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Os problemas da divida externa, como as guerras, sio ocorréncias comuns
numa perspectiva histérica mais ampla. Ocorrem a cada trinta ou cinquenta anos,
quase nas mesmas circunstancias. E quando ocorrem, tais problemas colocam em
desigualdade o portador de obrigacdes e o devedor, e deixam marcas fundamentais
na histéria, embora de maneira nao duradoura, na memoéria dos emprestadores. A
Alemanha de Hitler ou a filosofia de substituicio das importagdes na América
Latina sdo consequéncias da crise de divida mundial. Hoje, a América Latina estd
novamente numa crise de divida e o debate coloca em confronto aqueles que pedem
uma a¢ao dramatica, incluindo até mesmo o nao reconhecimento da divida, e ou-
tros que sugerem que o problema é menor e que pode ser resolvido com o tempo,
com ajustamento e com algum financiamento condicionado — a estratégia de alcan-
¢ar o objetivo de qualquer jeito. Mas, na realidade, nao mudou muito da crise de
divida de 1930: agora o FMI assume o papel do Comité Financeiro da Liga das
Nacoes, o Comité de Direcio do Banco substitui o Conselho de Prote¢io dos De-
benturistas Estrangeiros e Bill Rhodes assume a fun¢ao do Senhor Otto Niemeyer.

O PROBLEMA DA DIVIDA DA AMERICA
LATINA EM PERSPECTIVA HISTORICA

“A experiéncia de empréstimos para a América do Sul tem sido marcada,
desde o inicio, por numerosos desastres ... Ondas de intenso otimismo,
durante as quais quase todo certificado adequadamente carimbado que
poderia ver vendido a um alto prego, alterna-se com ondas de profundo
pessimismo onde a exporta¢do de capital cessa completamente. Cada es-
tado Sul-americano incorreu em inadimpléncia pelo menos duas vezes e
ainda tem sido possivel a estes estados, com maior ou menor prazo, con-
seguir recursos” (American Economic Review, Margo, 1985).

“A histéria do investimento na América do Sul, durante todo o dltimo
século, tem sido o da confianca seguida da desilusio, de ciclos de emprés-
timos seguido de amplas inadimpléncias, e de uma série de rejei¢oes e re-
conhecimentos alternados de dividas externas ... A habilidade da maioria
dos governos merecedores de crédito, para evitar a inadimpléncia, deve
necessariamente ser prejudicada, se qualquer parte consideravel do valor
nominal dos empréstimos tomados n3o for, na realidade, aplicada con-
forme pretendido” Royal Institute of International Affairs, 1937).

“Quando os grandes paises credores reduzem suas exportacdes de ca-
pital ... todos os seus devedores devem atender as suas obrigacoes, em
bens ou em ouro, e ndo por novos empréstimos tomados. Antes que esta
situacdo extraordindria tenha se desenvolvido completamente, entretan-
to, uma verificacao adicional era imposta sobre a capacidade dos paises
devedores para pagar suas obriga¢des externas. Os maiores superdvits de
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exportagdes que eles impunham sobre os mercados mundiais, causavam
preocupagio aos paises credores importadores, que por isso impunham
tarifas mais altas e as suplementavam com restri¢des adicionais sobre
as importagoes. Isto provocou uma enorme diminui¢ao no comércio
mundial, e a consequéncia légica desta redugdo tem sido uma série de
moratorias, suspensdes de pagamentos, e acordos de interrup¢io. Como
resultado disso, o crédito de muitos paises devedores foi gravemente pre-
judicado” (Liga das Nag¢oes, World Economic Survey, 1932).

Uma ampla frente de opinido tem solicitado alguma mudanga na estratégia de
“dar um jeito”. Dois pontos de vista influentes sao os de Martin Feldstein, o presi-
dente anterior do Conselho de Consultores Econdmicos de Reagan, e Lord Lever.
Feldstein pediu uma nova abordagem nos seguintes termos!:

“Mas, certamente o tempo se adiantou a crise de gerenciamento de alto
risco. As na¢des devedoras precisam de um novo sistema de financia-
mento de prazo mais longo que incorpore explicitas salvaguardas contra
mudangas desestabilizadoras nos mercados financeiros mundiais. Dentro
de tal estrutura financeira, as nagdes devedoras e seus parceiros comer-
ciais industrializados podem dar os passos necessarios para promover o
aumento de exportagdes, que possam fornecer a base para o crescimento
de longo prazo e independéncia financeira.”

Lord Lever foi adiante ao argumentar?:

133

... nao devemos tentar manter a pretensao de que um empréstimo pu-
ramente comercial é adequado para os nossos propositos. Isto falha no
sentido de que requer tentativas prematuras para obter superdvits do
balango de pagamento, pelos paises devedores nio compativeis com os
nossos interesses politicos e os deles. As transferéncias liquidas recentes
de recursos dos devedores tém sido realizadas as custas de recessdo eco-
ndmica e grave risco de estabilidade politica. Sio pequenas demais para
recuperar a confianga, mas suficientemente grandes para causar sérios
danos as sociedades e economias devedoras: ambos os casos ndo sdo
desejdveis nem sustentadveis.”

Este artigo coloca o problema da divida primeiro em termos de fatos: quem sio
os devedores e os credores; qual o tamanho da divida e de onde veio? Numa segun-
da parte, identificamos o “problema” da divida, as dificuldades encontradas no seu
pagamento. A terceira parte considera a perspectiva macroeconomica e as implica-

L M. Feldstein “International Debt Policy. The Next Steps”, Remarks Befores the Council of Americas,
Washington D.C., May 1984.

2 Lord H. Lever “Begin to write down world debt”, Wall Street Journal, 7 de junho de 1984,
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¢Oes para a carga do servi¢o da divida. Na parte 4, fazemos a revisdo de varios es-
quemas para a reducdo da divida. A parte 5, para concluir, oferece algumas obser-
vagoes especificas sobre o problema brasileiro de estabilizagio e divida externa.

Os fatos:

Iniciamos a discussdo dos fatos com a observa¢iao de alguns dados para esta-
belecer dois pontos: primeiro, que o problema da divida é fundamentalmente um
problema Latino-americano e ndo um problema dos paises menos desenvolvidos
(PMDs) da Africa ou da Asia. Segundo, que é um problema bancério e principal-
mente um problema do “grande banco”.

A Tabela 1 mostra os dados sobre as dividas dos PMDs, tanto em ddlares
correntes como constantes, bem como a relag¢do entre a divida e as exportacdes. A
Tabela mostra que a divida cresce para cada uma das regides, mas que a da Amé-
rica Latina sobressai pelo volume e pela grande relagio entre a divida e as expor-
tagdes. Sem duvida, a divida da América Latina tem grande analogia com a da Asia
em termos absolutos, mas pequena em relacio as exportagdes ou ao PIB.

Na Tabela 2 continuamos a examinar o problema da divida em termos do
servi¢o da divida (juros mais amortizacdo) e do pagamento de juros em relacao as
exportacdes e ao PIB. Estes sdo indicadores da carga da divida. E bastante claro
que a América Latina tem um aumento bem maior nas cargas da divida e em seus
valores absolutos. A razdo é dupla. Por um lado, a divida mostra maior parcela de
exportagdes ou do PIB. Por outro lado, a América Latina paga taxas de juros efe-
tivas bem maiores do que os tomadores asiaticos ou africanos. Isto acontece porque
apenas uma pequena parte da divida é oficial, onde as taxas de juros sio fixas,
baixas ou subsidiadas. A maior parte das dividas Latino-americanas sdo dividas
bancarias com o servi¢o (da divida) amarrado ao libor mais “spreads” (taxa de
risco). Em 1983, por exemplo, a taxa de juros efetiva paga pelos tomadores latino-
-americanos era de 10,8% enquanto era apenas de 3,7% para os paises de baixa
renda cuja divida estd principalmente vinculada aos emprestadores oficiais e nao
aos bancos.

E essencial reconhecer a diferenca entre as cargas da divida da América Latina
e dos paises pobres. E esta diferenca que nos leva a argumentar que o problema da
divida hoje é especificamente dos maiores tomadores, e particularmente da América
Latina — paises de renda média superior. Nao é um problema da maioria dos PMDs,
e certamente nao dos PMDs “pobres”.
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Tabela 1: Visao geral das dividas dos pmds (em bilhdes de ddlares)

Descricao 1973 1977 1980 1984

Paises em desenvolvimento
nao produtores de petréleo 1301 2803 4752 710.9

Valor da divida em doélares
de 1980 290,1 413.4 475,2 768,5

Dividas de longo prazo e
de curto prazo por drea

Africa (exclusive Africa do Sul) ND 30,8 50,9 70,7
Asia 30,0 68,7 114,6 179,3
Europa 14,5 376 672 76,6
Oriente Médio 8,7 21,9 36,3 56,2
Hemisfério Ocidental 44,4 109, 1 192,6 340,5

Relacao divida externa/exportacao
de bens e servicos (%)

Paises em desenvolvimento

nao produtores de petréleo 115.4 126,1 111,2 144.7
Africa (exclusive Africa do Sul) ND 135,8 143,2 215,8
Asia 92,9 80,7 675 79,9
Europa 102,4 114,9 117 7 121,0
QOriente Médio 145,4 138,9 110,7 161,8
Hemisfério Ocidental 176,2 202,9 1870 273,3

Fonte: FMI (1984)

Tabela 2: A carga da divida

Paises de baixa Maiores Hemisfério
Descricdo renda Tomadores Ocidental
1977 1983 1977 1983 1977 1983
Servico da divida:
% das exportacoes 12,1 13,3 19,1 29,9 28,2 44,0
%do PIB 1,0 0,7 34 6,5 3.9 84
Pagamento dos juros
% das exportacoes 4,7 5,4 72 18,6 10,0 32,2
% do PIB 0.4 0,5 1.3 1.4 1,4 6,1

Fonte: FMI
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O segundo ponto a ser discutido é que do lado do emprestador o problema da
divida é o dos grandes bancos. A Tabela 3 mostra as dividas latino-americanas e a
parte que € devida aos bancos em geral e aos bancos dos Estados Unidos em par-
ticular. Para o sistema bancario dos Estados Unidos como um todo, as dividas la-
tino-americanas nao apresentam um problema especial, uma vez que elas nao che-
gam a 5% do total dos ativos. Mas o problema é critico para os grandes bancos,
onde essas dividas representam, em alguns casos, mais do que 200% do capital.
Realmente, quatro bancos possuem mais do que um terco dessas dividas e menos
que vinte bancos respondem por quase 80% dos empréstimos. Entdo, o problema
da divida é muito mais um problema de um grande banco.

