manufaturas estavam caindo 2,4%,
enquanto os pregos das commodities caiam 13,3% ao ano. Qualquer estimativa
realista das taxas reais de juros ndo pode deixar de registrar taxas extremamente
elevadas.

Deve-se sublinhar que a evolu¢do dos precos dos bens primarios tem efeitos
diferentes dependendo em particular de ser um devedor exportador ou importador
liquido de commodities. A questdo é importante numa comparagao entre Coreia e
América Latina. A Coreia (como o Japao, por exemplo) é um importador liquido
de commodities. O resultado é que a queda dos pregos das commodities em 1979-
1981 ajudou pelo menos em parte, a compensar a elevacao do preco do petrdleo.
O Brasil, por sua vez, é exportador liquido de commodities e tem uma estrutura
produtiva que o torna vulneravel a aumentos do preco do petréleo e quedas dos
precos das commodities. A Tabela 8 mostra os termos das trocas comerciais e evi-
dencia as experiéncias muito diversas dos varios grupos de devedores.
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Tabela 8: Termos do Intercambio Comercial: 1978-1982
(Alteracao percentual acumulada)

Exportadores néo-
petroliferos menos
desenvolvidos

Importadores de
petréleo

Exportadores de 15 grandes Paises pequenos e
combustivel devedores de baixa renda

54,5 7,9 -27,8 18,2 -20,1

Fonte: World Economic Outlook, do FMI.

Este desenvolvimento da economia mundial significou que a maioria dos pai-
ses menos desenvolvidos experimentou uma acentuada piora de suas contas cor-
rentes. Receitas menores na exportagao, devido a queda dos precos das commodi-
ties e a recessao mundial, foram agravadas pela marcada eleva¢do dos encargos
nominais do servigo da divida. Assim os devedores foram atingidos pela inadim-
pléncia. Para continuar o curso habitual o financiamento externo deveria aumentar
sensivelmente. A falta de financiamento agil no caso do México produziu entao um
racionamento generalizado.

Liberalidade e racionamento dos créditos

No periodo até a metade de 1982, a regra era a concessao generosa de créditos.
Hoje é possivel examinar a discussdo do problema da divida em 1980-1981, a
procura de avisos quanto a crise que viria. O BIS (Bank of International Settle-
ments) j4 havia manifestado preocupagio pelo menos desde 1978. Uma investiga-
¢do pelo Grupo dos Trinta em 1981, procurou saber se os bancos sentiam que a
divida era uma questio maior, e ndo conseguiu detectar uma preocupagio domi-
nante.' Numa pesquisa de 100 bancos, apresentou-se a questao: “Na tltima vez
ndo ocorreram sérias inadimpléncias da divida. Na sua opinido, sera que poderd
ocorrer agora um problema generalizado da divida afetando os paises ... ?”. Na
resposta, 72 dos bancos questionados manifestaram a opinido de que ndo era pro-
vavel uma crise da divida, 13 disseram que talvez fosse possivel e apenas 15 res-
ponderam claramente pela afirmativa.!!

Mas se havia alguma preocupagio, certamente nio foi suficiente para por um
fim a um tltimo boom de concessdes de empréstimos. A Tabela 9 mostra o déficit
em contas correntes da América Latina e o seu financiamento. Entre 1979 e 1981
os empréstimos privados a América Latina duplicaram. Nio estd claro como tais
empréstimos foram justificados na ocasido. Havia dois argumentos. Um era o da
necessidade de reciclar o que havia funcionado bem no momento do primeiro
choque do petréleo. O outro era a falta de informagio quanto ao risco por pais. E
evidente que nenhum deles é uma boa explicacio.

10Ver Grupo dos Trinta (1981) e Kraft (1984).
1 yer Grupo dos Trinta (1981b).
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Tabela 9: América Latina: desequilibrio em contas correntes e financiamentos
(em bilhoes de dolares)

. .
Contas correntes Empréstimos

Credores oficiais'@ Credores privados
1978 19,4 2,2 25,8
1979 21,8 2,7 27,4
1980 30,2 6,1 35,9
1981 43,3 6,5 54,1
1982 42,0 14,6 28,8
1983 11,4 17,7 2,0
1984 4,9 10,7 7,0
1985 59 5,1 -0,6

Fonte: World Economic Outlook, do FMI.
@ Incluindo compromissos relativos as reservas. Os fluxos (fugas) de capital privado e erros e omissoes
explicam as diferencas nas somas das colunas.

A liberalidade na concessao de créditos foi seguida pelo racionamento, apds a
moratdria mexicana de agosto de 1982. Conforme mostra a Tabela 9, os emprés-
timos privados cairam dramaticamente e em 1985 foram mesmo negativos. O fe-
ndémeno de racionamento do crédito ndo deve surpreender: em face da incapacida-
de de um pais de cumprir o servi¢o da divida, cada credor individual reluta em
adiantar dinheiro que apenas serviria para o pagamento dos débitos a outros ban-
cos. Assim, sem um cartel nio hda empréstimos. Mas se ndo ha empréstimos, entao
é claro, o servigo da divida é impossivel e assim os devedores ficardo inadimplentes.

O problema em 1982 era assim o de desenvolver um sistema que organizasse
os credores. Estes deveriam fornecer a parte do servigo da divida que nao podia ser
coberta pela melhora dos balangos externos dos paises devedores. Ao mesmo tem-
po, o cartel serviria, muito a semelhanca da ocupacdo das alfaindegas nos velhos
tempos, para extrair o maximo do servi¢o da divida através de um penhor das
politicas macroecondmicas dos devedores. O FMI, que fora ignorado na década de
1970, com satisfagio (e habilidade) assumiu a tarefa de orquestrar a cobranga da
divida, a disciplina fiscal e os empréstimos obrigatdrios.

O PROBLEMA DA TRANSFERENCIA E O PESO DO SERVICO DA DIVIDA!2

Perguntamos agora por que o servico da divida parece ser um problema tao
grande. Num sentido, a resposta é bastante direta: os paises acostumados a gastar,
tomando recursos de credores oficiais e privados (com pouca preocupacdo em
atender ao servico ou mesmo em pagar os empréstimos), agora nio mais coman-
dam estes recursos: estdo limitados em seus gastos. O ajuste é complicado por dois
fatos. O primeiro é a macroeconomia da obten¢io de moeda estrangeira, o segun-

12 Egta se¢ao baseia-se em Dornbusch (1985, 1986).
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do é o problema de politica econdmica de encontrar recursos orcamentarios ex-
traordindrios para o servi¢o da divida. Estas questdes sao conhecidas da discussiao
dos pagamentos de reparacgdes de guerra pela Alemanha ap6s a Primeira Guerra
Mundial.’® Exatamente as mesmas questoes surgem no contexto do servigo invo-
luntario da divida, atualmente em curso.

A reducao das despesas

A primeira questdo é como um pais se ajusta a uma reducdo dos seus recursos
para despesas. Antes da crise da divida os empréstimos externos complementavam
a renda interna, ampliando os recursos que podiam ser gastos. Os pagamentos dos
juros sobre os empréstimos eram automaticamente cobertos sob forma de dinheiro
novo e o principal das dividas era automaticamente rolado. Administrando-se a
divida com tal facilidade, e com acesso rapido a recursos além do necessirio ao
servigo da divida, os gastos eram elevados. Depois que o racionamento do crédito
comegou em 1982, a despesa tinha que ser limitada, e a absor¢do caiu abaixo do
nivel de saida, com os juros tendo de ser pagos entdo com a producio corrente. Os
pagamentos de juros tinham agora que ser cobertos por superavits nao usudrios
das contas correntes.

Tabela 10: América Latina: Investimento E Superavit Externo Nado Usuério
(Percentual do PIB)

1977-1982 1983-1985 Alteracdo
Investimento bruto 24,3 18,5 -5,8
Superavit externo ndo usudrio -0,6 4,7 5,3

Fonte: World Economic Outiook, do FMI.

A Tabela 10 mostra o andamento do processo do servico da divida no periodo
posterior a 1982. De empréstimos involuntarios os paises devedores haviam atin-
gindo uma virada em seu balanco externo ndo usudrio de cerca de 5% do PIB.
Esta melhora do balan¢o externo serve para fazer transferéncias liquidas de juros
para os credores. Isto foi compensado por uma reducio quase igual nos investi-
mentos nos paises devedores.

