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Consideracoes sobre o endividamento externo
dos paises em desenvolvimento

Considerations on developing countries’ external indebtedness
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RESUMO: Neste estudo, resumimos brevemente as dificuldades enfrentadas pelos paises em
desenvolvimento em relagdo a sua divida externa. Também discutimos os fatores que estao
por tras dos indices de endividamento mais usados. Por fim, apresentamos um resumo das
principais propostas avangadas para reduzir a divida externa dos paises em desenvolvimento.
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ABSTRACT: In this study we briefly summarize the difficulties faced by the developing coun-
tries concerning their foreign debt. We also discuss the factors which stand behind the ratios
of indebtedness most commonly used. Finally, we present a summary of the main proposals
which have been advanced to reduce the foreign debt of the developing countries.
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INTRODUCAO

O problema da divida externa dos paises em desenvolvimento, em geral, e dos
paises da América Latina, em particular, se vem agravando claramente nos ultimos
anos. Os nimeros a seguir, extraidos de Bender (1989), sio uma demonstragao
eloquente deste fato: 1. a divida total dos paises em desenvolvimento alcangou, em
1987, o nivel de US$ 1,217 trilhdo; que é praticamente o dobro do seu valor em
1980; 2. a razdo divida/exportacdes de bens e servicos ndo-fatores desses paises
passou de 0,82 em 1980 para | ,69 em 1986, enquanto a razio servigo da divida
(juros e amortizacoes)/exportagdes aumentou de 0, 13 para 0,25 no mesmo periodo;
3. para os paises da América Latina, as razdes divida/exportacdes e servico da di-
vida/exportagdes aumentaram, entre 1980 e 1986, de 1,83 para 3,49 e de 0,34
para 0,50, respectivamente.
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Além das razodes divida/ exportagdes de bens e servigos (D /X) e servico da di-
vida/exportac¢des (SD/X) também a razdo divida/PIB (D/Y) é as vezes usada para
medir o endividamento de um pais. Essas medidas podem, entretanto, produzir
ordenamentos distintos. Isso se deve, no caso das duas primeiras, essencialmente, a
existéncia de defasagens no tempo entre a tomada do empréstimo e o inicio efetivo
do pagamento do seu servico, e também devido a estrutura da divida, a qual, se
tomada junto aos bancos comerciais, tem os juros do mercado internacional de
capitais, e, se tomada junto as agéncias governamentais e/ou institui¢des multilate-
rais de crédito, tera, provavelmente, juros subsidiados. Ja a divergéncia entre a razdo
D/Y e as duas outras medidas decorre em geral de opg¢oes distintas de politica eco-
ndmica. Por exemplo, uma politica de desvalorizagdes cambiais visando estimular
as exportagdes tende a diminuir a razdo D/X, embora aumente a razio D/Y, pois a
desvalorizacao da taxa de cimbio representa uma perda de capital da divida exter-
na em termos das exportacoes de bens necessarios para o servi¢o da divida.

Para ilustrar a possibilidade de ordenamento distinto com essas medidas alter-
nativas de endividamento, reportamos aqui os coeficientes de correlagio de ordem
(r) obtidos por Bender (1989) com dados para o ano de 1985 relativos a cinquen-
ta paises entdo altamente endividados:

r (D/X, DS/X) = 0,13 e r (D/X, D/Y) = 0,39

Isto é, hd uma correlagio muito baixa entre essas medidas, sugerindo, pois,
certo cuidado em andlises comparativas que usam uma ou outra delas. Apesar das
razdes D/X e D/Y crescerem juntas para a maioria dos paises devedores, essas
medidas podem as vezes ir em direcdo oposta, como ocorreu, alids, com a Turquia
entre 1980 e 1986, onde D/X caiu cerca de 1/3, enquanto a razao D/Y aumentou
nesse periodo (ver van Wijnbergen (1989)).

Para um diagnostico mais adequado dos problemas de endividamento requer-
-se, de fato, analise detalhada dos componentes ligados as receitas de exportacdes,
as quais sao, em ultima instancia, a fonte das divisas necessdrias para o pagamento
do servico da divida. Nesse sentido, vale ressaltar os seguintes fatos:

Na primeira metade da década de 80, a elevagdo dos juros internacionais e a
valorizacdo do dolar (esta ultima reduz a competitividade das exportagoes dos
paises em desenvolvimento para os paises fora da area do dolar, ja que as moedas
dos primeiros se acham, em geral, direta ou indiretamente ligadas ao ddlar) tiveram
importante papel no agravamento da divida externa dos paises em desenvolvimen-
to. Também a queda entdo verificada no nivel de atividade econdmica dos paises
industrializados, com o subsequente declinio nos precos de exporta¢iao dos produ-
tos primdrios, bem como o aumento no protecionismo nesses paises, contribuiu
para agravar o quadro da divida externa. A partir de 19835, entretanto, alguns
desses fatores foram, revertidos. Os juros internacionais, por exemplo, cairam li-
geiramente entre 1985 e 1986, enquanto o ddlar desvalorizou-se nesse mesmo
periodo, além do que houve expansdo economica nos paises da OECD. Apesar
disto, os paises devedores tiveram as razdes divida/exportagdes e servico da divida/
exportacdes aumentadas entre 1985 e 1986. Embora houvesse nesse periodo uma
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queda no valor do estoque da divida, as exportacdes cairam ainda mais intensa-
mente que a divida.