Voltemos agora para as fontes de acumula¢ido da divida. Aqui é importante
enfatizar que existem duas fontes principais: uma € a extraordinariamente baixa
performance da politica macroeconémica no periodo 1979/82 em quase todo pais
latino-americano: a mudanga de Pinochet para uma taxa de cambio fixa apesar da
continua inflacdo e da indexac¢do; a “tablita” de Martinez de Hoz que levou a uma
gigantesca superavaliacdo e fuga de capital; o esbanjamento da receita do petréleo
de Portillo Lopez e a desadministracao do crescimento, da infla¢ao e do equilibrio
externo de Delfim Netto. Os relatos ndo sdo exatamente os mesmos, mas possuem
elementos comuns: “déficits” orcamentarios excessivos; sobrevalorizacao da taxa
de cambio; fuga de capital ou fuga para os importdveis ou falha em se ajustar aos
precos mundiais em mudanca.

A Tabela 4 apresenta 0 México como um exemplo. O déficit or¢amentario em
1981/82, quando a administragao Portillo Lopez chega ao fim, transforma-se em
um imenso “déficit” e a taxa de cAmbio se valoriza em termos reais. Como resul-
tado, a fuga de capital ocorre em larga escala e a conta corrente se deteriora sob o
impacto de importacoes recordes. Os gastos excessivos e a exportacdo de capital
sdo financiados por empréstimos tomados de bancos estrangeiros para sustentar a
taxa de cAmbio. Assim, a divida externa mais do que dobra entre 1979 e 1982.

Tabela 3: As dividas latino-americanas
(bilhoes de dolares, junho/83)

Pafses Divida total Dividas Bancarias
Todos bancos Bancos dos EUA
Argentina 375 25,5 11,2
Brasil 89,6 62,8 23,3
Chile 18,0 10,9 5,2
México 85,6 65,6 32,3
Venezuela 31,9 26,8 10,8
Total 263,5 191,5 82,8

Fonte: Bank for International Settlements, Morgan Guaranty e Conselho de Governadores da Reserva Federal dos
Estados Unidos.
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Tabela 4: Indicadores macroeconémicos mexicanos

Descricao 1978 1979 1980 1981 1982

Déficit orcamentério
(% do PIB) 5,5 6,0 6,9 13,6 16,3

Taxa de cambio real
(indice 100 = 1980) 117.0 13,5 100,0 90,6 1379

Divida externa
(US$ bilhdes) 34,0 40,4 52,5 78,9 84,6

Fonte: Informe Fazendario Mensal, novembro/83, IFS e Morgan Guaranty.

Existem diferencas entre paises quanto ao papel relativo da fuga de capital e
déficits comerciais: na Argentina a fuga de capital foi a contrapartida predominan-
te do aumento da divida externa (bruta). Isto tem uma curiosa implicaciao de que
a posicdo da divida externa da Argentina é dificil apenas quando se observa a di-
vida do governo, esquecendo-se dos consideraveis volumes de depdsitos particula-
res, titulos e imdveis de residentes argentinos, no exterior. O mesmo se aplica ao
México, onde os depdsitos particulares no exterior aumentaram em 4 bilhoes de
doélares entre 1980 e 1982, ndo considerando qualquer outra forma de fuga de
capital. No Chile e no Brasil, em contraste, as saidas de capital foram de menor
importancia, assumindo o déficit comercial o papel principal. No Chile, por exem-
plo, o déficit comercial de 1981 era quase 3 vezes maior do que qualquer outro
déficit dos ultimos 30 anos, refletindo quase o dobro dos niveis anteriores de im-
portagdo de bens de consumo durdveis.

A outra fonte de acumulagio da divida é o choque externo de 1980/82 sob a
forma de valorizacido do dolar, acentuado aumento das taxas de juros reais, e di-
minui¢ao dos pregos das mercadorias e da demanda de manufaturados para expor-
tacoes. Esta deterioracdo no comércio mundial e no ambiente macroeconémico é,
naturalmente, devida a estabilizacio da inflagao nos Estados Unidos, bem como 2
subsequente e continua fraca combinag¢iao de politicas de aperto monetario e poli-
tica fiscal super frouxa. Este choque tem sido particularmente nocivo para a Amé-
rica Latina porque as dividas sdo grandes, levando, portanto, a grandes aumentos
nas contas de juros. O efeito é adicionalmente reforcado porque as taxas de juros
sdo flutuantes e nio fixas.

Qual foi a contribui¢io do ambiente macroeconémico, em contraste com as
politicas domésticas? Uma maneira de responder a essa questdao é observar a dete-
rioracdo na relagao déficit em conta corrente sem juros e medir o papel relativo de
trés fatores naquela deterioracio:

e déficit em conta corrente se juros;
¢ taxas de juros (incluindo taxas e “spreads”) no mercado de capital mundial, e
e crescimento nos ganhos de exportagio.
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A teoria da dindmica da divida mostra que a relacio divida/exportagdes au-
menta com o tempo, se um pais opera com déficits em conta corrente sem juros, ou
se a taxa de juros efetiva excede a taxa de crescimento do lucro das exportagdes?.
Se a taxa de juros excede a taxa de crescimento do lucro das exportagdes, tomando
empréstimos para financiar os pagamentos de juros, faz com que o crescimento da
divida seja maior do que a receita das exportagdes. Portanto, a relagao divida/ex-
portagdes cresce com o tempo. Periodos de altas taxas de juros e um colapso do
comércio mundial seriam os casos, portanto, onde os choques externos precipitam
uma crise de divida.

A Figura 1 mostra os fatos relevantes. A Figura 1-A mostra, para os PMDs ndo
produtores de petréleo, a relacdo: (1 + “prime-rate”) (1 + crescimento da receita
de exportagio). Entdo se tal relacdo for igual a unidade, a relacao divida/exporta-
¢des permanece constante com o crescimento da exportacdo compensando o cres-
cimento da divida nominal, devido ao financiamento das cargas de juros. Qualquer
deteriorac¢io da relagio divida/exportagoes €, entdo, devido a déficits sem juros. Os
fatos sao bastante claros: exceto em 1981/83 nio tem havido ocasido, nos ultimos
30 anos, em que o crescimento das exportagdes ficou abaixo das taxas de juros
durante qualquer periodo de tempo.

A Figura 1-B conduz a um exercicio hipotético: suponha que um pais tenha
comecgado em 1969 com uma relacdo divida/exportagdo de 150 e tenha, até 1983,
operado uma conta corrente sem juros equilibrada. A divida seria financiada a
taxa real da “prime rate”, e os lucros da exportagdo tenham crescido a taxa dos
PMDs ndo produtores de petrdleo, realmente experimentada no periodo. Onde
estaria a relagdo divida/exportacdo hoje? A Figura mostra que neste cenario hipo-
tético a relacdo divida/exportacio teria declinado para menos do que 100. Até 1980,
o crescimento das exportac¢oes foi bem acima das taxas de juros, em média, melho-
rando, entdao, dramaticamente as posi¢oes da divida externa. Portanto, um pais que
mostra uma posi¢io deterioracdo da divida € levado a isto pelos déficits do balan-
¢o de conta corrente sem 0s juros.

A Figura 1 trata de todos PMDs ndo produtores de petrdleo. O exercicio é
prontamente realizado para a América Latina e podemos também concentrar no
periodo turbulento de 1980/82. O aumento hipotético na relagio divida/exportagio
para a regido teria sido de 24%, mas o aumento real foi de 38%. Portanto, um
terco da deterioragdo é devido a fatores que ndo sdo taxas de juros e crescimento
da exportagio. Aqui os déficits de conta corrente sem juros entram e deixam espa-
¢o para politicas internas pobres como uma explica¢ao das dificuldades da divida
externa.