Esta transferéncia perversa de recursos, € claro, ocorre as custas do padrio de
vida nos paises em desenvolvimento. Mais importante, no entanto, é que a transfe-
réncia tem como contrapartida uma queda brusca no investimento. Os pagamentos
de juros sdo assim financiados realmente por uma hipoteca sobre os padrdes de
vida futuros e sobre o potencial de crescimento dos devedores. Em paises onde o

13 Ver em especial Fraga (1986) para uma comparacdo entre a Alemanha nos anos 1920 e o Brasil nos
anos 1980. Ver, também, Dornbusch (1985).
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crescimento da populagdo € rapido e a distribuicdo de renda é desigual uma tal
politica pode revelar muita falta de visdo.

Permanece assim a questdo de como distribuir o corte na despesa, entre seus
varios componentes: governo, consumo e investimento. Conforme vimos acima,
grande parte do corte ocorreu na forma de menor investimento. Mas é claro que
houve também uma queda do consumo. Uma queda no investimento nao foi sufi-
ciente devido a duas caracteristicas especiais do processo de ajuste. Em primeiro
lugar, o corte na demanda total tem efeitos macroecondmicos multiplicadores que
se refletem em reducdo da produgio, da renda e portanto da despesa do setor pri-
vado. Em segundo lugar, a0 mesmo tempo que comegou o servigo involuntario da
divida, também ocorreu uma deterioracdo na economia mundial que exigiu um
ajuste redutor extraordinario na despesa.

O problema do cambio

A segunda questdo macroecondmica no ajuste da divida relaciona-se com o
fato de que o pais tem necessidade de ganhar dodlares e ndo pesos. Em outras pala-
vras, é preciso gerar um superavit comercial. O corte na despesa reduzira, é claro,
a demanda por importagdes e liberard exportdveis para a venda no exterior, mas
por dois motivos isto ndo é suficiente. Em primeiro lugar, uma fragio importante
do corte nos gastos recai sobre bens domésticos (ndo vendidos) e ndo sobre os
comerciaveis. O corte nos gastos cria assim desemprego direto em vez de ganhos
potenciais em divisas. Mesmo para os bens diretamente comercidveis niao é garan-
tido que maiores disponibilidades possam ser exportadas. Muitas vezes ha o pro-
blema de obter acesso ao mercado e, se os bens nao sao commodities homogéneas
como o algoddo ou o cobre, uma reducdo de prego se faz necessaria para aumentar
as vendas. Mesmo assim, a ndo ser que a demanda seja suficientemente adequada,
os ganhos totais podem nio crescer.

Para que o corte nos gastos se traduza em ganhos de divisas, é preciso um
aumento da competitividade. O ganho em competitividade atrai recursos para o
setor de bens comercidveis e no mercado internacional possibilita a venda da maior
producio destes bens. Evidentemente, a tinica maneira de ganhar competitividade
é reduzir o saldrio real em ddlares através de uma desvalorizagao real. Mas o cor-
te no saldrio real gera também, pelo menos a curto prazo, maior desemprego, pois
a renda disponivel dos assalariados é reduzida. A dimensdo do corte necessario dos
saldrios reais exige um exame mais profundo. Ela é maior quanto maior for a par-
cela de bens comercidveis na renda e quanto menor a parcela dos salarios no PIB.

A dificuldade maior no processo de ajuste é que o ajuste externo através do
ganho em competitividade reduz o emprego. O efeito dominante sobre o emprego
deriva-se da redugdo dos saldrios reais e da consequente queda na demanda inter-
na. A resposta positiva em termos de emprego que se pode esperar no setor de bens
comerciaveis a partir do ganho em competitividade é frequentemente débil e lenta.
Uma das razdes para isto é que as expectativas de uma altera¢do prolongada na
competitividade ndo se cuamprem imediatamente. O setor de bens exportaveis ado-
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ta assim uma atitude de esperar para ver, o que faz com que a desvalorizacdo real
seja um instrumento de politica bastante precdrio. A experiéncia mexicana quanto
a isto é particularmente instrutiva.

Uma segunda dificuldade de importincia deriva do ajuste em escala mundial
ao servigo forcado da divida. Como a maioria dos paises devedores estava gastan-
do em excesso no inicio da década de 1980, e hoje estdo sob um regime de servigo
for¢ado da divida, todos precisam adotar medidas de desvalorizagio real para
melhorar sua competitividade. Mas isto significa que estdo cortando seus saldrios
em concorréncia um com o outro, e nao apenas em relacao aos paises credores. O
resultado é que um pais em particular, que corte seus saldrios em dolares, digamos
em 50%, ganhard muito menos em termos de receitas em ddlares porque todos os
paises menos desenvolvidos concorrentes estao fazendo o mesmo.

O problema do or¢amento

O terceiro problema macroecondmico no processo de ajuste envolve o orca-
mento publico. Grande parte da divida externa é piblica ou com garantia publica.
E da parte que ndo o era inicialmente, muito acabou assumido pelo setor publico
na sequéncia das crises, como resultado das quebras bancarias. O governo fica as-
sim tendo que atender ao servico de uma divida que antes ou era de responsabili-
dade privada ou entido era automaticamente coberto por dinheiro novo. O proble-
ma, é claro, é onde encontrar os trés ou quatro por cento extraordindrios de
receita fiscal para pagar os novos custos de juros.

Existem basicamente quatro caminhos: elevar impostos e precos dos servicos
publicos, reduzir as despesas do governo, emitir moeda ou langar papéis da divida
interna. Elevar impostos é sabidamente dificil pois a maioria dos impostos ja sao
recolhidos sob forma de taxas de previdéncia social sobre os trabalhadores. Uma
solugdo mais facil é elevar os precos dos servi¢os publicos ou eliminar subsidios. A
eliminacdo de subsidios é particularmente apreciada pelos credores e pelas agéncias
internacionais, pois significa aproximar-se de uma aloca¢do mais eficaz de recur-
sos.1* E evidente que a imposicdo de novas taxas ou a retirada de subsidios sio
inevitavelmente inflaciondrias pelo lado dos pregos, a ndo ser que a elevagio de
impostos ou o corte de subsidios sejam compensados por uma redug¢io de outros
pregos ou de salarios. Evidentemente, pelo lado da renda, reduz o crescimento do
meio circulante e, portanto, em combinagio, conduz a uma recessao com pressao
inflaciondria sustentada pela inflagdo ja existente.

Outra op¢do € o corte dos gastos publicos. A atenc¢do aqui se focaliza na fre-
quentemente extrema ineficiéncia do setor publico. O publico percebe que é preci-
so haver um meio de pagar as contas com maior eficiéncia em vez de com reduzida
absorcdo privada. O fato é, evidentemente, que hd pouco espaco para melhorias

140 fato de que com frequéncia sio os subsidios aos alimentos que sio cortados, sem a proverbial taxa
global neutra para compensar os perdedores, ndo parece limitar o caso a recomendac¢io de politica.
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no servico publico a curto prazo. A dispensa em grande escala de empregados ex-
cessivos criaria um sério problema politico. O fechamento de fabricas entra na
mesma categoria e a venda de empresas ineficientes, muito influenciadas pelos
sindicatos, visualiza o problema ébvio de que os compradores em potencial teriam
que ser compensados para assumir as dificuldades. Talvez a melhor solugio fosse
simplesmente a doacdo de empresas do setor publico. O problema é que os empre-
gados também poderiam se opor a isto.

O ajuste mais comum €é um corte ou congelamento dos saldrios no setor pu-
blico. Isto ocorreu na maioria dos paises devedores, em alguns casos em escala
ampla. O orcamento € aliviado, mas surgem problemas especificos. A reducio re-
lativa dos salarios do setor publico promove um éxodo do tipo errado. Os traba-
lhadores eficientes saem e apenas aqueles com poucas alternativas permanecem no
emprego publico.

Em muitos dos paises devedores a resposta ao servico for¢cado da divida tem
quase que inevitavelmente sido o aumento do déficit publico e o seu financiamen-
to pelo langamento de divida ou emissdo de moeda. O financiamento com emissdo
traz consigo o problema da inflacdo elevada e mesmo extrema. Nio foi por aciden-
te que a Argentina e o Brasil registraram taxas elevadissimas de inflacdo, nos rastros
da crise da divida. Quando os déficits sdo financiados por divida, embora o pro-
blema da inflagdo possa estar ausente, hd ainda a questao da acumulacdo excessiva
de divida, que em dltima instancia produz o risco de uma liquidacdo inflaciondria
ou do nao reconhecimento, conforme é discutido por Sargent e Wallace (1982).