Parece que o fraco desempenho das exportagdes dos paises em desenvolvimen-
to nos anos 80 se deve também a fatores econdmicos estruturais de ordem interna.
Os dados de Bender relativos a trinta e cinco paises devedores problematicos mos-
tram, por exemplo, uma correlacio negativa entre a razao divida/exportacoes (pa-
ra o0 ano de 1985) e a taxa média anual de expansio das exportacdes (no periodo
1980-1985). Ou seja, os paises mais endividados tém também, em geral, as menores
taxas de expansio das exportacdes. Ja os dados para trinta e um paises altamente
endividados mostraram correlagdo positiva entre a inflacdo (taxa média anual no
periodo 1980-1985) e a razdo servico da divida/exportagdes e também entre a in-
flagdo e a razdo divida/exportagdes, ambas essas razdes relativas ao ano de 1985.
Isto é, os paises com os maiores coeficientes de endividamento tiveram também as
maiores taxas de inflagio. -

Anilises comparativas (ver Sachs (1985), por exemplo) entre os paises alta-
mente endividados e um grupo de paises asiaticos sem problemas sérios de endivi-
damento externo, tém mostrado também que estes Gltimos apresentam em geral
menores taxas de inflacio, maiores razoes investimento/PIB, menores razoes déficit
fiscal/PIB, maiores taxas de expansdo do PIB e das exportagdes, bem como expor-
tagdes mais diversificadas. Hd, ainda, evidéncia empirica de que os paises com
maiores aumentos nos seus déficits fiscais sofreram maior evasio de capitais, o que
agravou, é claro, o seu endividamento externo (ver, a respeito, Khan & Ul Haque
(1985)). Assim, parece que fatores econdmicos estruturais de ordem interna tiveram
papel tao importante no endividamento dos paises em desenvolvimento quanto os
fatores economicos de ordem externa. S6 o teste econométrico permitiria talvez
determinar a influéncia relativa desses fatores, o que, entretanto, nio serd realizado
nesta andlise.

O estudo estd assim organizado: além desta Introducdo, apresentamos na Se-
¢ao IT uma discussio, a partir de identidades contdbeis do balan¢o de pagamentos,
sobre os fatores que afetam as trés principais razdes utilizadas para medir o endi-
vidamento externo de um pais, procurando, inclusive, situar o caso brasileiro den-
tro do quadro tratado. Na Se¢ao III discutimos alguns aspectos das varias propos-
tas apresentadas nas discussdes sobre a reducdo da divida externa dos paises
altamente endividados. Finalmente, a Se¢ao IV apresenta um resumo das conclusdes.

II. FATORES QUE AFETAM OS INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO!

O objetivo aqui é mostrar o papel que os componentes do balango de paga-
mentos tém nas razdes divida/ exportagoes (d1 = D/X), servico da divida/exporta-

L As discussdes com relacdo as razoes d1 e d2 seguem Bender (1989) e aquelas com relacdo a razdo d3
seguem van Wijnbergen (1989).
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¢oes (d2 = SD/X = (i + a) dl, onde i = a taxa nominal de juros que incide sobre a
divida + spread e a = taxa de amortizag¢ao da divida), e divida/PIB (d3 = D/Y).
Ressalte-se, inicialmente, que hd uma restricao basica para o balanco de paga-
mentos de um pais, dada pela Lei de Walras, segundo a qual o saldo em conta
corrente é sempre igual ao saldo da conta de capitais, sendo este tltimo tomado
com o sinal trocado. Isto é, a contrapartida do saldo da conta corrente é a impor-
tacdo de capitais. Para os nossos propositos, essa restri¢io serd escrita como:

X-M-iD+K-aD=0 (1)

onde M = importacdo de bens e servicos (exclusive os pagamentos com juros da
divida); K = entrada de capitais estrangeiros, e as outras varidveis sio como defi-
nidas anteriormente. Presume-se aqui que o servico da divida, isto é, (i + a) D, ndo
possa ser pago com as reservas do pais e, ainda, que a saida de capitais equivale
tdo-somente 4 amortiza¢do da divida (isto é, aD), nao havendo, pois, a possibilida-
de de fuga de capitais.

Seja a entrada de capitais considerada nos seus componentes.

K=ND + 1. (2)

onde ND sdo 0s novos empréstimos junto aos bancos comerciais estrangeiros, agén-
cias governamentais e organismos multilaterais de crédito, e I s3o os investimentos
diretos estrangeiros. Substituindo esta equagido em (1) vem:

ND=M-X+(i+a)D-1 (3)
Como por defini¢do a variacdo do estoque da divida é dada por
AD=ND - aD (4)

substituindo entdo (3) em (4) obtém-se, para a varia¢do da divida:

D=i-XM. I (S)
D D
onde o circunflexo sobre a varidvel indica a sua taxa de variagdo temporal.
Supondo agora serem dadas as taxas de amortizac¢do (a) e de juros (i), segue
que sdo idénticas as taxas de variacdo das razoes divida/exportagdes e servigo da

divida/exportacdes, ou seja:

di=2=0-X =@G-%-XM._ 1, (6)
D D
Essa equacio pode ser alternativamente escrita em fun¢ao da taxa de juros real
(r) e da taxa de expansdo real das exportacdes (%). Ja que a taxa nominal de varia-
¢do das exportagoes (X) é composta de variacoes nos seus pregos (P) e variagdes
no volume exportado (X),
entao substituindo X= P+ X em (6) obtém-se

di=ad = (r-x)-X-M.

