Capitulo 6
A CRISE DA DIVIDA

Em 1982, a crise da divida era uma crise mundial, na medida em que
ameacava os principais bancos comerciais do Primeiro Mundo. Em meados
dos anos 90, embora suas consequiéncias estejam ainda bastante vivas nos
paises altamente endividados, particularmente nos da América Latina, pen-
sa-se normalmente na crise da divida como uma lembranga ruim, como algo
que existiu no passado. Os anos 80 foram marcados pelas altas taxas de ju-
ros e pela restrita liquidez internacional; no comeco dos anos 90, predomi-
nam as baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos, enquanto, perversa-
mente atraidos pelas elevadas taxas de juros locais que a divida deixou como
heranca, explodiu a oferta de fundos aos paises altamente endividados, in-
cluindo-se os que nao renegociaram suas dividas. Até 1989, a crise da divida
era vista pelas elites e pelos governos dos paises credores como um proble-
ma nao resolvido; atualmente, assume-se, de modo geral, que a crise foi ade-
quadamente solucionada pelo Plano Brady, embora o desempenho econémico
dos paises altamente endividados mantenha-se essencialmente insatisfatorio. !

Albert Hirschman disse certa vez que “a compreensio do problema e a
motivagdo para ataca-lo sdo os dois insumos necessarios para a elaboracao
de politicas e para a solugdo de problemas, mas o timing desses dois ingredien-
tes poderia estar significativamente desajustado” (1974: 152). Isto é exata-
mente o caso da crise da divida dos paises em desenvolvimento. Os diagnos-
ticos da crise e as suas possiveis solucdes foram bem definidos e s3o bastante
conhecidos, mas a solucdo que foi encontrada — o Plano Brady — foi in-
satisfatoria para os paises devedores, na medida em que a redugdo da divida
por ele proporcionada ndo possibilitou a superacao definitiva da crise do
Estado provocada pela crise da divida.-

No Primeiro Mundo, a motivag¢ao para enfrenta-la desapareceu no mo-
mento em que o risco de uma crise financeira mundial foi superado. Atual-
mente, supoe-se que o Plano Brady tenha resolvido o problema. Em contra-
posicao, nos paises altamente endividados, essa motivagao existe ou deveria
existir, mas as elites locais percebem que, devido a unidade das elites dos paises
credores, nao dispdem de poder suficiente para obter grandes concessoes da
parte dos credores.
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A divida externa dos paises altamente endividados foi a causa funda-
mental, embora certamente nao tenha sido a tnica, da crise fiscal que atin-
giu a América Latina nos anos 80. Atualmente, a divida externa ainda repre-
senta uma carga pesada para a regido, em fun¢io dos juros que devem ser
pagos aos paises credores. O forte ajustamento adotado por toda a regiio e,
em um segundo momento, a redugao das taxas de juros internacionais, fize-
ram com que se reduzisse o nivel de endividamento da regio e houvesse uma
melhoria nos valores relativos da divida. No entanto, a crise fiscal resultante
no foi totalmente superada na maioria dos paises latino-americanos, que
foram capazes de estabilizar as suas economias, mas se deparam com baixas
taxas de crescimento.

A idéia de 1987 de uma solugao global para a crise da divida, baseada
na cria¢ao de um Titulo da Divida Externa, que serviria para a securitizagao
da divida, estd morta. O Plano Brady, proposto em fevereiro de 1989, encer-
rou o debate. O Plano Brady reconheceu que a crise da divida ndo é apenas
um problema de liquidez, como o FMI, o FED (Banco Central dos Estados
Unidos) e os bancos comerciais costumavam dizer quando eclodiu a crise da
divida em 1982, mas sim uma questdo de solvéncia. Assim, adotou o esque-
ma de reducdes da divida via securitiza¢do da divida velha e de uma “relati-
va desvinculacao” (de-linkage) do FMI e do Banco Mundial em relag¢ao aos
bancos comerciais.? Entretanto, a reducio da divida viabilizada pelo Plano
Brady foi insuficiente. A solu¢do propiciada foi timida.

O México foi o primeiro pais a negociar um acordo da divida segundo
os padroes do Plano Brady (agosto de 1989). A reducao do total da divida foi
inferior a 15%. Depois que a taxa internacional de juros baixou, foi nula (Abud,
1996). Mas, desde entao, a medida que a economia mexicana comegou a apre-
sentar um desempenho aparentemente satisfatorio, e que aumentou a confianga
dos capitalistas locais e dos mercados financeiros internacionais, expandiu-se
a entrada de capitais no México. E verdade que a taxa de crescimento conti-
nuou insatisfatéria, e que a estabilizagdo de precos foi baseada em uma cres-
cente sobrevalorizacdo do peso. Como o México adotou, ou pareceu ter ado-
tado, todas as politicas economicas recomendadas por Washington e Nova
York, a confianga na economia mexicana cresceu de forma constante. Ape-
nas em 1994, quando o México enfrentou um déficit de conta corrente de cerca
de 6% do PIB, o sistema financeiro internacional percebeu que a estratégia me-
xicana de construgao da credibilidade tinha bases frageis. Na verdade, o México,
nos ultimos anos, esteve preso a um trade-off perverso entre a manuten¢ao dos
fundamentos macroeconomicos e a estratégia de construgao da credibilidade,
assim como tinha estado preso a um trade-off igualmente perverso entre o
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interesse nacional — que nio foi adequadamente considerado no acordo da
divida — e, novamente, a construg¢ao da credibilidade.