H4 uma vinculagio entre os problemas do cambio e do orcamento. A necessi-
dade de desvalorizar para ganhar competitividade implica no crescimento do valor
do servigo da divida em moeda nacional. Um pagamento especifico de, digamos, 1
bilhdo de ddlares passa entdo a valer mais em pesos, produz um déficit maior em
pesos e faz surgir assim a necessidade de maior financiamento inflacionario. Assim
a desvalorizacdo é uma fonte de inflacio ndo apenas diretamente, através dos pre-
¢os maiores dos bens vendidos e de qualquer efeito de indexacdo. Também age
indiretamente elevando a taxa adequada de inflagio. Nas hiperinflagdes classicas,
movimentos amplos na taxa de cimbio foram o prelidio a irrupcdo da inflacao
descontrolada e ha indicios de que exatamente 0 mesmo processo estd em curso
hoje nos paises devedores.'’

O orcamento também é afetado negativamente pelo problema da fuga de ca-
pitais. Para controlar a fuga de capitais, provocada pelas consequéncias inflaciond-
rias do servigo da divida ou talvez pela expectativa de uma reforma fiscal, o pais
terd que elevar as taxas reais de juros a niveis muito altos. Estas taxas reais elevadas,
por sua vez, aplicam-se a divida interna, provocando seu crescimento mais rapido,
elevando deste modo os futuros déficits orcamentdrios e por consequéncia as pers-
pectivas de instabilidade. Isto mais urna vez estimula a fuga de capitais e taxas de
juros ainda maiores. Existe assim um extraordindrio circulo vicioso em torno da

15 Ver Dornbusch e Fischer (1986) e Fischer (1986).
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subita urgéncia do servigo da divida e da incapacidade de atendé-lo através da
tributacao ordindria.

Deve-se mencionar um fenomeno importante no processo de ajuste. Para ga-
nhar divisas o saldrio real deve ser cortado em termos de bens comercidveis, au-
mentando assim a competitividade. Mas para equilibrar o orcamento muitas vezes
€ preciso, ou pelo menos € interessante, que se cortem os subsidios para itens tais
como alimento ou transporte e isto também significa um corte no saldrio real. H4
assim uma concorréncia entre dois objetivos, um corte no saldrio em dolares ou
um corte no saldrio em pesos. Urna escolha deve ser feita porque hd apenas um
tanto que pode ser cortado. Devido as defasagens com que o setor comercial se
ajusta, sugere-se que o acerto da competitividade deve ter precedéncia e que o
equilibrio do orcamento deve seguir, uma vez que sejam realocados os recursos da
economia. Como a desvalorizacdo real por si mesma ja deve produzir urna desa-
celeracdo, nao ha risco de superaquecimento na sequéncia do ajuste.

Um dltimo ponto digno de nota é o vinculo entre o corte no or¢amento e a
queda acentuada dos investimentos na América Latina. A razao é que na categoria
das despesas publicas os cortes mais faceis estao no investimento. Adiar o investi-
mento e a manutenc¢ao € mais facil que dispensar empregados. O impacto resultan-
te sobre o investimento agregado é tao grande porque o setor publico, na forma de
empresas estatais, responde por uma grande parcela do investimento total, e porque
o setor publico estava na linha de frente do ajuste. Fica imediatamente 6bvio que
este ¢ um meio muito ineficiente de ajuste, que falha no reconhecimento da dife-
renga entre contas correntes e de capital do setor publico.

Estudo de caso: México

O México ilustra de modo bastante claro muitas esswas questoes. O fato me-
nos notado, evidente na Tabela 11, é o dramatico deslocamento no or¢camento ao
longo dos dltimos trés anos. O orcamento nao lucrativo, ou primdrio, cresceu em
mais de 7% do PIB. De um déficit de cerca de 4% do PIB em 1982 o balanco nao
lucrativo passou a superdvit estimado de 3,2% em 1986. A melhora é impressio-
nante tendo-se em vista a grande queda nas receitas do petréleo em 1986. Note-se
que todo o crescimento no or¢camento nao lucrativo foi destinado a financiar os
pagamentos crescentes de juros das dividas interna e externa.

Tabela 11: Orcamento Do México (Percentual Do Pib)

1982 1983 1984 1985 1986*
Déficit orcamentario 171 8,9 77 8,4 15,8
Déficit primaério 3.7 5,2 -5,4 -4,2 -3,2
Déficit operacional n.d. -0,2 -0,7 -0,9 2,1
Investimento publico 9,3 6,6 6,5 6,1 5,1

Fonte: México, Presidencia de la Republica, e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
* Estimativa.
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O or¢amento global registra um déficit de cerca de 16% do PIB para 1986. O
aumento no pagamento de juros é em grande medida um reflexo da inflagcdo. A
inflacdo e a depreciagio da taxa de cAmbio que a acompanha elevam as taxas
nominais de juros necessdrias para os mexicanos manterem os valores em depre-
ciacdo. Estas taxas de juros por sua vez se traduzem em uma conta maior de juros
no orcamento. Ha um déficit fiscal porque ha inflagio, ndo o contrario.

A Tabela 12 mostra maiores detalhes da situacio macroecondémica mexicana.
Ja vimos o corte no investimento do setor publico. A tabela mostra que o investi-
mento total revela uma queda acentuada, deixando pouco investimento liquido.

Tabela 12: México: indicadores macroeconémicos

1970-1981 1982 1983 1984 1985  1986*

Crescimento per capita 3,5 -2,8 -75 1,4 0,4 -6,3
Inflacao 17 99 81 59 60 100
Investimento/PIB 23,6 21,1 16,0 16,3 16,9 14,9
Salério real (1981 = 100) n.d. 105 76 73 67 n.d.
Contas correntes/PIB -3.6 -3.8 3.8 2,5 0,3 -2,6
Juros externos/PIB n.d. 75 71 70 6.0 6.4
Preco do petréleo (US$/barril) 12,4 28,6 26,4 26,8 25,4 1,2
Fonte: FMI e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

* Estimativa.

Consideremos agora a conta corrente. H4d uma notavel virada, dos déficits
antes da crise a superavits depois. Em 1983-1984 os superavits eram suficientes
para servir ao financiamento da fuga de capitais e cobrir também os pagamentos
de juros. Em 1985 os juros foram pagos por estes superavits e atraindo um retorno
de capitais privados através de taxas muito altas de juros. Mas com a queda do
preco do petréleo o problema do financiamento externo ressurgiu, forcando uma
escolha entre maior depreciacdo real ou uma alteragdo nos termos do servigo da
divida.

Tanto a taxa real de cAmbio quanto o saldrio real cairam sensivelmente nos
anos recentes. Os saldrios reais estdo hoje 40% abaixo de seus niveis de 1980 e a
competitividade externa melhorou em 40%. Estes ajustes sdo extraordindrios para
serem feitos por qualquer pais. Finalmente ha a histéria do emprego. A forga de
trabalho estd aumentando em 3,5% ao ano, mas o emprego apds uma queda inicial
tem se mantido totalmente estagnado nos tdltimos quatro anos. O setor informal e
a migragao para o Estados Unidos foram os principais absorventes do choque no
emprego. Assim o desemprego estd crescendo e assim também cresce o conflito
social. A falta de crescimento de emprego, mesmo depois de uma depreciacdo real
tdo acentuada, é uma questio preocupante. A indicacdo é que a desvaloriza¢io
reduz o emprego por bastante tempo antes que a substitui¢io ocorra.

Os primeiros resultados no comércio foram decepcionantes. Ultimamente o
México comegou a desenvolver um forte crescimento da exportacido nao petrolife-
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ra. Mas isto revelou-se uma ben¢ao de duas faces. Os interesses comerciais dos
Estados Unidos cairam sobre o México sob a forma de mais de 100 casos de anu-
lacdo de taxas!

Estudo de caso: Brasil

O Brasil, exatamente como o0 México, deu inicio ao seu ajuste com uma gran-
de redugio da renda per capita e com uma rapida aceleracdo da inflacdo. A acele-
racdo da inflagio foi devida em grande parte a desvalorizacdo real necessaria para
gerar um superavit nao usudrio. A presen¢a da indexa¢do transformou a desvalo-
rizagdo cambial em aceleracdo inflaciondria. A inflagdo maior, por sua vez, refletiu-
-se num déficit orcamentario bem mais acentuado (ver Tabela 13).

Tabela 13: Brasil: Indicadores Macroeconémicos

1982 1983 1984 1985 1986*

Inflacao 99 142 197 227 n.d.
Crescimento per capita -1,3 -5,5 2,3 6,1 6,8
Déficit orcarnentario®@

Deficit real 16,7 19,9 22,2 271 10,9

Déficit operacional 6,5 3,0 1,6 3,5 5,1
Déficit em. contas correntesl®@ 8,6 3,5 - 0,1 -0, 1
Juros externos 6,5 5,3 5,4 4,7 3,7
Déficit ndo usuario 2,0 -1,8 5,4 -4.6 -3,6

Fonte: Banco Central do Brasil. *Estimativa (© Percentual do PIB.