3 Veja M. H. Simonsen “The developing country debt problem” em G. Smith & J. Cuddington (eds.),
International debt and the development countries. The World Bank, Washington D. C., no prelo, para
um desenvolvimento desta ideia.
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O Problema da Divida:

Ao avaliar os problemas da divida é importante perguntar se estamos tratando
de problemas de liquidez, solvéncia ou questdes patrimoniais. Os problemas de
liquidez incluem uma incapacidade para pagar juros e amortizar as dividas agora
com base no cronograma inicialmente contratado. O problema aqui é de liquidez.
Os problemas patrimoniais incluem a questdao de intensidade da carga, aumentos
ndo antecipados nos custos do servi¢o da divida que deveriam ser suportados, tan-
to pelos empregadores como pelos tomadores. Finalmente, a solvéncia inclui a
questdo de se saber se o valor dos passivos de um pais excede a capacidade de
pagamento algum dia. Porém, a capacidade de pagamento é, em grande medida,
uma questao politica envolvendo a extensdo em que a atividade econdmica e os
padrdes de vida podem ser degradados, a fim de gerar receitas cambiais com as
quais se paga a divida externa.

A DIVIDA BRASILEIRA EM PERSPECTIVA HISTORICA

“F triste, Sr. Presidente, reconhecer que entre n6s ha homens publicos que
pensam ainda que o governo tenha outra fonte de recursos a ndo ser a do
imposto, ignorando que um empréstimo é simplesmente um adiamento
de impostos que tém de ser cobrados para pagamentos de seus juros e de
sua amortiza¢do” — Joaquim Murtinho, 1901.

“Q Brasil nunca pagou seus empréstimos com seus proprios recursos. Fez
sempre novos empréstimos para manter os antigos” — Osvaldo Aranha,
1931.

“A divida ndo se paga, a divida se rola” — Delfim Netto, 1981.

A atual estratégia de “dar um jeito” estd-se tornando cada vez mais duvidosa
a medida que as altas taxas de juros mundiais for¢am volumosas transferéncias
adicionais, dos devedores para os credores, a custa de profunda recessdo nos paises
em ajustamento. Existe muita polémica se a crise de divida é uma crise de liquidez
ou um problema de solvéncia. Mas, a defini¢cdo de solvéncia para uma nac¢do nio
é clara como a de uma sociedade por acdes: dado o volume de dividas existentes,
os padrdes de vida nos paises devedores poderiam ser diminuidos para niveis tdo
baixos de modo a tornar possivel pagar o juro e ainda amortizar as dividas. A
questdo real é saber se os sistemas politicos e os cidaddos podem e devem ser sub-
metidos a esta pressao.

A Figura 2 mostra os custos econdmicos da dramdtica mudancga de rolar as
dividas para realmente pagd-las. O crescimento “per capita” que tinha sido de 2 a
3 por cento para a América Latina tornou-se negativo em 1981. Cumulativamente,
a renda “per capita” da América Latina tem declinado de aproximadamente 8 a 9
por cento nos ultimos quatro anos, com um declinio ainda maior em algumas re-
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gides. O declinio na renda “per capita” foi amplamente induzido politicamente: os
programas de estabilizacdo sob os auspicios do FMI exigiram excessivos cortes nos
orcamentos e aperto monetario para melhorar o equilibrio externo e criar poupan-
¢as cambiais para executar, pelo menos, o pagamento parcial do servico da divida.

Figura 2

Crescimento Superéavit comercial
(per capita) (bilhdes de ddlares)
6 - 15

5 J

L -10

81

A principal dificuldade do ajustamento na América Latina hoje e a origem do
problema da divida é que a regido tem sido uma importadora estrutural de capital.
Os déficits na conta corrente sem juros foram a contrapartida, pelo menos até o
final de 1970, de uma estratégia de desenvolvimento que usou recursos externos
para complementar a poupanca doméstica para financiar o investimento e o cres-
cimento. Pelo fato de esses paises terem sido importadores estruturais de capital, o
esforco para gerar rapidamente superdvits externos tornou-se bastante custoso.
Num pais onde os déficits das contas externas sdo devidos a uma corre¢io de ex-
cessivos gastos transitorios € facil. Tudo o que é necessario é parar o excesso de
gasto e, sem muito efeito no emprego, as contas externas voltam ao equilibrio. Mas,
quando o desenvolvimento tem sido centrado num mercado doméstico em cresci-
mento, um rapido retorno aos equilibrios externos defronta com obstaculos estru-
turais de curto prazo que inevitavelmente torna o desemprego o principal meio de
gerar excedentes.

Este processo é particularmente 6bvio no caso do Brasil. A Figura 3 mostra a
conta corrente sem juros, bem como os pagamentos liquidos de juros. Nos anos
setenta o pais foi importador liquido de recursos, de modo que a cada ano a divida
cresceu, ndo apenas com uma consequéncia dos juros dos empréstimos tomados,
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mas também por causa dos déficits sem juros. Aquele processo durou até 1982. De
um ano para o proximo, pelo menos parte do servi¢o da divida foi necesséria e,
como consequéncia, a conta corrente sem juros precisou transformar-se em supe-
ravit. Enquanto o racionamento da importagdo em si, juntamente com uma maior
competitividade externa e com o crescimento mundial poderia ter realizado a maior
parte da tarefa que as regras do jogo exigiram: um programa do FMI de austeri-
dade monetaria e fiscal doméstica cuja extensio nao mantinha nenhuma relagio
com a necessidade de gerar receitas de dolares. Como consequéncia, a producdo
industrial em 1984, de acordo com as estimativas mais recentes, estd ainda no nivel
de 1979, tendo caido mais do que 10% em termos “per capita”.

Uma primeira dificuldade entdo é que o ajustamento ao racionamento de
capital externo ndo tem sido perseguido de um modo 6timo, por causa de uma in-
desculpavel confusio, por parte do FMI, dos problemas de inflacio e de equilibrio
externo. Este problema tem sido refor¢cado pelo fato de que os cortes do orcamen-
to provocaram grandes reducgdes nos saldrios reais, deixando menos espaco para
uma melhoria na competitividade externa; com respeito a esta ultima considera-
¢do, hd, entretanto, diferencas importantes entre paises. O México certamente tem
sido capaz de realizar um ganho na competitividade, outros, pelo menos, tém sido
capazes de reverter a valorizacdo real do inicio dos anos 80.

Uma segunda dificuldade com relag¢do ao servico da divida é que grande parte
do esfor¢o de ajustamento cai sobre o trabalho, cujo saldrio real é reduzido para
atingir a competitividade externa. Mas, a acumulacio da divida, em muitos casos,
reflete fundamentalmente os beneficios que fluiram, ndo para o trabalhador, mas
sim, para a classe média alta que especulou com a fuga de capital, ou a classe média
que esbanjou com importados supérfluos. Portanto, na Argentina, Chile e México
0 ajustamento para pagar o servi¢o da divida envolve uma injustica dramdtica. No
Brasil é muito menos 6bvio, uma vez que os déficits que criaram a divida refletiram-
-se no investimento dos setores de petrdleo e publico, que também beneficiou a
classe trabalhadora.

A terceira questdo € o problema da solvéncia de longo prazo. Podem os paises
latino-americanos pagar os servicos de suas dividas no médio e longo prazo como
contratado e ao mesmo tempo desfrutar o crescimento nas rendas “per capita”,
tendo compensado a maioria das perdas de 1981/84? Esta é a questdo central hoje
e estd amplamente aberta. Em parte, ela depende das politicas internas e do escopo
para a efetiva mobiliza¢do dos recursos nas dreas de substitui¢io de importacdo e
promog¢ao das exportagdes. Mas, claramente, depende também do ambiente exter-
no de longo prazo. Se as taxas de juros reais mundiais rapidamente retornarem aos
baixos niveis, o crescimento do comércio mundial for forte e sustentado, e o pro-
tecionismo ndo for um problema, entdo, os problemas da divida podem ser resol-
vidos por alguma reparti¢do das cargas de curto prazo.

Nio hd seguranga de que as tendéncias de longo prazo sejam favoraveis, mas
ndo existe também razdo particular para acreditar que numa perspectiva de 5 a 15
anos as condi¢des sejam fortemente adversas. O problema da solvéncia de longo
prazo é, portanto, muito desinteressante. E superado por duas outras questdes. Uma
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€ a crescente urgéncia para considerar os problemas de curto prazo causadores
pelas taxas de juros crescentes de um problema patrimonial. A segunda é o reco-
nhecimento de que a América Latina, na proxima década e nas seguintes, devera
amortizar as dividas, ao invés de tomar emprestado; em média, acima e abaixo da
conta de juros, a América Latina terd que estar ganhando exportagdes liquidas
para atender o servi¢o da divida e liquida-la. Esta é uma implica¢do do fato de que
os bancos comerciais estio procurando reduzir seu risco em termos reais e que
nenhuma outra fonte maior de financiamento para desenvolvimento acha-se dis-
ponivel. Esta é uma mudancga extraordindria para o sistema financeiro internacio-
nal, indo contra o bom-senso e a boa economia. Esta implicacao do problema da
divida de longo prazo tem sido ofuscada pelos aspectos ciclicos de curto prazo, mas
merece aten¢ao adicional.