I
e LR 7
5 (7)
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A
onde 7 = i — Pé a taxa real de juros.
Assim como faz Bender (1989), distinguimos aqui trés cendrios especiais:

Cendrio A: ND = (i + a) D.
Isto é, novos empréstimos externos sao feitos apenas para cobrir o servigo da
divida (juros e amortizacdes). Neste caso tem-se

di=d2=1-X=r-%

ja que agora AD = ND- aD = iD. Vale dizer, para que as razoes divida/expor-
tagdes (d1) e servico da divida/exportacdes (d2) baixem é preciso que a taxa de
expansdo das exportacdes seja maior do que a taxa de juros, tomadas essas varia-
veis tanto no conceito nominal como em termos reais. Note-se, entretanto, que isso
¢ tdo-somente uma condi¢do necessdria. Para viabiliza-la é preciso, efetivamente,
também satisfazer a restri¢io do balan¢o de pagamentos, dada na forma da equa-
¢do (6); isto €, as importagdes (exclusive juros) ndo podem exceder as exportagdes
além do nivel dos investimentos externos. Com as taxas de juros internacionais
presentemente em torno de 10% ao ano, ha que se ter, pois, as exportagdes cres-
cendo acima desse nivel, e como os investimentos diretos sdo hoje no Brasil quase
nulos, ndo poderia haver, consequentemente, déficit na balanca comercial.

Cenario B: ND = aD.

Isto é, novos empréstimos sdo obtidos apenas para cobrir a amortizacdao da
divida. Neste caso, é 6bvio que AD = 0, seguindo-se entdo que

d1=d2--X

Agora, a condi¢do necessdaria para a redugao das razdes d1 e d2 é simplesmen-
te que seja positiva a taxa de expansdo das exportagdes. A compatibiliza¢io dessa
condi¢do com aquela da restricio do balanco de pagamentos dada na equagao (6),
requer um superavit na balanca comercial (exclusive juros) que, quando medido
como propor¢do da divida, seja pelo menos igual a diferenca entre a taxa de juros
e a razao investimento direto/divida; isto é (X — MD/D =i -1/D). Como agora toma-
-se emprestado apenas para rolar a divida, a condi¢do necessaria para reduzir a
razdo d1 ( ou d2) é mais branda do que aquela do Cendrio A; isto é, basta que
seja positiva a taxa de expansido das exportacoes. Por outro lado, porém, para
viabilizar a estratégia de reducio de d1 (ou d2), requer-se um esfor¢o maior da
balanga comercial. Conforme ja foi ressaltado, sendo os investimentos diretos es-
trangeiros hoje, no Brasil, praticamente nulos, ha que se ter, entdo, um superavit
que seja pelo menos 10% do valor da divida.

Cendrio C: ND = 0.
Isto é, nenhum novo empréstimo é realizado. E claro que nestas circunstancias
AD=-aDe
A

dl=d2=-(a+X)

Revista de Economia Politica 11 (1), 1991 « pp. 29-43 33



Agora a condi¢ao necessdria para a reducdo das razoes d1 e d2 é que seja positiva
apenas a soma das taxas de amortizacdo da divida e de expansao das exportacdes.
Mas note-se que para o sucesso dessa estratégia hd, uma vez mais, que se atender
também a restri¢io do balanco de pagamentos dada na equagao (6). Isso significa
que se tem agora uma exigéncia ainda mais restritiva do que no Cendrio B, quanto
ao superavit comercial a ser atingido, pois requer-se (X — M/D =i + a — I/D). Assim,
com as taxas de juros a 10%, amortiza¢io de, digamos, 5% da divida, e auséncia
de investimentos diretos, exige-se um superavit comercial que seja pelo menos 15%
do valor da divida.

Quanto ao indicador d3, € interessante considerar, além do papel dos elemen-
tos do balan¢o de pagamentos, também os efeitos que tém sobre tal indicador as
taxas de cAmbio, de juros e de expansdo do PIB. Assim, seja a razdo divida/PIB
definida como

d3=D.E_ D.e

e (8)
Py P*y

onde D € o estoque da divida em moeda estrangeira, E(e) é a taxa de cAmbio no-
minal (real) entre a moeda doméstica e a moeda estrangeira, y é o PIB real, Pe P*
sdo os niveis dos pregos doméstico e estrangeiro, respectivamente. E facil verificar

entdo que (van Wijnbergen (1989)):2

Ad3 = M-X)E 4 (1x.n)d3 + &d3 (9)
Py
onde (M-X) é o déficit da balanca em transag¢des correntes (exclusive os gastos com
juros da divida), 7* é a taxa real de juros que incide sobre a divida externa, 7 é a
taxa real de expansdo do PIB, é é a taxa de variacdo da taxa de cambio real. Note-
-se que o primeiro termo dessa equacdo € a diferenca entre a renda gerada no pais
e os dispéndios totais (exclusive os gastos com os juros da divida) efetuados pelos
nele residentes; como contrapartida, tém nas contas do setor externo os recursos
liquidos transferidos do exterior.? Vale dizer, essa diferenca equivale ao acréscimo
da divida menos os gastos com juros. Deste modo se (M-X) = 0 entdo a taxa de
expansdo da divida € igual a taxa de juros. Por outro lado, se (M-X) < 0, a neces-
sidade de recursos externos serd menor que o pagamento de juros, havendo, neste
caso, pois, uma transferéncia liquida de recursos para o exterior. E claro que a si-
tuagdo inversa, isto é (M-X) > 0, implica em crescimento da divida a taxas maiores
do que a taxa de juros, o que pode levar a uma eventual insolvéncia do pais deve-

2 Para obter esse resultado, primeiramente considere-se, como na equacio (5), que AD = (X = M) + iD,
ignorando, pois, os investimentos estrangeiros. Defina-se ainda a taxa real de juros como r* = i-[[* on-
de [T* € a taxa de inflacdo externa. Simples manipulacdes algébricas permitem obter entio o resultado
em (9).