A balanca externa ndo usudria melhorou sensivelmente. Isto pode ser visto na
Tabela 13 na passagem na conta corrente ndo usudria de um déficit de 2" do PIB
em 1982 para um superavit de 3,5 a 5% em 1984-1986. Em contraste com o Mé-
xico o or¢amento brasileiro ndo melhorou sensivelmente. Isto significou mais esti-
mulo ao crescimento e a recuperagio.

A diferenca entre México e Brasil, em 1986, estd tanto no petréleo quanto na
macroeconomia. Precos menores de petréleo no caso do Brasil mais do que com-
pensaram as condi¢oes adversas do desenvolvimento da balanca externa. Mas a
balanca externa certamente também é melhorada pela substituicio de importagdes
e a expansio da capacidade de exportagdo tornada possivel pelos investimentos do
inicio da década de 1970, que passou a ter efeito exatamente a tempo de ajudar no
servi¢o da divida.

RISCO BANCARIO E A QUALIDADE DAS DIVIDAS

Nesta se¢ao revemos o problema da divida do lado dos bancos comerciais
credores. Examinamos a extensdo do risco e a qualidade das dividas.
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Risco

A Tabela 14 fornece uma ampla visio dos empréstimos por bancos norte-
-americanos a regioes que ndo os paises industrializados ou centros bancarios es-
trangeiros. Nestas categorias, a Nigéria e a Venezuela estdo incluidas entre os pai-
ses da OPEP enquanto o México estd entre os nio membros da OPEP.

Tabela 14: Créditos dos bancos dos Estados Unidos junto a paises nao industrializados
(bilhées de dolares)

Anos OPEP N&o membros da OPEP Europa Ocidental
1977 14,3 45,0 7,0
1982 23,2 101,9 6,6
1985 20,4 100,9 5,1

Fonte: Federal Reserve.

Entre 1977 e 1982 os créditos junto aos paises fora da OPEP mais do que
duplicaram. Desde entio, porém, tem havido uma parada completa na concessao
de empréstimos. A tabela mostra que os créditos a Europa Oriental sio pequenos
e relativamente estaveis em volume. O risco com os paises da OPEP é maior e tem
se reduzido desde 1982.

A Tabela 15 mostra os créditos a paises em desenvolvimento fora da OPEP,
desta vez com desagregagio por tamanho dos bancos. Também mostramos como
estes créditos evoluiram em relacdo ao capital aciondrio.

Tabela 15: Créditos de Bancos Norte-Americanos Com Paises Fora Da OPEP

Todos Os Bancos 9 maiores 15 maiores Todos os demais

Créditos totais de bancos norte-americanos (bilhdes de dolares)

1978 52,5 334 9,9 8,9

1982 101,9 61,5 20,6 19,8

1985 100,9 63,5 19,8 16,9
Percentual do capital

1978 110 163 107 57

1982 154 227 162 75

1985 99 156 99 41

Fonte: Federal Reserve.

Trés conclusoes emergem da Tabela 15. Primeiro, a divida é um problema dos
grandes bancos. Mais do que 60% da divida total cabem aos maiores bancos dos
centros financeiros, e cerca de 85% a apenas 25 grandes bancos. Em segundo lugar,
0s pequenos bancos conseguiram reduzir seus créditos em 15% ao longo dos ulti-
mos trés anos. Em terceiro lugar, todos os bancos, e em particular os bancos dos
centros financeiros, foram capazes de reduzir seu risco medido como percentual do
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capital. A redugio do risco ocorreu primordialmente através do aumento de capital,
em parte emitindo debéntures. Mas em parte a redugao do risco se deu através da
transferéncia de direitos sobre os empréstimos, reducao contabil e simplesmente
por uma diminui¢ao ou suspensdo da concessdo de dinheiro novo.

Para julgar as implica¢des do problema das dividas dos paises menos desen-
volvidos para o sistema bancdrio vejamos a Tabela 16, no grupo dos paises mais
endividados. Para simplificar tomamos toda a América Latina (inclusive a Vene-
zuela) mais a Nigéria, Filipinas, Marrocos e Tugosldvia. O risco total em 19835 es-
tava proximo de 100 bilhdes de dolares e de cerca de 90% do capital dos bancos.
Assim, na situacdo extrema de todos estes devedores repudiarem suas dividas com-
pletamente, os acionistas dos bancos seriam grandemente prejudicados, enquanto
os depositantes seriam plenamente protegidos. Este quadro é mais favoravel do que
se poderia acreditar a partir da discussdo publica acerca da “bomba da divida dos
paises menos desenvolvidos”. E claro que este ponto se sustenta apenas em termos
de agregacdo e nao é, assim, muito revelador. A compara¢do mais clara é a desa-
gregada por tamanho dos bancos. Neste caso fica evidente que seu risco é bastan-
te grande em relagdo ao seu capital aciondrio. Brasil, Argentina e Filipinas sozinhos
(para tomar os casos principais de compara¢do em 1987) respondem por mais da
metade do capital dos maiores bancos.

Tabela 16: Risco dos bancos Norte-Americanos com os devedores problema: 19851%1
(Bilhoes de dolares e percentual do capital)

Todos os Bancos 9 maiores 15 maiores Todos os demais

(Bilhées de ddlares)

América Latina 80,4 60,5 16,0 15,2

QOutros devedores 12,6 8,8 1,9 1,2
(Percentual do capital)

América Latina 78,9 148,6 80,0 36,9

Outros devedores 12,3 21,7 9,56 2,9

Fonte: Federal Reserve.

O segundo ponto digno de nota é que mesmo a divida da América Latina é em
grande medida com bancos fora dos Estados Unidos. O BIS informa que a divida
da América Latina em 1985 com os bancos que forneceram dados era de 160 bi-
lhoes de dodlares. A Tabela 17 mostra que apenas cerca da metade desta divida era
com bancos norte-americanos. Para os demais devedores problemadticos o total
fornecido pelo BIS é de 37 bilhdes de ddlares. No seu caso os empréstimos de ban-
cos norte-americanos sao apenas um terco do total do risco bancario.!¢

16 Ver International Banking and Financial Markets Developments, do Bank for International
Settlements, out. 1986.
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Tabela 17: Preco do mercado da divida problematica: dezembro de 1986
(bilhdes de dolares e cents por ddlar)

Divida para bancos

Pais Divida total dos Estados Unidos Preco@

Argentina 50,8 8,4 66,0
Bolivia 4,0 0,1 75

Brasil 1073 22,2 75,5
Chile 21,0 6,5 68,0
Colémbia 1,3 2,2 86,5
Equador 8,5 n.d. 65,5
Costa do Marfim 8,0 0,4 770
México 99,0 24,2 56,5
Marrocos 14,0 0,8 69,5
Nigéria 19,3 0,9 39,0
Peru 13,4 1,5 19,0
Filipinas 24,8 5,1 73,5
Uruguai 3,6 0,9 66,5
Venezuela 33,6 9,7 74,5
lugoslavia 19,6 2,2 79,0.
Média Ponderada 67 1

Fonte: Informacao dos negociadores.
(@ Media do preco. de oferta e procura em cents por dolar de divida.

H4, no entanto, uma diferenga importante entre bancos europeus e norte-
-americanos. Durante o periodo da valoriza¢do do délar os bancos europeus foram
obrigados a aumentar suas reservas contra empréstimos em doélares. Além disto
estas provisdes de empréstimos foram facilitadas por vantagens fiscais. Desde 1985
o dolar desvalorizou-se significativamente e isto contribui para aumentar as reser-
vas europeias em rela¢do aos seus direitos de créditos. Como resultado afirma-se
que os bancos europeus, em alguns casos, puderam langar mao das reservas contra
perdas, para cobrir plenamente as dividas problemadticas. Este, é claro, ndo é o
caso dos bancos norte-americanos.