Analisada de uma perspectiva atual, é evidente que foi espiria a corre-
lagdo entdo estabelecida entre a “solugao mexicana” para a crise da divida,
obtida pelo acordo de 1989 baseado no Plano Brady, e o fluxo de fundos em
direcdo ao México que ocorreu logo em seguida. O México ndo superou a
crise da divida. H4 uma rela¢ao entre o acordo da divida e o desempenho da
economia mexicana, na medida em que se foi de fato capaz de conquistar a
credibilidade por parte dos investidores externos. Os resultados moderada-
mente bons que a economia mexicana apresentou ocorreram em consequén-
cia de um rigoroso ajuste fiscal, de um competente plano de estabiliza¢io
heterodoxo, que congelou os precos em dezembro de 1987, e de arrojadas
reformas econdmicas, especialmente a liberalizacio comercial — todas refor-
mas realizadas pelo governo De La Madrid — e ndo em fun¢ao do acordo
baseado no Plano Brady. Os vultosos fluxos de capital, que poderiam estar
diretamente relacionados com esse acordo — com a credibilidade que esse
acordo poderia ter propiciado a economia mexicana — na verdade coincidi-
ram com um forte crescimento da liquidez internacional e com a reducio das
taxas de juros nos Estados Unidos, enquanto se mantinham elevadas as ta-
xas de juros na América Latina. Em consequéncia, um pais como o Brasil,
que, até 1994, ainda nao havia assinado um acordo baseado no Plano Brady,
foi capaz de receber um consideravel fluxo de capital a partir de 1991.

ABORDAGENS DA CRISE

As abordagens dadas pelos credores e devedores a crise da divida logo
apoés a definicdo do Plano Brady eram conflitantes. Dentre os credores po-
der-se-iam distinguir (1) a concepcao oficial e dominante, definida pelo go-
verno dos Estados Unidos e implementada pelas agéncias multilaterais com
a concordancia basica dos principais bancos americanos; (2) um numero de-
crescente de discordantes, favoraveis a uma significativa e negociada redu-
¢do da divida. Nos paises devedores, poder-se-ia distinguir a visao dos (1)
nacionalistas e populistas; (2) dos altos funcionarios do governo e das elites
empresariais subordinadas aos interesses externos e (3) de um grupo de ci-
dadaos favoraveis a ado¢ao de uma combinacdo de pressdes dos governos
dos paises devedores, incluindo medidas quase-unilaterais, direcionadas a ab-
sorver, de maneira negociada, os descontos no valor nominal da divida exis-
tentes no mercado secundario.
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As visdes da comunidade credora oficial, incluindo os governos e as
institui¢Oes financeiras internacionais, foram amadurecendo ao longo do tem-
po. Nos primeiros anos da crise, quando os principais bancos estavam amea-
cados de insolvéncia, a abordagem dominante por parte dos credores estava
exclusivamente direcionada a salvar os bancos, pressionando os paises deve-
dores para que pagassem o servi¢o de suas dividas, nao importando quao
desesperadora era a situacao desses paises. Ao longo do tempo, na medida
em que os paises realizaram um ajuste de curto prazo do balango de paga-
mentos, mas permaneceram em uma situagao economica desesperadora, quan-
do nao cadtica, o foco do problema gradualmente deslocou-se dos bancos
credores na direcdo de medidas para aliviar algumas das pressoes sobre os
paises devedores. Os interesses dos bancos e os interesses nacionais dos pai-
ses credores, que no inicio da crise eram praticamente idénticos, claramente
tornaram-se divergentes, ja que desapareceu a ameaca de uma crise financel-
ra mundial em consequiéncia da crise da divida, enquanto as exporta¢des dos
Estados Unidos para os paises altamente endividados continuaram a sofrer
os efeitos negativos da crise. O Plano Brady foi a resposta oficial do governo
dos Estados Unidos ao problema.

Apbs o Plano Brady e os acordos assinados pelo México e pela Vene-
zuela, diminuiu a preocupag¢io com a crise da divida, pois o problema foi tido
como resolvido.? A estratégia dos credores, apesar das profundas transfor-
magoes ocorridas, era ainda uma “abordagem de adiar a resoluc¢do dos pro-
blemas” (muddling through) — estratégia de continua improvisag¢do, incom-
pativel com uma rapida e definitiva solu¢ao para o problema.