A Perspectiva Externa: 1984/86

Os modelos de dindmica da divida, como vimos anteriormente, enfatizaram
trés fatores: a conta corrente sem juros, a taxa efetiva de juros pagos sobre a divi-
da e a taxa de crescimento dos ganhos de exportacdo, em dolares. A viabilidade do
processo corrente de “dar um jeito” depende grandemente de como estas variaveis
se desenvolvem no futuro proximo. Dois cendrios possiveis podem ser imaginados.
O primeiro se assemelha ao periodo 1970/73 com taxas de juros baixas, inflagdo
elevada nos mercados mundiais, rapido crescimento nos paises industrializados e
o dolar em queda (ver Tabela 4). Este é um paraiso do devedor, pois as dividas s3o
facilmente pagas e, com taxas de juros reais negativas, mesmo em queda. Em con-
traste, 1979/82 mostra altas taxas de juros, baixa inflagio no comércio mundial,
pequeno crescimento e uma rapida valorizagao do délar. Este é o cendrio que con-
duziu a crise da divida atual.

E importante saber qual o cendrio a esperar por que uma repeticio de 1979/82,
mesmo em uma escala mais modesta, implicaria um dramdatico aumento nos custos
do servigo da divida. As taxas de juros seriam maiores, juntamente com os «spreads»
(taxa de risco), significaria maiores custos de juros. Os ganhos da exportagio seriam
mais dificeis por causa do baixo crescimento e dos aumentos moderados nos pregos
mundiais. O problema é agravado pela espiral viciosa entre as taxas de juros, as taxas
dos certificados de depdsitos (CDS) dos bancos comerciais e as taxas cobradas sobre
a divida do PMD: a medida que aumentam as taxas de juros, as dificuldades da di-
vida do PMD aumentam, elevando a probabilidade de inadimpléncia e, portanto,
deteriora a qualidade dos CDs bancdrios. Nesse sentido, o mercado cobra dos bancos
um maior “spread” sobre o CD em relacdo aos titulos do governo. Os bancos repas-
sam aqueles custos maiores dos recursos através de um aumento na “prime” ou Libor,
que por sua vez agrava ainda mais o circulo vicioso.*

4Veja D. Dantas “Risco de Inadimpléncia, taxas bancarias do CD e Libor: O circulo vicioso”, EPGE,
Fundagao Getulio Vargas, manuscrito em preparacdo, agosto de 1984.
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Tabela 4: Dois episodios da economia mundial (taxas percentuais médias anuais)

Periodo "Prime-rate” Inflacdo no Crescimento dos Depreciacao
USA comeércio mundial paises industrializados do dolar

1970-73 6,7 12,4 4,7 5,7

1979-82 15,5 4.4 1,1 -8,7

Atualmente, existem amplas concordancias que a forte recuperacao dos EUA
e, em menor intensidade, da Europa e do Japao, ja estd desacelerando significati-
vamente e pode chegar a uma encruzilhada no final de 1985. O motivo disto pode
ser observado no crescente conflito entre uma politica fiscal frouxa e um aperto
monetario nos EUA. Atualmente o Federal Reserve esta limitado pelas instabilida-
des politicas de um ano eleitoral: Volker simplesmente nio pode admitir Reagan
ndo reeleito, em outras palavras, o “Fed” ndo pode se dar ao luxo de permitir uma
escalada dramatica das taxas de juros antes da eleicdo. Mas, a medida que a recu-
peragio se acelera ainda mais e os EUA atingem o pleno emprego, o que certamen-
te estd a vista, o aumento da inflagao torna-se uma ameaga crescente. O “Fed” j4
anunciou uma redu¢do nos objetivos de crescimento monetario para 19835, e estes
objetivos de crescimento, com uma inflagdo de 5 a 6% certamente ndo deixaram
espaco para o crescimento de 2 a 3% sem um aumento significativo nas taxas de
juros. Além disso, se a inflacdo se acelera, a politica monetaria certamente se aper-
tard a fim de ndo sacrificar os ganhos dos 4 anos de luta contra a inflagio.

A Tabela 5 sumariza a principal previsio da “Data Resources, Inc.” (DRI),
para a economia dos Estados Unidos. Este cenario basico coloca grande énfase nos
aumentos da taxa de juros que diminui a taxa de expansdo da economia. Ao cend-
rio é atribuida uma probabilidade de 60%. Dos trés cendrios restantes, dois envol-
vem um crescimento ainda menos otimista e perspectivas de taxa de juro chegando
a uma probabilidade de 25%. A perspectiva otimista, a que resta, simplesmente
evita uma total queda abaixo do crescimento de tendéncia.

Tabela 5: DRI, Inc. perspectiva para a economia dos EUA
(taxas de percentagens anuais, previsdo de agosto/84)

Descricao 1984 1985 1986
Crescimento 73 2,7 1,8
Inflacao 4,3 4,3 5,3
“Prime-rate” 12.4 14,2 12,9
Taxa de desemprego 71 6,8 74
Déficit orcamentario
(% do PIB) 4.5 48 4.6
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Tabela 6: Dados previstos trimestrais, EUA (Taxas anuais médias trimestrais)

1984 1985
Descricao
| Il 11 vV | Il 1 vV
) 10,1 75 5,3 3.4 2,8 1,0 0,4 0,7
Crescimento
Prime-rate 11 123 13,0 132 | 139 142 14,5 14,2

Fonte: DRI, Inc. Previsao agosto/84.

A previsdo mostra apenas as médias anuais para as varidveis chaves. Mas, o
padrio trimestral mostrado na Tabela 6 é talvez de mais interesse ainda. Essa ta-
bela revela que a grande expansdo da economia dos EUA ja passou e que as taxas
de juro daqui para frente estardo bem acima do atual nivel da “prime-rate” de 13%.

Em 1983, a média da “prime-rate” foi inferior a 11 por cento; hoje é de 13%
e espera-se aumentar para 14,5% e talvez mais. Isto representa uma significativa
deterioragao na situagio dos grandes devedores. Supondo que observamos o Brasil
como 100 bilhoes de dolares de divida da qual 80% estdo amarradas as taxas flu-
tuantes, 0 aumento nas taxas implica um aumento do servico da divida de aproxi-
madamente 3 bilhdes de ddlares, ou 12% das receitas de exportagio. Esta é uma
carga de ajustamento extra, absolutamente ndo prevista quando os programas
foram estabelecidos em 1982/83. Agora ela aumenta significativamente a injustica
da estratégia de “dar um jeito” quando é vista em combina¢ao com uma desacele-
racdo da economia mundial e um délar que ainda permanece forte.

Considere agora, em particular, quais as implicacdes destas previsdes macroe-
condmicas para um pais tomador de empréstimo. Suponha, especificamente, que
o crescimento € limitado pela disponibilidade de importacdes. O nivel de importa-
¢do disponivel é determinado pela receita de exportagao mais “dinheiro novo” dos
bancos, menos pagamento de juros:

(1) Disponibilidade de importacdes = Receita de exportacdo +
+ Dinheiro Novo — Pagamento de Juros

Suponha que os bancos estdo querendo manter constante, em termos reais,
seus empréstimos aos PMDs a fim de que o dinheiro novo seja igual a taxa de in-
flagio mundial vezes a divida inicial. Suponha, também, uma taxa de inflacdo
mundial de 6%. Sob estas hipdteses, a Tabela 7 revela a taxa de crescimento das
importagdes sob diferentes cendrios de taxas de juros efetivas e taxas de crescimen-
to real da exportacio.

Os ntimeros no corpo da Tabela 7 revelam as taxas de crescimento médio das
importag¢des reais no periodo 1984/86 resultante da equagio (1) e as combinagdes
do crescimento especificado e taxa de juro.
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Tabela 7: Crescimento das exportacdes sob hipdteses alternativas

Crescimento real da exportacao
Taxa de juro efetiva

4% 6%
9% 6,4% 8.7%
12% 2,0% 5,2%

As compensagoes sdo altamente significativas: um ponto extra na taxa de juro
ou uma queda de 1% no crescimento da exportacdo custara de 1,1 a 1,5 por cento
do crescimento médio da importagdo. A interessante combina¢do, naturalmente, é
uma mudanca a partir de uma taxa de juro estdvel e cendrio de crescimento no
canto direito superior para altas taxas de juros e menor crescimento das exporta-
¢oes. Aqui o custo é mais do que 6 pontos percentuais da reducio do crescimento
da importagao.

O passo final é considerar os efeitos das diferentes taxas de crescimento da
importag¢ao sobre o crescimento do PIB dos paises em desenvolvimento. O FMI
(1984, p. 221) estima que uma reducdo for¢ada de 2 pontos percentuais no cresci-
mento da importagdo reduz o PIB dos paises em desenvolvimento de 1 ponto
percentual. Portanto, a inferida faixa de crescimento da relagio para a nosso deve-
dor hipotético é de 1% a 4,3% ao ano°.

Uma taxa de crescimento da produgdo de 4,3% tem probabilidade de tornar
possivel, ao nosso devedor hipotético, o atendimento dos seus objetivos de balanco
de pagamentos sem reduzir os padroes de vida que forcaria uma mudanga na po-
litica. Mas, uma taxa de crescimento do PIB de 1% ao ano nao sera sustentavel.
Para os paises onde as importacdes jd estao deprimidas em relacdo a producio, e
onde o desemprego é alto, uma taxa de crescimento tdo baixa nao deixa espaco
para a recuperacdo. Certamente, nio haveria espago para absorver uma forca de
trabalho fortemente crescente. Alguma coisa teria que ser feita.