3 Ver, a proposito desses pontos, Dornbusch (1980).
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dor.* O segundo termo da equagao (9) mostra a importancia que tem o confronto
entre a taxa de juros e a taxa de expansdo da economia no comportamento da
razdo divida/PIB. Observe-se, em particular, que se (M-X) = 0 entdo, como acaba-
mos de citar, a divida cresce igual a taxa de juros. E evidente, neste caso, que d3
aumentara (diminuird) se r* for maior (menor) do que 7. Assim, se r* exceder n
por margem aprecidvel, restard pouco espago de manobra para o déficit em tran-
sacoes correntes. Ja o terceiro termo da equagdo (9) mostra que como a desvalori-
zacao real da moeda equivale a uma queda no valor relativo dos bens domésticos
em face dos bens estrangeiros, segue que a razio d3 deve aumentar. O aumento das
exportagdes que decorre dessa desvalorizagdo cambial facilita, entretanto, o acesso
do pais aos empréstimos externos.

Para concluir esta se¢do, ressalte-se que da conhecida identidade contdbil:
déficit publico = (poupanca privada — investimento privado) + déficit em conta
corrente; ou, se visto pelo lado das suas fontes de financiamento: déficit publico =
emissiao de moeda + uso de reservas + endividamento interno e externo, estabelece-
-se um canal direto de ligacdo entre a divida externa e os problemas de desempenho
interno da economia de um pais.®

III. BREVE DESCRICAO E AVALIACAO DE ALGUMAS PROPOSTAS
RECENTES PARA REDUZIR A DIVIDA EXTERNA

Os elementos discutidos na secdo anterior sdo certamente tteis ingredientes
num programa de tratamento da divida. Entretanto, com o sério agravamento, a
partir de 1982, da situag¢do da divida dos paises em desenvolvimento tornou-se
evidente que o problema — a principio tratado como mera questio de falta de cai-
xa e, portanto, passivel de solu¢do via empréstimos externos adicionais (a tonica,
alids, das recomendacoes até o plano Baker) — era, de fato, uma questio de solvén-
cia. Foi em reconhecimento a esta nova realidade, alids, que o plano Brady mudou
o enfoque do problema e passou a recomendar esquemas explicitos de perdao
parcial da divida. A seguir apresentamos os principais aspectos de varias propostas
sugeridas para reduzir a divida.¢

As principais propostas para reduzir o estoque da divida junto aos bancos
comerciais tém sido a conversio da divida, tanto em investimento de risco (debt-

4 Para uma classificacio dos paises devedores latino-americanos segundo o confronto dos componen-
tes (M-X) e iD, ver Romans e Warren (1990). Nesse estudo, os autores tentam determinar ainda até que
ponto o agravamento da divida nesses paises é devido. aos componentes aumento dos empréstimos rea-
lizados e aumento dos juros internacionais.

S Para uma apresentagdo didatica dessas relacdes, ver Fischer e Easterly (1990); para discussoes de tais
relagdes no caso do Brasil, ver Cardoso e Reis (1986), Cardoso (1988) e Bresser-Pereira (1990); para
uma aplicagdo ao caso da Turquia, ver van Wijnbergen (1989).

6 Ver em Carmichael (1989) uma boa analise sobre a crise da divida externa e avaliagio das propostas
para a sua redugio.
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-equity swaps), como em titulos do governo (debt-bond swaps ou exit-bonds), ou
entdo a simples recompra da divida com fundos colocados a disposi¢iao do pais
devedor por um espécie de agéncia Internacional da Divida ligada aos organismos
multilaterais de crédito (FMI, Banco Mundial etc.). Vejamos, pois, no que consistem
tais propostas.

Tomando-se primeiramente a conversdo da divida, a questdo pode ser analisa-
da no contexto das usuais curvas de demanda e oferta da teoria microeconémica e
nisto seguimos Bird (1988). Cabe notar que sdo distintos os precos na conversio
para compradores e vendedores. O preco da divida, inversamente relacionado ao
tamanho do desdgio no mercado secundario de titulos, é para o vendedor, se igno-
rarmos os custos de transagio, aquele cotado no mercado secundario. Ja para o
comprador, esse preco deve ser ajustado pelo diferencial entre a taxa de cAmbio
oficial e a taxa efetivamente usada na conversdao dos d6lares em cruzeiros. De qual-
quer modo, mantido constante esse diferencial, a curva de demanda para a conver-
sdo serd negativamente relacionada ao preco da divida, enquanto a curva de oferta
tem relacdo positiva com tal prego. E claro que o melhor desempenho presente e/ou
futuro da economia, ou variacoes no diferencial das taxas de cimbio acima mencio-
nadas provocam deslocamentos nessas curvas. No primeiro caso, a curva de deman-
da se deslocaria para a direita e a de oferta para a esquerda, aumentando assim o
preco da divida (isto é, reduzindo o desagio). Note-se que, caso a atividade de
conversao venha a melhorar as perspectivas econdmicas do pais devedor, tem-se,
entdo, pelo lado da oferta uma inibicdo ao volume realizado de conversdo. O au-
mento no diferencial entre as taxas de cambio, por outro lado, leva a uma reducdo
na demanda pela conversdo. Se esse diferencial se tornar atrativo, os detentores dos
titulos da divida poderdo preferir converté-la diretamente em moeda doméstica,
reduzindo desse modo, a oferta da divida no mercado secundario.