A qualidade das dividas

No século XIX e até a Primeira Guerra Mundial, a divida dos paises menos
desenvolvidos tinha sobretudo a forma de titulos negociados em mercados organi-
zados e amplamente em mios do publico. A divida do pds-guerra, pelo contrério,
é com institui¢des oficiais e bancos comerciais. Portanto, ndo ha cotacoes adequa-
das de precos que possam ser usadas como medida da qualidade das dividas. Mui-
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to pouco dos direitos sobre os paises devedores toma a forma de titulos.'” Mas por
algum tempo os direitos dos bancos sobre vdrios paises menos desenvolvidos foram
transferidos entre bancos, vendidos diretamente entre bancos, e agora estio mesmo
sendo vendidos para institui¢des nao bancarias. O mercado tornou-se o centro das
discussoes da permuta divida/agoes. Nestas transagdes, cuja discussdo aparece mais
adiante, a aquisi¢ao de divida com desconto é o ponto de partida para um investi-
mento estrangeiro num pais devedor.

A Tabela 17 mostra a média dos pregos de oferta e procura no mercado secun-
dério. Seria um erro supor que todas as dividas sejam negociadas assim. Mas os
pregos fornecem uma indica¢do do valor no mercado.

Ha4 diferengas acentuadas de precos. Bolivia, Peru e Nigéria tem avaliagdes
baixas. Mas talvez mais interessante seja entre 0 México e o Brasil. Por que se
considera o Brasil um risco de crédito tio melhor que o México? A maior diferen-
¢a estaria no fato de ser importador ou exportador de petrdleo. O preco médio
de-dividas problematicas é de 67 cents por dolar. Descontos de 25% e mais sugerem
que se trata realmente de dividas problematicas, e que deve ser bastante remota a
perspectiva de retorno a concessao voluntaria de créditos.

No entanto, a histéria ndo € tio simples. Vejamos o caso do Uruguai. A divida
do pais estd na faixa de desconto de 23,5%, sugerindo que a divida é pobre. No
entanto, no outono de 1986 o Uruguai emitiu titulos do setor publico a longo
prazo na mesma taxa do Tesouro dos Estados Unidos. Isto sugeriria que os grandes
descontos refletem acima de tudo a estreiteza do mercado, de modo que € a falta
de liquidez dos bancos que é dominante na depressao dos precos.

EFEITOS DA CRISE DA DIVIDA SOBRE O MERCADO NORTE-
AMERICANO

Ha uma considerdvel dificuldade em definir a origem da deterioragdo da ba-
lanca externa dos Estados Unidos entre causas concorrentes: o dolar extremamen-
te forte, o rapido crescimento interno em relagdo ao externo, o déficit fiscal, e a
virada for¢ada nas balancas comerciais dos devedores para atender ao servico da
divida.

A Tabela 18 da alguma indica¢do da modificacao do comércio norte-america-
no com a América Latina. Nem tudo pode ser atribuido a crise da divida pois a
perda em competitividade deve certamente responder por parte do que aconteceu.
Também é verdade que os dados do comércio do inicio da década de 1980 estdo
inflados pela supervalorizacdo e pelo excesso de gastos da América Latina. Mas

17 H4 uns poucos titulos pendentes do setor publico. Edwards (1985) e Dornbusch (1986) examinam
as emissoes de titulos do México, Argentina, Venezuela e Brasil.
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mesmo assim é bem evidente que houve uma grande altera¢do na balanca bilateral
que chega a 10-12 bilhdes de dolares de 1979 a 1985.18

Tabela 18: Comércio dos Estados Unidos com a América Latina
(bilhoes de dolares)

Exportacdes Importacées Balanga comercial
1979 13,6 13,2 0.4
1980 17,4 14,4 3,0
1981 17,7 15,5 2,2
1982 15,3 14,4 0.9
1983 10,5 16,0 -5,5
1984 11,0 21,0 -10,0
1985 11,0 20,9 -9,9

Fonte: Survey of Current Business.

E interessante comparar a evolugio do comércio da América Latina com dife-
rentes paises, para compara-la com o que houve com os Estados Unidos. Isto é
feito na Tabela 19. A tabela mostra uma alteragdo substancial em direcdo a supe-
ravits bilaterais em relacdo a cada um destes grupos. Enquanto o superavit com os
Estados Unidos é bem maior em termos absolutos, nio € este o caso quando a al-
teragdo € expressa em relagdo as exportagdes. Esta é uma maneira genérica de
ilustrar que a valoriza¢io do dolar pode nio ser tio dominante nesta virada da
balang¢a comercial bilateral.

Se 10 bilhoes de dodlares sio tomados como a altera¢do na balanca comercial
bilateral, entio, mesmo atribuindo tudo isto a crise da divida, ndo se percebe
grande prejuizo para os Estados Unidos. Afinal, isto é menos que um quarto de
1% do PNB dos Estados Unidos. E claro que isto nio elimina o prejuizo e o PNB
ndo € a varidvel de escala mais adequada. Outros prejuizos para os interesses
comerciais e de investimentos dos Estados Unidos ocorrem através da depressiao
de demanda e lucratividade nos paises devedores. As multinacionais norte-ame-
ricanas que produzem nestes paises registraram redu¢oes acentuadas de vendas
e lucros. Igualmente, ha quedas nas exportacdes norte-americanas de servigos
(que nao juros) para os devedores. Nao ha estimativas acabadas de perdas nas
exportagoes de servigos.

18 A alteracdo na balanca comercial bilateral de manufaturados é mais significativa que a mudanca
no total da balanga comercial bilateral. A razdo é que a queda dos precos do petrdleo e das
commodities reduz a conta de importacdes dos Estados Unidos, e se reflete assim numa alteracdo
menor da balanga total.
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Tabela 19: Balanca comercial bilateral da América Latina
com varios grupos (bilhdes de délares)

Estados Unidos Japao MCE Paises industrializados
1980 3,4 -2,4 2,8 -4,2
1985 10,8 0 77 18,7
Alteracdo em %
das exportacoes 42,9 54,8 20,8 35,1

Fonte: Directions of Trade Statistics, do FMI.

Para julgar se uma deteriora¢io de 10 bilhoes de dblares na balanca comercial
¢ grande, é preciso ter dois pontos em conta. Primeiro, uma virada no déficit co-
mercial facilita uma absor¢dao nio inflaciondria do déficit fiscal norte-americano.
Transferindo a concessao de créditos dos paises menos desenvolvidos para o Tesou-
ro dos Estados Unidos ajuda-se a financiar os proprios déficits sob condi¢des ma-
croecondmicas melhores (curto prazo). Mas hd evidentemente um custo para as
industrias afetadas. Uma grande parcela da deterioragcio do comércio, por exemplo,
estd no setor de bens de capital, pois a queda no investimento na América Latina
reduziu as exporta¢des norte-americanas. Para este setor a deterioracao do-comércio
com a América Latina esta, é claro, bem acima de 1/4 de 1% do faturamento. Mas
mesmo assim seria dificil apresentar a crise da divida como a principal razio do
problema de 150 bilhdes de délares do comércio dos Estados Unidos

SOLUCOES PARA O PROBLEMA DE DIVIDA

A sequela mais comum de empréstimos imprudentes e de condicdes interna-
cionais adversas, como nos casos mais recentes das décadas de 1920 e 1930, é
provocar a inadimpléncia dos devedores. As dividas sofrem normalmente redugio
contdbil, ou ndo sdo honradas em seu servico por muitos anos. Quando o servico
¢ finalmente retomado, isto ocorre sem pleno pagamento dos atrasados e muitas
vezes a taxas reduzidas de juros.

As grandes diferencas na crise atual da divida sdo duas. A primeira é que os
bancos comerciais e os governos, em vez dos portadores de titulos, é que siao os
principais credores. Uma diferenca mais significativa é o fato de que os governos
dos maiores paises industrializados tém insistido no servico da divida e montaram
um sistema de cobranca da divida, com o FMI como principal agente coordenador.
O sistema evita a falta de liquidez pondo a disposicao “dinheiro novo” essencial,
com spreads lucrativos acima dos custos dos recursos para os bancos, e cobra a
divida com pressao politica de bastidores. Os credores estao eficazmente organiza-

19 para uma discussio mais profunda das solugdes ver Lessard e Willianson (1985).
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dos nesta abordagem caso a caso enquanto os devedores foram incapazes de formar
uma frente unida.??

O problema dos devedores, especialmente no caso da América Latina, é como
obter alivio ou crédito adicional, de modo a tornar disponiveis recursos para in-
vestimento e desenvolver a especulagdo em apoio a capacidade do governo de
promover politicas de crescimento sem o risco da instabilidade financeira. A refor-
ma fiscal e melhor controle da tributagdo tém certamente importancia decisiva
neste contexto. Maior eficiéncia do setor publico é importante, mas medidas para
atrair capitais ou garantir alivio da divida externa parecem ser as alternativas mais
desejaveis ou exequiveis. Veremos a seguir cinco possiveis rotas de mudanga: uma
melhora macroecondmica mundial, uma operacdo de socorro, conversio de dividas
em agdes, uma reversao na fuga de capitais, e uma desopressao da divida do tipo
Bradley.