O cenario de baixa importacdo e de crescimento real torna-se mais plausivel
quanto mais aumentarem as taxas de juros mundiais e quanto maior for a demora
na correcao fiscal dos EUA. Falhando as corregoes fiscais dos EUA, existem dois
caminhos. Um é o esfor¢o extra que os paises devedores podem fazer para alcangar
o crescimento dentro dos pardmetros externos estabelecidos pela economia mun-
dial. O outro é procurar a redugio da divida. O restante deste artigo chama atencao
para estas questoes.

Antes de deixarmos esta se¢do, sa0 necessdrias trés observagoes. Primeiro, ndo
considerarmos os cendrios otimistas — crescimento real da exportacio com média
sustentada de 8% e uma taxa de juros efetiva de 5%. Se o mundo toma aquela

5 Veja International Monetary Fund, World Economic Outlook, Occasional Paper n. 27, Washington
DC, 1984.
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alternativa, ndo ha problema de divida. Mas, as previsdes macroeconomicas dis-
poniveis ndo dio evidéncia de que tal perspectiva seja plausivel.

Segundo, temos observado o caso em que os bancos estao querendo financiar
uma divida real constante. Mas, o que aconteceria se, para o caso dos paises com
problemas de divida severos (México, Brasil etc.), os bancos procurassem uma
reducdo na divida real? Como esclarece a equacio (1), a perspectiva para o cresci-
mento da importag¢do seria muito mais restrita desde que as importagdes atuais
devem ser comprimidas para reduzir a divida em termos reais. Um ajustamento
adicional pelos devedores, ou redu¢do da divida e maior liberdade de mercado,
tornaria ainda mais urgente.

Terceiro, o otimismo do cendrio basico de 1983, revisto acima, é de dificil
sustentacdo, tanto em termos das hipoteses feitas entdo, e ainda mais em termos
do comportamento seguinte das taxas de juros. Existe uma séria possibilidade de
que os grandes devedores serdo incapazes de continuar a pagar sua divida sem
concessOes adicionais.

Reducao da divida e outras propostas

Uma variedade de propostas tem sido oferecida nos dltimos dezoito meses
para a solucdo do problema da divida. Estas propostas diferem amplamente de
grandiosas até superficiais. Elas também diferem quanto a proposi¢iao de aliviar as
cargas do servigo da divida sobre os paises em desenvolvimento a custa dos bancos
ou do contribuinte, enquanto outras estdo simplesmente preocupadas em assegurar,
com maior certeza, que as dividas serdo, no final, totalmente pagas. Revisaremos
algumas destas propostas brevemente para questionar se elas proprias podem con-
tribuir significativamente para resolver o problema da divida. Nio estamos, entdo,
questionando a desejabilidade.

Nio gastaremos qualquer tempo em programas ou planos grandiosos. Parece
uma conclusdo passada de que os paises industrializados nao tém qualquer incli-
nacdo para criar instituicdes que assumam o servi¢o das dividas dos paises em
desenvolvimento, por intimeras razoes. Primeiro, os délares de impostos sio con-
siderados como particularmente escassos, escassos demais para serem dados aos
paises em desenvolvimento ou aos bancos. Mas ha o argumento adicional de que
a unido dos paises em desenvolvimento devedores enviaria os sinais errados. En-
viaria a mensagem de que o excesso de empréstimo tomado pode ser recompensa-
do. Mesmo as propostas tio modestas, como fornecer 2,5 bilhoes de ddlares extra
de créditos comerciais do EximBank ou 0 aumento da quota do FMI, foram aceitas
com muita dificuldade.

A avaliacao dos méritos das propostas alternativas €, naturalmente, essencial
para saber se elas resolverdo os aspectos patrimonial, de liquidez ou de solvéncia
do problema da divida. A distin¢do é essencial como mostra um simples exemplo.
A recomendacdo comum ¢é resolver os problemas de divida através da venda de
ativos reais ao exterior como, por exemplo, bancos ou usinas de aco. Mas, como
Simonsen (1984) destacou, aquilo reduz o futuro fluxo de exportacdes de bens e
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servi¢os porque os estrangeiros agora comandam os ganhos dos ativos. Entdo, na
melhor das hipoteses, a medida fornece liquidez de curto prazo para fazer ponte a
um periodo transitorio de racionamento de capital, ou seja, sua contribuicdo ao
problema da solvéncia é nula. A perspectiva patrimonial é totalmente controverti-
da, uma vez que envolve a transferéncia do controle econémico, sob condigoes de
liquidagao ao exterior. Portanto, mesmo alguém que favorega mais o investimento
direto estrangeiro poderia objetar a venda for¢ada.

Algumas Propostas: Tendo dado uma defini¢do operacional ao problema da
divida, podemos agora considerar as propostas alternativas. Algumas propostas de
divida sdo insignificantes quanto ao seu envolvimento de pequenos pontos da admi-
nistracdo da divida que nido levam em conta o problema do servico da divida de
multi-bilhdes de ddlares dos paises em desenvolvimento. Exemplos especificos sdo a
diversificacdo da espécie de moeda das novas dividas para evitar a concentragio de
dolares norte-americanos que até agora tem caracterizado os empréstimos tomados
e tem provado ser um erro oneroso na valoriza¢io do délar no periodo 1979/83.
Uma outra proposta ao longo da mesma linha chama atengio para os “swaps” da
taxa de juro que permitiriam a saida dos paises em desenvolvimento das taxas flu-
tuantes. Naturalmente, os “swaps” serdo realizados implicitamente as taxas futuras
antecipadas e, portanto, nio escapam do principal problema, ou seja, que as taxas
de juros estdo altas e espera-se que subam. Contudo, outra proposta chama aten¢io
para as dificuldades de se reprogramarem as dividas, sugerindo que os pequenos
bancos sejam comprados. Espera-se que com menos e maiores bancos envolvidos na
reprogramacdo haja mais campo para diferenciacdo entre os tomadores de emprés-
timos e, em particular, mais espago para usar “a vara e a cenoura” (NT®).

Trés propostas especificas merecem atengao. A primeira delas é uma nova
alocagao dos Direitos Especiais de Saque (DES) proposta hd algum tempo pelo
Grupo dos Vinte e Quatro e mais recentemente por John Williamson (1984). O
caso para uma nova alocagao do DES se baseia no fato de que as reservas interna-
cionais s3o baixas em relagio ao comércio mundial e que, portanto, a percep¢ao
da escassez de reserva leva a politicas restritivas desnecessdrias. O caso é reforcado
quando as reservas nio sao medidas, como é habito, em relagio ao comércio mun-
dial de titulos de propriedade, mas sim em relagio ao comércio mundial de bens e
servicos. Por esta medida mais apropriada, a inadequacdo das reservas é muito mais
pronunciada. O caso é refor¢ado quando se considera o efeito do aumento da va-
riabilidade do valor do comércio de bens e servigos. Uma nova alocacio do DES é
claramente uma medida desejdvel. Mas deve estar claro, também, que ndo é uma
solu¢io ao problema da divida nem para os grandes nem para os pequenos deve-
dores. Se os DES sdo usados para liquidar as dividas, o problema da inadequacio
da reserva permanece. Se os DES ndo sdo usados, o problema da divida permanece.

6 Expressdo usual em inglés para designar um objetivo que nunca seré alcancado, embora haja motiva-
¢do constante e ilusoria para alcanga-lo.
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Contudo, este é um momento oportuno para apresentar um caso que claramente
possui 0 seu proprio mérito.

Uma proposta quantitativamente mais importante é ampliar bastante a fun¢io
do Banco Mundial. A capacidade do Banco Mundial de tomar empréstimos nos
mercados mundiais seria aumentada. O Banco Mundial usaria maiores recursos
para fornecer aos paises em desenvolvimento, com alavancagem nos empréstimos
tomados. A boa experiéncia com os empréstimos do Banco Mundial, a este respei-
to, faz deste um dos passos importantes de longo prazo.

A terceira medida é uma solicitagao de vantagens na taxa de juros do FMI (ver
Dornbusch, 19837). Atualmente, o FMI fornece adiantamento financeiro aos paises
que experimentam uma queda temporaria nos ganhos de exportacio. E natural
ampliar esta vantagem amortecedora de choque dos aumentos da taxa de juros,
onde outro tanto do choque externo para alguns paises devedores, como sio as
flutuacoes dos precos das mercadorias, para os exportadores de mercadorias pri-
marias. Organizado como um fundo rotativo, tal vantagem assumiria um papel
importante no auxilio aos paises devedores, resistindo aos choques da taxa de juros.

Até onde pode ir tal vantagem na taxa de juros (VT]) na luta contra as dificul-
dades do servi¢o da divida? Presentemente, um aumento de 1% nas taxas de juros
aumenta o servi¢o da divida de todos os paises em desenvolvimento de aproxima-
damente 5 bilhoes de dolares. Mas os aumentos, nos ultimos seis meses, tém sido
maiores do que 1,5% e a expectativa é de que dure mais dois ou mesmo trés anos.
Como um amortecedor de choque, a vantagem pode, entdo, na melhor das hipote-
ses, lutar com parte dos problemas de liquidez atribuidos a escalada da taxa de
juros, a menos que o recurso seja da ordem de 10 bilhoes de dodlares, ou mais
ainda. Qualquer que seja a contribui¢do que a VT] possa ter, ndo ha davida de que,
por razdes analiticas, tal vantagem tem a mesma justificativa e mérito como van-
tagem compensatodria para as flutuacoes de exportagdes.