Em suma, a demanda pela conversio da divida depende da taxa de retorno
esperada pela compra de titulos, a qual é determinada por (Bird (1988)):

r=[(1/p) (e*/e)] - 1

onde p = preco da divida, e = taxa de cambio oficial, e* = taxa de cimbio efetiva-
mente usada na conversio; a taxa de cimbio é definida como CrS/US$. Nesta
formula, pressupoe-se e*/ e < 1; isto €, supOe-se que as autoridades nao beneficia-
riam os interessados na conversio, dando-lhes uma taxa de cAmbio mais vantajosa
que a taxa oficial. Cabe notar que, caso p = e¢* / ¢, entdo o desagio é igual ao dife-
rencial das taxas de cAmbio, ou seja, é nula a taxa de retorno para o comprador do
titulo, ndo havendo assim demanda pela conversdo da divida. Para que haja de-
manda pela conversdo requer-se, na verdade, p < e*/ e.

Neste ponto € instrutivo mostrar como se da a conversdo da divida tanto em
investimentos de risco como em titulos do governo, usando para isso o caso con-
creto do México. Seguimos aqui o relato apresentado em Bender (1989). Na pri-
meira situacao, a divida a ser convertida em investimento de risco tem o valor de
face de US$ 60 milhdes, e o desdgio no mercado secundario é de 50%. Apds nego-
ciar com o banco credor da divida e com a concordancia do Banco Central mexi-
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cano, o agente interessado no investimento de risco compra essa divida por USS 40
milhdes. Note-se que, do ponto de vista do banco credor, a transacdo é realizada
com um desagio mais favoravel (isto €, 33% contra os 50% do mercado secunda-
rio). Em seguida, o Banco Central mexicano adquire os titulos da divida, agora em
maos do investidor privado, a um desdgio ainda menor, no caso 10% (ou seja, no
valor de US$ 54 milhdes), mas pagando em peso e de acordo com a taxa de cAmbio
oficial. Ha, ainda, cldusulas contratuais exigindo que esses recursos sejam total-
mente investidos no setor para o qual foram previamente aprovados, existindo
também restricdes quanto a questao da remessa de seus lucros para o exterior etc.

A transac¢do acima certamente é vantajosa para o investidor estrangeiro, ja que
o custo dos juros (cujas taxas anuais eram entdo cerca de 10%) baixou de USS 5,4
milhoes para US$ 4 milhdes. Note-se que o investidor obtém um investimento de
US$ 54 milhoes, embora tenha desembolsado apenas USS 40 milhdes; isto é, a taxa
efetiva de juros é de 7,4%, ao invés dos 10% do mercado.

A operagdo descrita €, a primeira vista, também vantajosa para o pais devedor,
ja que se consegue reduzir o estoque da divida em USS 60 milhdes, o que ocasiona
ainda uma redu¢do nas despesas de juros de USS 6 milhdes. Observe-se, entretanto,
que o pagamento é feito pelo governo mexicano com a emissao de moeda pelo
Banco Central, podendo ter implicagdes inflacionarias. De fato, argumenta-se abai-
x0 que a conversdo da divida nos termos que acabamos de apresentar é provavel-
mente desvantajosa para o pais devedor, mesmo ignorando-se as possiveis conse-
quéncias inflaciondrias embutidas no programa de conversao.

Note-se que, além do efeito direto que a conversdo tem sobre o estoque da
divida, h4 ainda a possibilidade de efeitos indiretos que poderiam reduzir as razoes
divida/exportacoes e servigo da divida/exportagdes. Esses tltimos ocorreriam, por
exemplo, caso a conversdo viesse a estimular investimentos diretos adicionais no
pais, aumentando assim as exportac¢des e/ou diminuindo as importagdes. Nio é
certo, todavia, que tais efeitos venham a ocorrer. Alids, os efeitos indiretos podem
até afetar o balanco de pagamentos de modo desfavoravel. Isso aconteceria se, por
exemplo, o programa de conversio fosse visto como uma evidéncia da impossibi-
lidade de o pais vir eventualmente a saldar os seus compromissos externos. Em tais
circunstancias, aumentaria a percepcao de risco do pais para a comunidade finan-
ceira, aumentando, consequentemente, a taxa de juros (inclusive spread) nos em-
préstimos futuros.