A macroeconomia mundial

Em 1982, as perspectivas de crescimento acentuado nos paises industrializados,
baixas taxas de juros, um dolar debilitado e precos fortes das commodities compu-
nham o quadro que estimulou a “confusdo em processo”. Este cendrio favoravel
significaria que no final da década as razdes divida/exportacdes teriam se reduzido
significativamente. Alguns destes fenomenos ocorreram de fato, e para alguns pai-
ses eles foram mesmo refor¢ados por uma grande e inesperada queda do preco do
petroleo. Mas em geral ndo se materializaram os esperados beneficios em termos
de melhores possibilidades de créditos. E verdade que a Coreia do Sul nio é hoje
um devedor problemdtico, mas o Brasil certamente é, e 0 mesmo acontece com
varios outros paises.

Olhando a frente para os proximos anos, que evolu¢cdo macroecondmica pode
ser esperada e como ela afetard a situagao da divida? O fato mais importante para
a economia mundial é o equilibrio fiscal dos Estados Unidos. Sdo trés as situagoes
possiveis. Na primeira, um rapido corte or¢amentdrio é compensado pela expansio
monetaria nos Estados Unidos e no resto do mundo. Neste contexto, as taxas de
juros caem rapidamente, o crescimento é mantido e as principais taxas de cimbio
entre paises industrializados permanecem inalteradas. Esta é uma situagio altamen-
te favoravel para os paises em desenvolvimento porque taxas de juros mais baixas
implicam em transferéncias para eles de recursos dos contribuintes dos paises cre-
dores, em volume muito maior do que poderia ser esperado.

A segunda situagdo prevé o mesmo corte or¢amentario, talvez mais demorado,
mas sem a acomodag¢do monetaria. Neste caso as taxas de juros caem um pouco,
mas havera recessio mundial. A maioria dos devedores nio seria beneficiada, ou

20 O acerto mexicano obrigou os bancos comerciais a dar urna grande e inesperada contribuicao. O
acerto demonstrou que o problema da divida ndo esta resolvido e também que o envolvimento
governamental pode revelar-se um bumerangue.
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pelo menos muito pouco, pois as taxas mais baixas de juros seriam compensadas
pela contragao dos seus mercados de exportagio.

Uma terceira situagao configuraria um quadro duro: corte no orcamento e uma
fuga do ddlar que forcaria o Federal Reserve a elevar as taxas de juros para enfren-
tar o impacto inflaciondrio da desvalorizagdo. Um tal desenvolvimento certamente
produziria falta de liquidez do sistema e provavel inadimpléncia.

A macroeconomia mundial promete algo. Um corte or¢amentdario ao estilo
Gramm-Rudman-Hollings, sem demora e com acomoda¢io monetaria em escala
mundial, produziria um grande avanco em direcao da solu¢do do problema da
divida. Mas por enquanto nao ha muitas indicac¢des, seja de um corte orcamentario,
seja de acomoda¢ao monetdria.

Conversao da divida em acoes

O problema da divida tem dois aspectos. O primeiro é que os devedores nao
podem atender ao servico de suas dividas conforme o contratado. Além disto, os
juros pagos saem as custas dos investimentos muito necessitados por suas econo-
mias. Assim, os devedores tém falta de recursos e de investimentos. Do lado dos
credores os pequenos bancos estdo cansados das acrobacias necessdrias a cobranca
da divida desejando evitar mais uma etapa de reescalonamento. Mas ndo h4 dinhei-
ro nos paises devedores para paga-los, nem os grandes bancos podem fazé-lo, dado
0 seu jd extraordindrio risco. Estes problemas paralelos exigem muito do talento
de fiscais, contadores e politicos através do mundo.

A md qualidade dos empréstimos aos paises menos desenvolvidos pode ser
julgada pelo desconto com que sdo negociados no mercado secundario emergente.
Os grandes descontos sugerem que é muito improvavel uma retomada rapida das
concessOes voluntdrias de créditos. A atengido dos credores estd se voltando assim
para novas maneiras de liquidar as dividas sem sofrer perdas diretas e macicas do
total da divida. Mas se os bancos querem cair fora, quem devera entrar?

As conversdes da divida em ac¢des surgiram como solugdao aparentemente atra-
tiva para o problema da divida. Claramente, ndo ¢ a solu¢do, mas uma contribui¢io
saudavel com todos os tracos da livre iniciativa.?! A sua vantagem evidente estd em
resolver dois problemas de uma sé vez: permite aos bancos transferir os créditos
sem uma queda macica dos precos dos mesmos, e os devedores podem reduzir sua
divida externa e a0 mesmo tempo atrair investimentos externos. Considerando-se
todos os aspectos da questio, parece se tratar de uma boa ideia. Mas ha motivos
para ceticismo. Antes de examinar estas obje¢des, é importante um esclarecimento.
Naio deveria haver duvida de que as conversdes feitas entre empresas privadas e os
bancos privados credores seus (sem intervengdo ou subsidios governamentais) sdo
plenamente adequadas. Igualmente ndo pode haver qualquer obje¢do ao investi-

21Para uma firme defesa das permutas divida/acdes ver World Financial Markets, do Morgan Guaranty,
edicao de setembro de 1986.
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mento externo direto. Pelo contrario, deveria ter havido mais no passado, e quan-
to mais houver no futuro, melhor. As objecoes levantadas aqui referem-se exclusi-
vamente ao uso de orcamentos ja estourados do devedor para lubrificar as
engrenagens.

A dificuldade basica é que as conversoes de divida em acoes envolvem um
subsidio or¢amentério pelos paises devedores. que permitirdo a saida dos bancos
e a entrada dos investidores estrangeiros. O mecanismo é o seguinte: o First Regio-
nal Bank vende titulos do governo brasileiro com desconto a Dreams, Inc., uma
empresa norte-americana especializada em servigos. A Dreams Inc. apresenta a
divida ao Banco Central para ser paga em cruzados. Estes recursos sio usados
para a compra de uma empresa brasileira. Parece que todos ganham: o banco en-
controu um modo de vender parte de sua carteira sem liquidez sem deprimir o
mercado de segunda mdo; a empresa investidora tem a vantagem de comprar cru-
zados com desconto e o Brasil ganha porque pode pagar a divida externa em moeda
propria em vez de délares. Além disto, existe um investimento bastante necessario.

O governo devedor terd que financiar a recompra da divida do investidor es-
trangeiro. Nao se pode simplesmente emitir dinheiro para pagar. Na verdade, o
governo emitird divida interna e usara recursos para recomprar sua divida externa
na apresentagdo pelo investidor estrangeiro. Assim, quando tudo estiver feito, o
governo tem uma divida externa menor, mas uma divida interna correspondente-
mente maior. O pais controla menos de seu capital, uma vez que o investidor es-
trangeiro comprou parte da divida externa.

H4 alguma vantagem para o orcamento? No orcamento se registrardo agora
menos pagamentos de juros sobre a divida externa, compensados por maior servi-
¢o da divida interna. Ha uma redugao liquida nos juros se o pais devedor puder se
apropriar da maior parte do desconto com que for negociada a divida externa e se
a taxa de juros (em dolares) da divida interna ndo for muito alta em relagao ao
custo do servico da divida externa. O resultado liquido mais provavel serd um
aumento no servico da divida, porque as taxas reais de juros nos paises devedores
sdo excepcionalmente elevadas.

No aspecto do balanco de pagamentos, no entanto, as conversdes podem re-
velar-se boas: a divida externa é reduzida e o resultado é que os gravosos pagamen-
tos de juros ao exterior diminuem. Mas os pagamentos menores de juros sio com-
pensados, pelo menos potencialmente, pelas maiores remessas de dividendos ou
lucros pelos novos proprietarios estrangeiros do capital nacional. Assim, no aspec-
to dos pagamentos esta solugdo ndo é tdo benéfica. De fato, o pais passa a ter
menor liquidez, pois é mais facil controlar o servico da divida bancaria do que as
remessas das multinacionais. O fluxo maci¢o de remessas do Brasil em 1986 com-
prova este ponto.