Uma outra dire¢do na qual a mudanga institucional seria pressionada muito
urgentemente diz respeito aos ativos externos dos paises devedores. E um fato bem
estabelecido que uma parte significativa da divida externa do México ou Argentina,
por exemplo, tem uma contrapartida de posse de ativos pelos cidaddos desses pai-
ses no mundo industrializado. Estes ativos podem ser mévelis, titulos ou contas
bancdrias. O fato de que elas ndo estio disponiveis para ajudar a financiar o servi-
co da divida agrava seriamente os problemas de ajustamento fiscal e externo. E
natural partir disso para recomendar que os paises industrializados oferecam as-
sisténcia aos paises em desenvolvimento obtendo informagio sobre esses ativos e
sobre as rendas que produzem. Este é um procedimento rotineiro entre os Servigos
de Receita de muitos paises industrializados e € inteiramente adequado que fosse
estendido aos paises em desenvolvimento devedores. Visto nesta perspectiva, a re-
cente suspensio dos impostos retidos na fonte dos nao residentes parece um con-

7 Dornbusch, R. “The IMF and the prospects for adjustment in Brazil: Comment” em J. Williamson
(ed.) Prospects for Adjustment, Institute for International Economics, Washington DC, 1983.
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vite aberto para mais fuga de capital dos paises em desenvolvimento devedores, do
que um passo na dire¢do de apoiar aqueles paises ordenando equitativamente os
recursos para pagar suas dividas.

O Limite Superior (Cap): A proposta central na luta contra os problemas de
liquidez e patrimonial atribuidos pelos atuais niveis de taxas de juros é a ideia de
um limite superior para a taxa de juro. A ideia do limite superior possui trés va-
riantes. Um limite superior com concessao em subsidio total (con-cap) estabeleceria
um teto, digamos, em 7% e perdoa qualquer excesso sobre as taxas de juro de
mercado, indefinidamente, acima daquele teto. Uma segunda forma, no outro ex-
tremo, também estabeleceria um teto, mais do que perdoar a diferenca entre as
taxas de mercado e o teto, seria acrescentada ao principal da divida. Este é um li-
mite superior de liquidez, uma vez que luta principalmente com os problemas de
liquidez atribuidos aos aumentos da taxa de juros. O terceiro tipo, que advogamos
e desenvolvemos abaixo em maior detalhe, envolve tanto os aspectos concessionais
como a liquidez e, portanto, é uma variante intermediaria.

A “con-cap” atinge a uma dramdtica reconsiderag¢ao das dividas que implica
uma grande perda para os bancos. Tomando-se apenas os empréstimos aos paises
em desenvolvimento pelas instituicoes financeiras e supondo que para os proximos
sete anos as taxas de juros diminuam do nivel de 14% para 7% do limite superior,
a reducdo total, a valor presente, dessas dividas seria de aproximadamente 100
bilhdes de dolares, ou proximo a 30%. Se a perda nido fosse absorvida pelos con-
tribuintes de impostos isto implicaria a faléncia dos maiores bancos nos EUA e em
outros paises. Pelo fato de a proposta ir além, levando perdas e quase certa faléncia
de alguns dos principais bancos dos EUA, € irrazodvel assumir que os bancos op-
tariam em aceitar uma proposta ou que os governos a consideraria atraente para
legaliza-la. Esta é a questdo bdsica que envolve a redistribui¢io dos credores a
muitos paises que experimentam dificuldades no servico da divida que nao sio de
modo algum extremos.

Como resultado de uma negocia¢io, um limite superior de 7% parece impro-
vavel. Mas, evidentemente, se os devedores fossem bem-organizados, isto poderia
mostrar uma proposta unilateral que algum grupo particular poderia avangar. Co-
mo tal ndo esta fora de cogitacdo. Muitos tém argumentado que qualquer mudan-
¢a unilateral de alteracido das clausulas contratuais da divida teria profundas im-
plicagdes para o futuro acesso daquele pais aos empréstimos bancarios. Mas, os
novos empréstimos de mais do que uma parte dos juros é em todo caso improvavel
durante os proximos anos. Os bancos estdo reduzindo o risco ou a proposta rela-
tiva dos débitos dos paises em desenvolvimento em seus portfolios e, portanto, a
perspectiva de grande financiamento futuro como uma contrapartida do servico da
divida corrente ndo é de nenhum modo assegurada.

No outro extremo do “con-cap” estd a proposta do limite superior da liquidez.
Esta proposta considera o aumento dos prazos de vencimentos e a capitalizacdo de
todos os pagamentos de juros acima de um limite superior, de digamos 10%. Tal
proposta parte do reconhecimento realistico de que o empréstimo tomado pelo pais
em desenvolvimento no passado foi baseado na pressuposi¢ao da rolagem do prin-
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cipal e capitalizacdao dos juros pelos novos empréstimos. O racionamento de crédi-
to que tem ocorrido desde 1982/83 tem mudado essas regras, mas com o devido
ajustamento realizado e/ou iniciado, agora deve voltar a este padrdo anterior. Por-
tanto, argumenta-se que o componente de amortiza¢do do servico da divida deve-
ria ser reprogramado automaticamente em termos de longo prazo. As dividas vin-
cendas agora seriam renovadas para o prazo adicional de dez anos. Esta primeira
parte da proposta enfrenta o problema de uma concentraciao temporal do servigo
da divida, ou seja, um volume do servigo da divida resultante do simultaneo paga-
mento dos altos juros e da amortizacio.

A proposta vai além ao sustentar que, em razao de serem as taxas de juros reais
transitoriamente altas, haveria um arranjo que enfrenta o resultante problema da
liquidez. Do que forcar os devedores a uma profunda e irrazodvel depressao eco-
nomica para arranjar os délares do servico da divida, parte do aumento dos juros
seria qutomaticamente emprestado e incorporado ao principal. Para os bancos, a
proposta interessa porque elimina os problemas de liquidez dos devedores como
uma fonte potencial de tentativa de nao pagamento da divida. Tem a vantagem
adicional que impede o problema do banco oportunista no processo de reprogra-
macdo. Atualmente, quando os empréstimos sao reprogramados, alguns bancos
ndo tomam parte, o que implica a redugdo de seu risco ao pais devedor, com outros
bancos tendo que aumentar correspondentemente os seus riscos. Se o limite superior
de liquidez fosse automatico com respeito a amortizacao e juros, todos os empres-
tadores estariam participando na capitaliza¢do do limite superior de juros mencio-
nados e no aumento dos prazos de vencimento.

Do ponto de vista do devedor, a proposta do limite superior de liquidez ofere-
ce pouca atrag¢ao além do processo atual de reprogramacio. O processo de repro-
gramagao tornaria mais automatico e algumas caracteristicas da crise seriam eli-
minadas, mas ndo haveria ganhos reais. Especificamente, o juro nio pago hoje
seria pago com juro amanhi ou depois de amanha. E fundamentalmente uma
proposta para tornar o cartel dos credores mais operacional. O problema para os
paises devedores é compreensivel quando observamos um periodo de juros elevados.
Suponha, como discutido acima, que nos proximos trés anos a taxa de juros efeti-
va seja em média 13% e o crescimento dos ganhos da exportacdo seja apenas 10%.
Num periodo de trés anos, com uma conta corrente sem juros equilibrada, a relagio
divida/exportacdo aumentaria de 8,4%. O problema de liquidez seria resolvido,
mas a carga da divida aumentaria. O limite superior de liquidez equivale, entdo, a
dar um cartao de crédito aos devedores dos paises em desenvolvimento, ndo uma
reducdo da divida.

Nossa préopria proposta trata da reprogramagao do principal e com os proble-
mas atribuidos as atualmente elevadas taxas de juros. Com relagdo ao problema
colocado por um volume de amortiza¢dao, vemos uma necessidade de um aumento
automadtico (dos prazos) das dividas para um maior prazo de vencimento, pelo
menos dez anos. O fato de que os devedores incorreram em um problema nao
previsto das taxas de juros recordes e fraco ganho de exportagdo ndo deveria levar
a uma carga extra de amortiza¢do das dividas, que normalmente teriam sido rola-
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das automaticamente. Por outro lado, a carga extra dos devedores precisa ser evi-
tada, solicitando que os emprestadores mantenham o seu risco com relagio ao
principal.

Mas existe também a necessidade de ser um arranjo para lutar contra as difi-
culdades tempordrias das altas taxas de juros, colocadas por alguns paises. Reco-
mendamos um teto de 9 a 10% nas taxas de juros, a diferenga entre as taxas de
mercado e o teto, totalmente perdoado (do que capitalizado), durante um periodo
de caréncia de 3 anos. Sem duvida, este limite superior equivale a uma transferén-
cia dos bancos credores para os paises em desenvolvimento devedores. A perda de
capital sobre os empréstimos pendentes seria de 9 a 11 %. A perda € significativa,
mas evita criar condi¢des para faléncia.