Os possiveis efeitos inflacionarios da conversdo da divida em investimentos
privados sao, talvez, o ponto mais delicado desse esquema. Se ha um aumento da
oferta monetaria devido ao programa da conversio, deveria haver entio uma com-
pensacdo equivalente numa outra importante fonte de expansao monetaria, qual
seja o déficit do governo, o que é problemidtico, pois os paises devedores tém, em
geral, uma série de demandas sociais que ndo podem ser adiadas. Alternativamente,
a redugio da divida poderia ser obtida aumentando-se a taxa de poupanga privada
e assim gerar superavits na balanca comercial, o que facilitaria a amortiza¢ao da
divida, mas esta é uma tarefa para o longo prazo. De qualquer modo, tais superavits
podem ser inflaciondrios, como sugere, alids, a experiéncia recente do Brasil.

Revista de Economia Politica 11 (1), 1991 « pp. 29-43 37



Cabe agora uma breve descricao do programa mexicano de conversio da di-
vida em titulos do governo realizado, em fins de 1987, com o governo americano
e bancos privados credores. Essencialmente, o governo mexicano pagou US$ 1,866
bilhdo por titulos do Tesouro americano que prometiam um principal de US$ 10
bilhdes em 20 anos (zero-coupon-bond), os quais seriam depositados no proprio
Tesouro. A funcdo desses titulos era apenas a de servir de lastro para uma emissdo
de titulos pelo governo mexicano com semelhante valor e igual maturidade que a
dos titulos do Tesouro americano. Os titulos mexicanos pagariam taxas de juros
de 9,6% (isto é, US$ 962 milhdes anuais). Incluindo o desembolso de US$ 1,8 bi-
lhio, a taxa efetiva de juro dessa transacdo foi para o México de 11,2% ou US$
1,12 bilhdo por ano. Os bancos credores assumiriam entdo os titulos mexicanos,
permitindo, em contrapartida, que fossem abatidos US$ 14,3 bilhdes da divida
mexicana. Como a taxa de juros que incidia sobre essa parte da divida mexicana
era de 8,8%, isso representava gastos anuais de US$ 1,26 bilhio.

Observe-se que, como o governo mexicano estava pagando US$ 1,12 bilhdo
de juros para obter uma reducao de US$ 1,26 bilhdo nos juros da sua divida exter-
na, o resultado liquido da transagio foi uma queda de US$ 140 bilhdes anuais nas
suas despesas com juros. Quanto ao estoque da divida, esta reduziu-se em US$ 4,3
bilhdes. Aparentemente este tltimo ndmero indicaria a perda dos bancos credores.
Entretanto, como os titulos da divida mexicana estavam valendo no mercado se-
cunddrio apenas 50% do seu valor de face, com a conversio os bancos obtiveram
efetivamente 70% do valor de face dos titulos negociados (isto é, 10/14,3). Na
verdade, os bancos trocaram titulos duvidosos por titulos contendo risco bem me-
nor e taxa de juros maiores (9,6 % contra 8,8%). Note-se que, tendo os titulos
mexicanos sido lastreados com os titulos do Tesouro americano, ndo haveria qual-
quer risco quanto ao seu ressarcimento futuro; o tinico risco com a transacdo seria
a possibilidade do nio-pagamento das parcelas anuais de juros.

Talvez uma vantagem da conversdo da divida em titulos do governo sobre a
conversdo em investimento de risco é que tal operacdo parece menos inflaciondria,
pois ndo depende da emissdo de moeda pelo Banco Central. E claro que a conversio
da divida em titulos do governo diminui a divida externa as custas do aumento da
divida interna e, se esta ultima tem taxa de juros maior do que aquela da divida
externa, como ocorre, alids, hoje no Brasil, aumenta o déficit fiscal do governo.

Duas outras propostas de conversiao sdo as dos fundos em contrapartida
(counterpart funds) e da recompra da divida. A primeira destas é reservada para os
paises mais pobres e que se acham excessivamente endividados, sobretudo, junto a
agéncias governamentais dos paises ricos. Pela proposta, o pais devedor poderia
abater a sua divida externa usando a sua propria moeda. O pais credor depositaria
esses recursos em um fundo destinado a financiar projetos de investimento no pais
devedor. Note-se que as implicacoes inflaciondrias dessa proposta sao semelhantes
aquelas da conversido em investimento de risco discutidas acima.

Quanto a proposta de recompra da divida, o débito junto aos bancos privados
¢ adquirido pelo pais devedor com recursos colocados a sua disposi¢do por orga-
nismos multilaterais de crédito do tipo FMI e Banco Mundial. Para usar o exemplo
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de Bender (1989), suponha que o desconto da divida no mercado secundério para
dado pais devedor seja de 40%. Assim, é possivel abaterem-se US$ 10 bilhoes da
divida com um empréstimo de US$ 6 bilhoes. Desta forma, o estoque da divida se-
ria reduzido em US$ 4 bilhdes, que com as taxas de juros a 10% representaria uma
economia anual de US$ 0,4 bilhdo nas despesas com juros. Ressalte-se que por tal
proposta substituem-se os créditos duvidosos e, por isso mesmo, com elevado des-
conto, pelos créditos cujo perfil é uma maturidade maior e taxa de juros menores.

As colocacoes até aqui sobre a conversdo da divida e também sobre a recompra
da divida seguem, na realidade, posi¢des convencionais sobre a matéria. Um ponto
de vista alternativo é apresentado por Bulow e Rogoff (1988). Em linhas gerais, os
autores sugerem que ndo faz sentido pagar, na recompra, pregos médios (average
sovereign debt) para abater valores marginais da divida (marginal sovereign debt).
O prec¢o médio da divida é o seu valor de mercado dividido pelo valor de face, isto
é, 0 seu preco no mercado secunddrio de titulos. Jd o preco da divida marginal é o
valor de mercado total para o credor, resultante do aumento de um délar no valor
de face da divida do pais devedor.