As conversoes de divida em ag¢des sao primordialmente uma operac¢ao contabil,
ndo uma transferéncia liquida de recursos. Poderia se argumentar que o governo
deveria definir objetivos de modo a torna-las menos uma transacio com valores
existentes e mais um investimento novo. Provavelmente, os intermedidrios finan-
ceiros procurarao empresas, internas ou estrangeiras, que ja estejam investindo.
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Estas serdo contactadas com a apresentacdo de um novo tipo de pacote financeiro
envolvendo conversio da divida em acdes que, devido a um subsidio implicito
pelo governo, revela-se menos custoso que fontes alternativas de financiamento.
Assim as conversdes financiardo o investimento, mas ao custo orcamentdrio, de um
investimento que de qualquer maneira seria feito. Isto explica a relutancia dos pai-
ses devedores em entrar no esquema.

As conversdes da divida em a¢des juntam, com a cola do dinheiro do or¢amen-
to, duas operacdes inteiramente separadas que ocorreriam num mercado livre, nio
regulado. Para resolver o problema dos bancos, a negocia¢io das dividas dos paises
menos desenvolvidos ocorreria e assim as dividas seriam vendidas ao ptblico ndo
bancdrio. Para enfrentar o problema dos recursos os paises devedores estabelece-
riam fundos de investimento em que ndo residentes aplicariam na economia priva-
da com regras liberais para a remessa de dividendos. As duas fases separadas ga-
rantem que divida antigas, de ma qualidade, nao impedem o investimento novo. As
dividas ruins sdo distribuidas mais amplamente, embora com possiveis perdas pa-
ra os acionistas de todos os bancos. Os paises devedores recebem recursos extraor-
dindrios que podem usar para expandir o investimento ou para resgatar a sua di-
vida, conforme o que for mais vantajoso. Esta é a solucao de mercado. Conversdes
de divida em acdes, pelo contrdrio, sio um modo de nacionalizar a transagio,
passando subsidios or¢amentdrios para os acionistas dos bancos em vez de condu-
zi-los para investimento novo.

Operagoes contabeis nao substituem o levantamento de recursos reais extraor-
dindrios para o investimento. Orcamentos governamentais melhores nos paises
devedores, maior poupanga privada, maior eficiéncia do setor publico e transferén-
cia liquida de recursos do exterior s3o a tinica maneira de retomar o investimento
e o crescimento. Os paises devedores, é claro, deveriam abrir todas as portas para
o investimento estrangeiro direto - quanto mais cedo e mais amplamente, tanto
melhor. Mas nio ha justificativa para subsidiar tal investimento.

Reversao da fuga de capitais

Os desejos se voltam para os 100 bilhdes de délares ou mais de valores da
Ameérica Latina, que fugiram da instabilidade financeira e da tributa¢io para os
paises industrializados, especialmente os Estados Unidos. Reverter estas fugas de
capitais, primordialmente nos casos do México e da Argentina, tornaria quase
possivel pagar a divida externa. A razido é que grande parte da divida foi contraida
em primeiro lugar para financiar o éxodo do capital privado.

Variam muito as estimativas do montante da fuga de capitais na década de
1970 e inicio da de 1980. Mas sejam quais forem os métodos para as estimativas
da grandeza, ndo esta em questdo o fato de que pelo menos 100 bilhdes de ddlares
deixaram a América Latina. As estimativas sdo particularmente grandes para o
México, a Argentina e a Venezuela e bem menores para o Brasil ou o Chile. Tanto
para a Argentina como para o México estimativas de 25 a 35 bilhdes de dolares
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ndo sdo incomuns. Dai a sugestdo de que a reversdo da gigantesca fuga ajudaria a
pagar a divida sem choro.

A ideia que o capital privado poderia ser a principal soluc¢do, ou pelo menos
dar uma contribui¢do importante, é ingénua. Ha poucos precedentes historicos de
um grande refluxo e quando aconteceu, foi como o ultimo vagio do trem. Einaudi
observou certa vez que os poupadores “tém a memoria de um elefante, o coracdo
de um cordeiro e as pernas de uma lebre”. O capital esperara até que os problemas
tenham sido resolvidos, nao serad parte da solugdo e é mesmo menos provavel que
seja uma cabeca de ponte.??

Afirma-se com frequéncia que somente se os paises adotassem politicas garan-
tindo aos poupadores taxas reais de juros positivas e estaveis nao haveria problema
de fuga de capitais. Mas este argumento ndo é muito realista, em trés aspectos.
Primeiro, no contexto dos programas de ajuste a desvalorizacio é frequentemente
inevitdvel. Compensar os poupadores pelas perdas que evitariam mantendo valores
em dolares representaria um encargo enorme para 0 or¢amento, que por sua vez
alimentaria a instabilidade financeira. Segundo, a manutencdo de elevadas taxas
reais de juros representa um sério risco para as finangas publicas. A divida publica
que carrega estas elevadas taxas reais vira uma bola de neve, e isto por sua vez é
fonte de instabilidade. Terceiro, é uma péssima solucdo elevar o retomo sobre pa-
péis acima do retorno previsivel sobre o capital real. Esta é uma economia ruim do
lado da oferta, que em dltima instincia corrdi a base tributdria e abala o sistema
financeiro azedando os empréstimos. Um pais com problemas simplesmente nao
pode ter como prioridade principal manter a posi¢io dos portadores de titulos.

O controle dos capitais, quando factivel, é uma estratégia melhor para restau-
rar a ordem das finangas publicas do que empurrar as dificuldades por um tempo
usando taxas reais de juros extremamente elevadas. Esta tltima estratégia foi, de
fato, a fonte da balburdia sob Martinez de Hoz e explica algumas das dificuldades
no México de hoje. Deve-se reconhecer também que o problema da fuga de capitais
¢ aumentado pela isencdo de impostos oferecida pelo governo dos Estados Unidos
aos valores de ndo residentes. Com este retorno isento de tributa¢do, qualquer um
que investisse no México (pagando impostos) necessitaria de um diferencial de
rendimento de alguns pontos percentuais, sem levar em conta a depreciacao do
cambio e outros riscos.

Fala-se muito acerca do problema de os bancos fornecerem dinheiro novo ape-
nas para vé-lo ser usado pelos devedores como o México para financiar a fuga de
capitais. Diz-se que de cada dolar de dinheiro novo concedido pelos credores 70 cents
sairiam sob forma de fuga de capital. Isto indica a necessidade de uma abordagem
de cooperagdo em que os governos dos paises devedores, as autoridades fiscais nos

22 A pesquisa de opinido publica sobre o México referida no New York Times, de 16.11.1986, evidencia
de modo cabal quio pessimistas sdo os cidaddos dos paises devedores acerca das chances de recuperagio
econdmica.
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paises credores e os bancos comerciais cooperem em bloquear a fuga de capitais e a
evasao fiscal. E claro que nenhuma das trés partes pode ter éxito sozinha.

O programa especial

Tém sido feitas vdrias propostas nos dltimos quatro anos por académicos, lideres
empresariais e politicos numa tentativa de introduzir uma cunha entre dividas antigas
e ruins e a necessidade reconhecida de novos investimentos nos paises devedores. As
dividas antigas sdo vistas como hipotecas superdimensionadas sobre os paises deve-
dores que impedem o fluxo livre e voluntario de novos recursos. O meio de conseguir
um tal fluxo é um programa de compra das dividas dos paises menos desenvolvidos
junto aos bancos e de reducdo dos custos do servigo da divida para os devedores.??
Aliviar o encargo de velhas dividas e usar um fundo internacional com suas possibi-
lidades de diversifica¢do e de crédito constante, fornece importantes oportunidades
de transferir beneficios para os devedores, sem efeitos destrutivos sobre a solvéncia
dos bancos ou a posicdo dos valores dos seus acionistas.

Os detalhes de tais esquemas variam. Invariavelmente seriam administrados
pelo Banco Mundial e envolve alusdes ao Plano Marshall, reciclagem e a partilha
de encargos internacionais por paises com moeda forte ou paises com superavits
externos significativos. Com base numa subscricdao de capital a ser feita por um
doador ainda nio designado, impulsionado por empréstimos significativos no mer-
cado mundial de capitais, o programa receberia as dividas dos bancos ou as com-
praria no mercado secundario. Os beneficios aos paises menos desenvolvidos terdo
lugar porque o programa teria um custo menor para o capital do que teriam os
paises individualmente, tanto por causa da diversificagio como das garantias. O
beneficio do custo reduzido do capital, e das aquisi¢oes pelo programa das dividas
com descontos junto aos bancos seria passado aos devedores sob forma de taxas
de juros mais favoraveis ou de divida menor.

A concep¢io de um programa chama a aten¢do para um problema pratico
importante nos mercados de crédito. Quanto mais elevada a taxa de juros sobre o
crédito menos provavel é que ela possa e seja paga. Assim, uma politica de prémios
de risco faz exatamente isto, tornar os empréstimos um risco. Assim o programa
evitaria este problema ao impor uma taxa comum de juros, mas premiaria os pai-
ses pelo seu desempenho reduzindo a divida existente.