Entretanto, nio acreditamos que o teto de juros deveria estar disponivel in-
condicionalmente a todos os devedores, devedores de paises em desenvolvimento,
devedores de paises em desenvolvimento nao produtores de petréleo ou qualquer
grupo amplamente definido. Mais propriamente, acreditamos que deveria ser pen-
sado para aqueles paises realmente com necessidade e com ajustamento em anda-
mento. Por estas razdes recomendamos que 0 acesso ao limite superior seja limita-
do aos paises que estiao aceitando um acordo “stand by” do FMI. Especificamente,
recomendamos que para tornar a proposta diretamente operacional e transferi-la
ao arbitrio dos bancos, os paises-membros deveriam instruir o FMI a ndo assinar
acordos, a menos que tenha sido assegurado um acordo com limite superior, “a
priori”, por parte dos bancos. Este procedimento for¢ca o FMI a mudar os seus
procedimentos em dois aspectos. O FMI tera que solicitar uma diminui¢do limita-
da da divida do que simplesmente controlar a caracteristica de liquidez da divida.
Segundo, o FMI terd que dar muito mais énfase em fazer com que os paises, no
médio prazo, olhem para o futuro crescimento e atendimento do servigo da divida.
Isto representa uma mudanca importante da atual concentracdo sobre a inflagio e
corte or¢amentario.

Nossa proposta parece muito limitada: temporaria, limitada reducao da divi-
da para um grupo escolhido de paises com problemas suficientes para que necessi-
tem procurar um acordo “stand by” com o FMI. Mas a proposta tem a vantagem
de ser completamente operacional. Ndo ha cobranga direta de impostos, ndo ha
necessidade de que os bancos concordem e nem ha recomendac¢io que implique
inocentar os dez maiores bancos do mundo. A énfase é manter os paises em sérias
dificuldades, protegidos do prejuizo que resulta das atuais taxas elevadas. Mas, a
principal vantagem da proposta é livrar-se do atual beco sem saida entre bancos e
devedores. Os governos de paises industrializados tém aceitado uma visao de liqui-
dez do problema, muito explicitamente. Eles tém, diretamente ou via FMI, supor-
tado a totalidade das dividas existentes as taxas de mercado mais outras taxas e
“spreads”, através da criacdo de esquemas para rolar, fazer ponte e capitalizar. Che-
gou o momento de reconhecer que existe também uma questdo patrimonial. Os
governos, via instrucoes ao FMI, deveriam fazer valer o seu poder mais em direcao
aos tomadores de empréstimos, procurando uma reducdo da divida limitada e
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responsavel para os paises particularmente carregados pelo servico da divida as
taxas correntes.

Existe um aspecto valioso adicional a destacar. Nosso esquema para a redugio
da divida invoca uma transferéncia dos bancos para os devedores. Envolve apenas
uma participa¢io indireta e limitada do contribuinte. Vemos isto como um aspecto
essencial. A contribui¢io é limitada a redu¢do no imposto sobre a renda, da pessoa
juridica e fisica, decorrente dos menores ganhos dos bancos. O fato de que a taxa-
¢do do imposto € indireta e limitada, implica que nio existe ameaga direta aos
fluxos de recursos subsidiados para os paises que ndo sao beneficidrios da redugio
da divida, porque eles nunca contrairam divida bancdria significativa. Uma pro-
posta que iria muito além do que a que adiantamos, inevitavelmente implicaria o
recolhimento de délares de impostos de um modo principal e aberto e, portanto,
leva a alguma e talvez reducdes ainda maiores de compensa¢do nos empréstimos
subsidiados, ou outras formas de recursos colocados a disposi¢cdo para os paises
em desenvolvimento de baixa renda. Nossa proposta, entdo, reconhece que o pro-
blema da divida ndo é um problema generalizado dos paises em desenvolvimento
e que uma solu¢ao imprudente piora a distribui¢ao dentro daqueles paises.

Uma palavra de precaucdo é necessaria. Nossa proposta para uma limitada
reducdo da divida estda baseada na hipdtese de que os problemas da taxa de juros
sdo estritamente temporarios. Especificamente, supomos que num periodo de cres-
cimento dos ganhos de exportacdo de dez anos tranquilamente excedera a taxa de
juros efetiva. Tal proposta assume uma razoavel combinacdo de politica monetaria-
-fiscal e crescimento dos paises industrializados, e ndo supde outras restricdes nas
exportacdes dos paises devedores. Se cada hipotese for incorreta, os paises devedo-
res terdo que encarar suas dividas de maneira bem diferente.

Este ponto foi colocado por Simonsen (1984, p. 41) de um modo bastante
enfatico:

“Para manter os paises devedores em desenvolvimento, cooperando com
a comunidade financeira internacional, uma questao basica deveria ser
abordada: sob que condi¢des os formuladores de politica racional, das
nacdes devedoras, prefeririam a cooperacgdo a retaliagio? Embora seja
dificil localizar os pontos de ruptura, um principio geral continua valido:
uma economia em crescimento com exportacoes em expansao dificilmen-
te procuraria confrontacdo com os seus credores. Na mesma linha, uma
solvéncia a custa de prolongada recessao pode ser politicamente insus-
tentavel.”

A Divida Externa e a Estabilizacao Brasileira
A discussdo precedente abordou o problema da divida Latino-americana de
um modo genérico. Voltamos, agora, especificamente ao caso do Brasil e observa-

mos como as consideragdes do setor externo e, em particular, como a divida in-
fluencia as opgdes para a estabilizagdo macroeconomica.
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O Brasil tem, hoje, quatro problemas macroecondmicos principais: o salario
real, o desemprego e a baixa utilizagdo da capacidade, inflacdo e a divida externa.
A politica econémica, até agora, tem sido voltada principalmente para a rolagem
da divida e para a luta contra a inflacdo, através de politicas fiscais e monetdrias
apertadas. Como mostra a Tabela 8, a luta contra a inflacao tem sido muito mal-
sucedida. Um resultado que era de esperar, devido a forte indexac¢io. A incapaci-
dade do atual governo para lutar com o problema da inflacdo é adequadamente
resumida pela declaracido do Presidente Figueiredo sobre o assunto®:

“Se a inflagdo fosse um cavalo, eu j4 a teria domado.”

Existem, principalmente, duas maneiras para se reduzir a inflagio. Uma, é usar
um segmento particular do complexo saldrio-preco para iniciar a desinflacdo: o
salario, a taxa de cambio ou os pregos do setor publico. Apenas o saldrio real ja
caiu muito, os precos do setor publico precisam ser mantidos em linha com a taxa
de cambio e por razdes orcamentarias, por causa das consideracoes sobre o equi-
librio externo. Sem diuvida, nenhuma dessas opcdes é possivel, qualquer que seja a
capacidade para encaminha-las. A alternativa é um programa do Dia-D da desin-
dexagdo preanunciada, combinada com um forte congelamento do saldrio-prego.
Conceitualmente tal operagao é vidvel e, de fato, correta. A tnica questdo € se a
inflacdo é uma prioridade politica suficiente para concentrar nela todo o capital
politico. Por causa daquela total concentragio, é necessirio que seja bem-sucedida.
Em adicdo, além da mecanica de estancar a inércia do processo inflaciondrio, os
formuladores da politica econdmica teriam que abordar a questdo de como subs-
tituir qualquer receita de imposto inflaciondrio sobre a moeda e a divida publica.
Dada a incerteza e a extrema dificuldade em lutar com a desinfla¢io, o fato de que
a inflagdo é onerosa, mas nao tanto assim, o melhor conselho é deixar o combate
a inflagdo para mais tarde.

Tabela 8: Indicadores macroeconémicos do Brasil

- Utilizacéo da capacidade
Inflacéo X - - .
Ano (dez. a Ermprego lcapamdade Salério Producéo orgamentaria
dezl) Indice FIESP real industrial operacional —
' 1980 = 100 % do PIB)
1980 110,2 100 100 100 100 NA
1981 95,2 93,1 93,7 104,7 91,5 5,9
1982 99,7 88,5 90,2 1072 92,0 6,6
1983 211,0 81,6 86,7 94,0 89,5 2,56
1984 79,6% 85,4% 79,6% 92,3% -0,2

(*) Marco.

8 Citado em Veja, 28/dezembro/83, p. 6
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Uma vez que o combate a inflagao é colocado de lado, o crescimento se torna
o problema de preocupacio principal. Especificamente, a que fontes de crescimen-
to se poderia confiar e quais taxas de crescimento sao compativeis com as restri¢oes
externas.

Uma visdo simplista do assunto é argumentar que o crescimento da exportacdo
e a substitui¢do de importagdes estdo em pleno andamento, muito além das expec-
tativas, e que fornece um crescimento suficiente e compativel com os objetivos
externos. Neste sentido, a politica economica deve fazer tudo para nao impedir
aquele processo, ao permitir que o crescimento do saldrio real deteriore o equilibrio
externo, ou a expansao inflaciondria da demanda, para compensar os incentivos
as exportacoes.