O caso da Bolivia é, entdo, usado por Bulow e Rogoff para ilustrar os pontos
principais do raciocinio, que indica as desvantagens da recompra da divida. Como
cada dolar da sua divida valia, no inicio de 1987, no mercado secundario, apenas
seis centavos de dolar, a vantagem da recompra parecia inegavel. Assim, a Bolivia
reuniu, em margo de 1988, cerca de US$ 34 milhdes com o proposito de recomprar
parte da sua divida junto aos bancos privados, a qual era, entdo, registrada como
valendo US$ 670 milhdes.” A simples noticia das intengdes bolivianas fez aumentar
de seis para onze centavos de dolar o valor da sua divida no mercado secundario,
permitindo ao pais abater, entdo, US$ 308 milhdes da divida (isto é, US$ 34 milhoes
divididos por 0,11). Desta forma, o valor de mercado da divida que antes era de
US$ 40,2 milhdes (isto é, US$ 670 milhdes vezes 0,06) caiu, apenas marginalmen-
te, para US$ 39,8 milhoes (isto é, US$ 670 menos US$ 308 vezes, 0,11). Portanto,
foram usados USS 34 milhdes para reduzir o valor de mercado da divida em tao-
-somente US$ 0,4 milhdo. O beneficio para a Bolivia, como porcentagem do seu
custo, foi assim de 1,2 apenas. Houve, de fato, nesse caso, uma mera doagio de
US$ 34 milhoes para os bancos credores. Note-se que, se era baixo o preco médio
da divida, o seu valor marginal era quase nulo. Os autores ressaltam que mesmo
no caso mais favoravel para o pais devedor, onde a recompra é feita, por exemplo,
secretamente, sem afetar entdo o seu pre¢o no mercado secunddrio, ainda assim a
recompra pode ser ineficiente. Agora os US$ 308 milhodes da divida recomprada
custariam US$ 18,5 milhoes (isto é, US$ 308 vezes 0,06), para um beneficio ainda

7 Qs recursos financeiros para a recompra teriam vindo de uma doagio feita, presumivelmente, por pai-
ses como a Holanda, Espanha e mesmo alguns paises latino-americanos. A origem dos recursos é, to-
davia, irrelevante para os argumentos aqui, pois a andlise é a mesma caso os recursos venham de doa-
¢ao, empréstimo ou reducio das reservas do pais.
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de apenas US$ 0,4 milhido no valor de mercado da divida total, permanecendo, pois,
um 6timo negdcio para os bancos credores.

Nesse raciocinio, a recompra da divida por aqueles paises com endividamento
muito acima daquilo que possa ser considerado como possivel de ser amortizado
€ puro contrassenso. No caso da Bolivia, a recompra s6 ndo traria vantagens para
os bancos credores se o pais conseguisse com os US$ 40 milhdes (isto é, o valor de
mercado da divida) eliminar totalmente a sua divida. E claro que a recompra total
da divida nesses termos s6 é possivel no caso dos paises mais pobres, pois, seria
pouco provavel encontrar patrocinadores para a recompra do total da divida de
paises como o Brasil e 0 México.

As consideragoes acima aplicam-se também a conversdo da divida em ativos
de risco ou titulos do governo, as quais tém sido quantitativamente bem mais ex-
pressivas do que a recompra da divida. Conforme salientam Bulow e Rogoff (1988),
a conversdo da divida em ativos de risco, por exemplo, é simplesmente a soma do
investimento estrangeiro direto, convencional e a compra da divida marginal a
precos da divida média, que ocorre nos esquemas de recompra hoje em pratica.
Isso € facil de verificar. Na conversdo da divida, o investidor primeiramente compra
a divida no mercado secundario para, em seguida, troca-la por ativos fisicos no
pais de interesse, o que equivale as duas transacoes seguintes. O pais devedor, pri-
meiramente, vende (recebendo em dolar) o ativo fisico para o investidor através de
um programa convencional de investimento direto. Em seguida, o pais usa os re-
cursos assim obtidos para abater a divida marginal, mas pagando o seu preco
médio. Essa segunda transacdo é desfavoravel ao pais, conforme ji se argumentou.
Como a primeira dessas transacdes nao implica na necessidade de também executar
a segunda, segue que o investimento direto é superior, em termos dos interesses
economicos do pais devedor, a conversdo da divida em investimentos de risco.

Sachs (1988) sugere que o argumento de Bulow e Rogoff é valido quando a
recompra envolve pequena parcela da divida de um pais irremediavelmente endi-
vidado. Para o pais altamente endividado faz pouco sentido usar os recursos para
abater apenas uma pequena parcela do valor de face da divida, mesmo que se pague
tao-somente o preco do mercado secundario, ja que isso em pouco alteraria a pers-
pectiva do pais de vir a saldar o restante de sua divida. De fato, o autor tem outras
posi¢oes mais especificas sobre a matéria: “Na recompra o pals usa recursos cor-
rentes para abater o principal que fora reescalonado por muitos anos. O encargo
contratual corrente da divida recomprada é apenas o juro devido. Se o preco da
recompra da divida for maior do que a taxa de juros — por exemplo, se a divida é
negociada a cinquenta centavos de délar quando a taxa de juros é de dez centavos
por délar — entdo a recompra reflete aceleragao no pagamento da divida, mesmo
que a divida seja recomprada com desconto”. (p. 708)