Um tal programa introduziria um novo elemento nas negocia¢oes da divida.
Preocupada com a solvéncia e a produtividade do programa a sua administracao
poeria tomar posi¢oes sobre acordos de reescalonamento para garantir que o valor
dos recursos envolvidos nio seja prejudicado por arranjos extorsiondrios ou
programas de ajuste invidveis. Poder-se-ia imaginar que o programa torna possivel

23 As propostas mais recentes so o editorial de David Obey e Paul Sarbanes no New York Times, de
9.11.1986, e a sugestdo de um Fundo do Japio feita em vdrias palestras por Jim Robinson, do American
Express.
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um empréstimo de reconstru¢do a longo prazo a um pais em particular, como o
México, por exemplo, e em troca obtém dos bancos redugdes extraordinarias nos
spreads ou nos vencimentos. E claro que para exercer esta fungio agressivamente
o administrador do programa deveria ter estatura e independéncia para ficar além
do alcance imediato do Tesouro dos Estados Unidos.

A questdo principal do programa, a parte o problema do doador, é quem se-
riam os beneficidrios? O programa deve, em ultima andlise, envolver dinheiro de
contribuintes embora isto possa acontecer de modo bastante remoto, fora do or-
¢amento e com fases intermedidrias. O uso de dinheiro de contribuintes justifica a
pergunta se o programa deveria beneficiar os desnutridos devedores africanos, a
América Latina de renda média ou vencedores como a Coreia. Destinar o uso dos
fundos primordialmente para a América Latina em vez da Africa cuja divida maior
¢ com governos e organizagdes internacionais, poderia sugerir que o programa
teria tragos marcantes de uma solu¢do para os bancos.

A desopressao da divida

Os paises devedores ndao conseguiram formar um cartel efetivo que pudesse
impor um alivio da divida sob forma de reduc¢iao contébil, de taxas de juros meno-
res, de periodos generosos de graca, ou a consolidacao da divida em anuidades.
Pelo contrério, os paises devedores tém competido uns com os outros e como re-
sultado, terminaram em termos desfavordveis e rédeas curtas.

Até agora s6 houve duas tentativas de transformar o servico da divida em
questdo politica maior. Uma foi o caso do Peru, onde o governo limitou unilateral-
mente o seu servi¢o da divida a uma fragio especifica dos ganhos com a exportacio.
A outra é o caso mexicano em 1986. Em cada caso os grandes custos internos do
servigo da divida e os efeitos danosos sobre o investimento, a inflagio e o potencial
de crescimento conduziram o governo a tentar limitar o prejuizo. E dificil acreditar
que o Peru tenha ido muito longe. Mas é certo que o México deu inicio a uma
importante mudanga de politica e de procedimentos. O éxito mexicano sugere a
alguns observadores que com suficiente determinagio (e uma localizag¢do geografica
favoravel) os devedores podem de fato obter spreads menores, fundos de contin-
géncia e mesmo uma garantia para o crescimento.

Ao mesmo tempo, o problema da divida comega a se tornar uma questao poli-
tica. Henry Kissinger, Lord Lever, o senador Bradley e um nimero crescente de poli-
ticos e economistas politicos estao defendendo uma abordagem politica do problema
da divida. Isto acontece em parte por razdes de politica externa. Mas a ma perfor-
mance comercial dos Estados Unidos também comeca a ser vista como reflexo da
necessidade dos paises devedores de obter divisas para o servigo da divida.

Este ponto tem sido sublinhado especialmente pelo senador Bradley (1986a, e
1986b) para a divida e justamente da énfase a necessidade de criar um veiculo
para as discussdes em torno de comércio e divida. Enfocando explicitamente a li-
gacdo entre concessdes comerciais pelos paises devedores e desopressio definido e
limitado da divida, esta abordagem torna conscientemente a divida uma questio
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politica. Além de adaptar o sistema regulador para facilitar reducoes acordadas
entre devedores e credores, a proposta também defende pagamentos menores de
juros, dinheiro novo e redugoes contabeis da divida.

Vdrias respostas negativas a proposta Bradley tém sido ouvidas, sugerindo que
o plano é pouco pratico ou indesejavel. Um argumento é que os detalhes particu-
lares - por exemplo o encontro anual sobre a divida - sdo pouco plausiveis, com-
plicados ou indesejaveis. A questio do comércio, vista da perspectiva do setor ex-
terno e do crescimento dos Estados Unidos, é pequena, pois houve apenas um
deslocamento de 12 a 15 bilhdes de dolares no balango bilateral com a América do
Sul. Além disto, as redu¢des contabeis sdo vistas como estando insuficientemente
condicionadas ao desempenho dos paises devedores e, portanto, nio valendo a
pena ser feitas. Outra critica é mais fundamental. Trata-se da afirmacdo de que
todo e qualquer tipo de alivio da divida reduz ou mesmo destroi as chances dos
beneficiarios de acesso renovado ao mercado internacional de capitais. Paises que
aceitam o alivio da divida, argumenta-se, ficariam marcados. Apenas aqueles que
humildemente cumprem o servigo verdo o dia do crédito voluntdrio. O precedente
historico para toda a América Latina sugere o oposto.

Solucdes politicas para o problema da divida provavelmente seriam parecidas
com o arranjo que o México garantiu, e estariam longe do ambicioso plano Bradley.
A resisténcia a reducdes contabeis pode diminuir, embora no momento nao haja in-
dicagdes neste sentido, e 0s termos podem se tornar mais flexiveis. Mas mesmo assim
o problema da divida permanecera pesando sobre as perspectivas de crescimento da
América Latina. Os contribuintes ndo tém vontade de subscrever o crescimento lati-
no-americano e os politicos ndo desejam subscrever os bancos. O crescimento na
América Latina dependera assim em partes iguais de uma solug¢do do problema do
déficit norte-americano com generosa acomodagdo monetaria, e da introducdo de
financas publicas sauddveis nos paises devedores. Atendidas estas duas condicoes, e
sem episddios extremos como a queda do petréleo mexicano em 1986, o crescimen-
to pode recomegar, embora as perdas da década de 1980 ndo sejam recuperadas.

A desopressao da divida pode vir de uma interven¢io governamental direta.
Mas também pode ocorrer se 0s governos se afastarem da organizacao do proces-
so de cobranca da divida. Maltzer (1984) defendeu esta linha e Milton Friedman
(1984, p. 38) observou: “Acho que a maneira de resolver o problema da ‘bomba da
divida’ dos paises menos desenvolvidos é pedir as pessoas que tomaram o0s emprés-
timos que os paguem. Se elas puderem fazé-lo, 6timo, e se ndo puderem, o proble-
ma ¢é delas”.

N3io ha divida de que uma retirada dos governos (e do FMI) do processo de
cobranga da divida levaria a uma rdpida desintegragio do cartel dos credores e uma
reducdo das dividas a niveis mais adequados aos devedores.

O risco moral

As solugoes para a crise da divida envolvendo desopressio da divida enfrentam
uma objecio aparentemente insuperdvel: a divida da América Latina reflete em
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grande medida ma administracdo e fuga de capitais. Conceder alivio da divida a
devedores latino-americanos, e ndo a paises onde a administra¢io foi mais cuida-
dosa, equivale a recompensar o mau desempenho de politicas e assim fazer um
convite a repeti¢ao.

Mas um argumento de risco moral pode ser feito em duas outras diregdes.
Primeiro, ndo conceder desopressdo da divida significaria que os governos de paises
credores estimulam empréstimos ruins. Eles assim encorajariam politicas mas de
empréstimos pelos bancos comerciais que agora esperariam que seus governos os
ajudassem a cobrar mesmo os piores empréstimos auténomos.

Segundo, no contexto da fuga de capitais argumenta-se frequentemente que a
anistia para a fraude fiscal e a transferéncia ilegal de capitais é uma politica eficaz
e desejavel para estimular um refluxo. E claro que o mesmo argumento do risco
moral se aplica aqui, pois seria minada a futura moralidade fiscal.?*

A maior debilidade do argumento do risco moral em casos como do México
e da Argentina esta na fuga de capitais: quem paga primordialmente s3o os traba-
lhadores, cujos saldrios reais sio cortados. Os donos de valores no exterior sdo
premiados por ganhos de capital e assim se tornam beneficidrios liquidos da crise
da divida. O argumento do risco moral pode assim ser usado a favor da desopres-
sdo da divida.
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