Sem duvida, é verdade que o crescimento das exportagdes no periodo de ja-
neiro a junho foi de 25%, em compara¢do com o mesmo periodo de 1983. O
crescimento das exportacdes, por sua vez, € um dos principais componentes da
forte recuperacdo de 5% na produgio industrial. Se o crescimento das exportacoes
continuasse a esta taxa durante dois ou mais anos, os problemas da divida e do
crescimento seriam menores. Mas, ndo é sensato supor um crescimento continuo a
estas super-taxas. Elas sdo, em parte, um reflexo do colapso do mercado interno e,
como tal, seriam fortemente amortecidas por uma recuperagdo interna. Mas sio,
também, reflexos do supercrescimento das importacoes nos EUA. A partir do se-
gundo trimestre de 1983, até o mesmo trimestre de 1984, as importagdes totais dos
EUA cresceram de 29,4% e as importacoes dos produtos e suprimentos nao deri-
vados de petréleo, de 37,2%. Espera-se que o crescimento caia rapidamente para
apenas 10%, aproximadamente. Existe, entdo, um vazio no recente desempenho
das exportacdes que qualquer avaliagao realista das perspectivas de exportacio
deve levar em conta. Um melhor desempenho das exportagoes, sem diivida, teve o
seu papel, mas o maior crescimento das importacdes nos EUA, a nivel recorde, foi
mais importante.

Poderia ser defendido que esta linha de argumento subestima o papel da com-
petitividade das exportacdes. Especificamente, os saldrios em dolares no Brasil tém
caido significativamente. Assim, o saldrio em dolares no Brasil caiu de 22%, en-
quanto nos EUA aumentou de 12%, no periodo de 1981/83. Sem duvida, houve
um ganho de competitividade em relacio aos EUA. Mas o mesmo é verdade para
a maioria dos paises. O saldrio em délar de cinco paises competidores (México,
Coréia, Formosa e Singapura) caiu de 26% durante o periodo e o salario em dola-
res, da Europa e do Japao, de 22%. Estas mudangas mundiais nos saldrios em
délar devem ser levadas em conta ao avaliar a extensdo dos ganhos do Brasil e na
competitividade externa.
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Tabela 9: Importacoes brasileiras (bilhoes de doélares, janeiro a maio de cada ano)

1980 1981 1982 1983 1984

Total 1,2 9,4 8,1 6,3 5,4

Petréleo 4,8 4,4 4,0 34 2,9
Né&o-Petréleo 6,4 5,0 4,1 2,9 2,5
Bens de Investimento 1,5 1.3 1.3 0.8 0,6

Do lado das importagdes, também existe incerteza. O Brasil realizou nos ulti-
mos quatro anos uma dramadtica reducdo nas importagoes. A Tabela 9 mostra que
as importagoes totais cairam para a metade do nivel de 1980 e as importag¢oes sem
petroleo cairam ainda mais. Mas é dificil saber como as importagdes se comporta-
riam na recuperagao.

A Figura 4 mostra a enorme dificuldade em se estabelecer uma relacio quan-
titativa simples entre o volume de importacdes (com excecdo do petréleo e do trigo)
e o PIB real. Uma hipdtese é que a substituicao de importacdes dos anos 70 estd se
completando, ndo sé na drea do petrdleo, mas mais amplamente na industria e,
portanto, realiza uma permanente redu¢ao no coeficiente de importacdo. Esta ten-
déncia seria refor¢ada pela extensiva capacidade ociosa na industria e, sobretudo,
no setor de bens de capital. Portanto, o crescimento poderia resumir-se em uma
forte taxa sem incorrer nas restri¢des da disponibilidade de importacdes.

Esta hipotese é muito atraente, ndo apenas por causa de suas implicacdes que
podem ter o crescimento, sem a necessidade de mudangas polémicas na divida
externa. E atraente, também, porque sugere, como em 1980/83, que as importacdes
poderiam declinar de aproximadamente 50% com a produg¢io caindo apenas 5%.
A substitui¢ao de importacoes, neste contexto, tem sido tio eficaz na reposi¢ao de
importados que ndo houve redu¢io na produgido por causa da falta de recursos
importados: ao contrario, o efeito liquido do controle de importacdes poderia ter
sido o de estimular a producdo, e a completa recessio econdmica deve-se as poli-
ticas do lado da demanda, e nao da escassez do lado da oferta.

A dificuldade desta interpretacdo dos fatos é que nio sabemos qual a parcela
da reducdo das importagdes é devida a recessdo que cortou a demanda para os
estoques e para o investimento. De um modo pessimista, existe uma completa si-
metria entre crescimento e recessdo: a drastica economia de importados de uma
recessao seria substituida pela dramatica necessidade de importacdes para sustentar
o crescimento. Uma solu¢do de compromisso mais razoavel é supor que o cresci-
mento, normalmente, tem um conteddo de importagdes significativo. Mas boa
parte daquele conteido de importagdes pode, potencialmente, ser produzido inter-
namente. A depreciacdo real e o continuo uso de controles de importacdes violen-
tos e responsdveis assegurariam um baixo coeficiente de importacdo e, portanto,
maximo crescimento. Além disso, tal politica seria eficiente, dado que minimiza os
custos de racionamento de capital externo que, em si, sio um desvio da alocacao
de recursos internacionalmente eficiente.
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Figura 4
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Este modo de pensar € refletido nos programas que exigem uma imediata re-
tomada do crescimento de 6% ao ano, sem exigir qualquer mudanca decisiva na
divida externa. Devido as restricbes nas importagdes ndo serem vistas como neu-
tralizadoras do crescimento, é implicitamente aceito que a divida serd atendida
como contratada, com negociagoes cobrindo reducdes insignificantes nos “spreads”
e capitalizagdo liberal do juro.

A Tabela 7 mostrou as taxas de crescimento das importagdes sob hipoteses
alternativas, sobre as taxas de juros efetivas e taxas de aumento na receita real de
exportagdes. A extensio em que aquelas taxas de crescimento das importacoes se
traduzem no crescimento da produgio e emprego, depende da elasticidade de im-
portagdo, estimada entre 0,8 até 2,0. Para o cendrio otimista de 9% de juros efeti-
vos e de crescimento real das exportagdes de 6%, resulta uma faixa de taxas de
crescimento da produgio entre 4,4 e 10,9 por cento. Sem duvida, a faixa mais
baixa seria inaceitavel para um periodo de 3 anos porque implicaria um crescimen-
to do desemprego ainda maior que os niveis atuais. E claro, também, que, nos
restantes dois cendrios mais otimistas. € necessario que as elasticidades de impor-
tagdo sejam proximas ou menores que a unidade, para atender as implicagoes de
crescimento. Para o pessimista, mas de perspectiva nao irrealista, mesmo a baixa
elasticidade de 0,8 ndo pode fornecer crescimento suficiente. Entio, mesmo nesta
perspectiva que vincula um grande significado a substituicio de importacdes, nao
significa que o problema da divida ja foi resolvido. Ao contririo, num cendrio de
taxas de juros crescentes e de crescimento das exportacdes em queda — que é o
cendrio macroecondmico realistico do mundo — mesmo a baixa elasticidade de
importagdo de 0,8 ndo é suficiente para fazer com que o crescimento e o servigo da
divida sejam compativeis. Além disso, se os requisitos de importacdes forem mais
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restritos, entdo, a estimativa inferior sugere que o crescimento é impossivel, sem
financiamento extra ou uma alteracao nas cldusulas do contrato da divida.

Retornemos ao problema do crescimento, supondo que ocorra o ajustamento
necessario em termos de altera¢ao das cldusulas contratuais e/ou o financiamento.
Ficamos ainda com o problema de como alcangar o crescimento suficiente para,
pelo menos, absorver a forca de trabalho crescente no emprego ativo. Trés opcoes
sdo disponiveis: a primeira é um afrouxamento das politicas monetaria e talvez
fiscal, planejadas para estimular a demanda, a produgio e o emprego numa frente
ampla. A segunda, é assegurar um rdpido aumento nos saldrios reais para recuperar
o poder de compra e a demanda interna. A terceira, enfatiza a criagdo de empregos
diretos através de obras publicas, especialmente construg¢ao. As trés opgdes nao sao,
naturalmente, mutuamente exclusivas, mas correspondem a diferentes percepgdes
do problema.

A opc¢ao do estimulo monetario e talvez fiscal considera o combate a inflacao
como o principal problema, através do aperto monetario, levando a altas taxas de
juros reais e, portanto, demanda agregada e emprego reduzidos, bem como dificul-
dades financeiras de firmas que forcam a faléncia e a perda de empregos. Enfati-
zando-se o estimulo monetdrio -- ou mais corretamente, estrangulamento reduzido
— a abordagem minimiza os aumentos dos déficits governamentais e a intervencao
e, portanto, descreve mais de perto a filosofia de “livre mercado”. Tem a vantagem
sobre os aumentos do saldrio real porque nio gera conflito entre o crescimento da
demanda interna e o custo de competitividade externa. Mas pode-se ndo ir muito
longe ao estabelecer um crescimento rapido e seguro na producio e emprego dos
setores mais duramente atingidos pela recessdo. Por esta razao uma iniciativa tran-
sitéria na area de obras publicas — um programa de emergéncia — parece quase
certo ser indispensavel.

Em resumo, uma reducdo nas taxas de juros reais, uma suspensio do corte
or¢amentdrio e um projeto transitorio de obras publicas parece ser a correta com-
binag¢do para retomar o crescimento. Se o ambiente econdmico mundial mudar
para melhor, entdo, justica a parte, nio ha necessidade de se preocupar com a di-
vida externa. Mas é mais provavel que a substituicio de importa¢des nio mudara
para dar todo espaco que se espera, o crescimento mundial serd quase normal e as
taxas de juros mundiais estardo aumentando. Neste caso, o crescimento e o servigo
da divida estdo em conflito e um dos dois deve ceder.
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