Embora Sachs reconheca que o preco da divida no mercado secundario indica,
efetivamente, o valor presente dos pagamentos que se espera o pais devedor venha
a realizar no futuro, hd, porém, outros custos para um pais inadimplente que vao
além desse valor. Isso sugere entdo que talvez seja do interesse do pais devedor
pagar, na recompra da divida, até mais do que o seu valor no mercado secundario.
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Como exemplos desses outros custos para o pais inadimplente, vale citar: 1. difi-
culdades na obten¢do de novos empréstimos, mesmo para investimentos altamen-
te rentaveis; 2. possiveis san¢oes dos credores, do tipo corte nos créditos para o
comércio; 3. desestimulos as reformas econdmicas cujo objetivo é aumentar a ca-
pacidade de pagamento do servi¢o da divida, pois os encargos dessas reformas
recaem sobre o pais devedor, enquanto que muitos dos beneficios acabam indo
para o pais credor sob a forma de maiores desembolsos pelos paises devedores.

Sachs ressalta ainda que, apesar de a recompra da divida a um preco acima do
seu preco do mercado secundario parecer vantajosa para os bancos credores, os
bancos americanos mais comprometidos com os paises devedores, em geral, se
opdem a tais transacdes. Isso por uma razao particular americana. Suponha que o
banco credor tenha um empréstimo de 100 com um pais devedor, cuja contrapar-
tida no balanco do banco seja 90 no passivo com os depositantes e 10 na conta
com os acionistas. Suponha ainda que o preco da divida no mercado secunddrio
seja de cinco centavos por délar, mas que a compra seja feita ao dobro deste valor.
Com a recompra, o banco teria que dar baixa na divida, mas com os recursos ar-
recadados nao saldaria os seus compromissos junto aos depositantes, isto €, o seu
livro-caixa apresentaria valor negativo. Nestas circunstancias, o banco provavel-
mente seria liquidado pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), que
cobriria, neste caso, os compromissos do banco com os seus depositantes. Se a
recompra ndo for feita, entretanto, o banco poderia manter a divida no livrocaixa
com o seu valor de face. Os seus dep0sitos continuariam sendo plenamente segu-
rados pelo FDIC e agora o banco ndo mais seria liquidado. Nesta situacéo, a re-
compra da divida, apesar de vantajosa para o FDIC, pois o seu custo com o seguro
dos depositantes seria reduzido no longo prazo, a operagio € contrdria aos interes-
ses tanto da administragio do banco como dos seus acionistas. Observe-se que
mesmo no caso em que a recompra da divida ndo resulte na liquida¢ao do banco,
a reducdo de capital no seu livro-caixa poderia levar a interven¢do no banco pelas
autoridades do FDIC, e quase que certamente resultaria em mudangas na sua
ctipula administrativa.

Com o objetivo, alids, de resguardar a administracio dos mais importantes
bancos comerciais dos Estados Unidos, o governo americano tem-se oposto a es-
quemas generalizados de recompra da divida empenhando-se de fato, para que os
paises devedores continuem pagando o servigo de sua divida. E, alids, tal governo,
mais do que os proprios bancos credores, quem determinou os parametros da ne-
gocia¢do da divida.® Desta forma, os paises devedores pagam as suas dividas mui-
to mais devido ao receio de uma ruptura com o governo americano do que em
funcao da possivel reacdo dos bancos credores.

8 Recorde-se que, como ressaltado por Sachs (1988), quando em 1987 o Brasil tentou negociar um pa-
cote de conversido da divida, foi o secretario do Tesouro americano quem primeiro se opds as preten-
soes do governo brasileiro, e ndo os bancos credores.
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IV. CONCLUSOES

Conforme procuramos mostrar neste estudo, é bastante séria a situa¢io dos
paises devedores. A solugio da divida passa por consideragdes que envolvem, entre
outras coisas, a redu¢do no custo dos juros internacionais, a expansio das expor-
tagOes e limitacdo nas importagoes, a atracao de investimentos estrangeiros, e, pa-
rece cada vez mais claro, o simples perdio de parte da divida.

Os esquemas propostos para a redugao da divida através da sua conversiao em
investimento de risco e/ou titulos do governo, bem como a recompra dessa divida
com fundos fornecidos por organismos multilaterais de crédito, ndo parecem mui-
to promissores, sobretudo devido as implica¢des inflaciondrias das duas primeiras
e a falta de fundos da tltima. De fato, tais propostas de redu¢do da divida tendem
a beneficiar muito mais os bancos credores do que os paises devedores, e s6 pode-
riam ser atrativas para estes ultimos caso fossem complementadas com a abertura
de linhas de crédito, a taxas subsidiadas, obtidas junto aos organismos multilaterais
e agéncias governamentais dos paises ricos. Como ndo hd, no momento, perspec-
tivas muito favoraveis para a abertura de tais créditos, o problema da divida deve-
ra continuar sufocando as economias dos paises em desenvolvimento por ainda
algum tempo.

Para concluir, esta tornando-se cada vez mais evidente que a divida dos paises
altamente endividados €, nos termos atuais, impagavel. Assim, talvez a unica solu-
¢do para o problema seja alguma forma de perdio parcial da divida, provavelmen-
te com base em seu valor no mercado secundario.
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