As fases da administracao oficial da crise sao bem conhecidas. Em 1982,
havia a convic¢ao de que o problema da divida era meramente de liquidez, a
ser resolvido por uma combinag¢do de algum empréstimo novo e de uma ri-
gida austeridade da parte dos paises devedores. Em 19835, foi apresentado o
Plano Baker, que defendia a concessdo de novos empréstimos — nunca ma-
terializados — e o crescimento com ajustamento e reformas estruturais. A idéia
de um “menu de op¢des” tornou-se entdo popular. Em 1987, inaugura-se uma
terceira fase, dominada pela idéia de securitizagdo da divida. Tornou-se, en-
tao, claro que o problema da divida era de solvéncia e que a reducao da divi-
da era indispensavel. A securitizagdo, isto €&, a substitui¢do da divida antiga
por novos titulos garantidos por agéncias multilaterais, e a relativa desvin-
culagio das agéncias multilaterais dos bancos comerciais tornaram-se domi-
nantes.* Nesse ano e no seguinte, formou-se um consenso de que uma nova
iniciativa deveria ser tomada em relagao a crise da divida — uma que incluisse
a redugao da divida via securitizagdo. O Plano Brady, apresentado pelo novo
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Secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, Nicholas Brady, foi a consequéncia
desse consenso, e marcou a quarta fase da crise da divida. O enfoque recaia
sobre a “reducao voluntaria da divida”, por meio da securitiza¢ao. Para fa-
cilitar o processo de redu¢ao da divida, o FMI e o Banco Mundial deve-
riam dispor de recursos adicionais para dar garantias e outras “facilidades”
aos novos titulos. Por outro lado, o plano propunha que as negociagdes com
0s bancos e com o FMI fossem realizadas com uma relativa desvinculagio
uma da outra. A vinculacdo dos bancos ao FMI era tao estreita que pratica-
mente inviabilizava qualquer acordo. Quando o acordo parecia estar proxi-
mo com os bancos, era inviabilizado pela falta de cumprimento de metas junto
ao FMI. Quando este estava pronto para o acordo, os bancos apresentavam
problemas, e nenhum acordo era logrado.

O Plano Brady foi também uma consequéncia das visdes do Japao, da
Franca e da Italia sobre a questao. Essas visdes nunca foram totalmente de-
finidas, mas desde 1988 tornou-se claro que esse paises apoiavam uma alte-
ragao fundamental na politica aplicada a crise da divida no sentido de obter
uma solugio global para ela.® Essencialmente, o Plano Brady foi o resultado
da existéncia de um crescente numero de pessoas nas elites econdmica e po-
litica dos paises credores que nunca aceitaram a visdo da crise da divida como
uma crise de liquidez. Quando o Plano Baker fracassou, tais pessoas perce-
beram a natureza autodestrutiva das politicas de ajustamento interno quan-
do ndo-acopladas a uma reducao da divida, e apoiaram uma solugio global
para capturar os descontos existentes no mercado secundario.

Nos paises devedores, os radicais e populistas apoiavam uma moraté-
ria da divida que permitiria, no curto prazo, o aumento dos saldrios e do
consumo interno. O desastre peruano do governo Alan Garcia é o melhor
exemplo dessa atitude em relacdo a divida. No outro extremo, os governos
dos paises altamente endividados e suas elites empresariais subalternas esta-
vam ansiosos por satisfazer os credores e sempre dobrarem-se a suas exigén-
cias, nao obstante adotassem, em seus discursos e comunicados oficiais, uma
retorica de defesa do interesse nacional, de condenagao a divida, exigindo sua
reducdo. Finalmente, um terceiro grupo, que apareceu na América Latina em
1987, propds a adoc¢ao de medidas firmes, incluindo-se a suspensao unilate-
ral dos pagamentos, para for¢ar uma securitiza¢ao negociada da divida, com-
binada com severas medidas de ajustamento fiscal interno. E bastante claro
que esse grupo teve um importante aliado nos dissidentes da visao oficial nos
paises credores, mas também é 6bvio que, além desse apoio, foi essencial a
utilizagio do tnico poder de barganha que os paises devedores possufam: a
possibilidade de suspensio do pagamento dos juros. Esse grupo perdeu influén-
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cia na medida em que o México negociou sua divida segundo a linha do Pla-
no Brady e os dissidentes do Primeiro Mundo praticamente desapareceram.

PROPOSICOES SOBRE A CRISE DA DiviDA

Em 1990, algumas proposi¢des sobre a crise da divida estavam bem
estabelecidas. Elas podem ser resumidas dessa forma:

1. O excessivo endividamento internacional nos anos 70 e a crise da
divida resultante foi uma consequiéncia, por um lado, da crenca de que os
paises em desenvolvimento deveriam e poderiam receber um influxo de ca-
pital por um periodo de tempo indeterminado, ignorando que os emprésti-
mos seguem, necessariamente, um ciclo de pagamentos e reembolsos, e, por
outro lado, do “esquema Ponzi” adotado pelos bancos e pelas agéncias mul-
tilaterais, segundo o qual os credores originais sio pagos com recursos for-
necidos por novos credores, propiciando a rolagem permanente da divida
(Payer, 1991).

2. A crise da divida foi de fato uma crise para os paises altamente endi-
vidados, e ndo para os credores; o perigo de uma crise financeira mundial foi
logo afastado em funcdo da agdo coordenada dos governos credores e da
melhoria da situacio financeira dos bancos.®

3. A divida era o principal problema nao apenas porque implicava vo-
lumosas transferéncias de recursos reais para os credores, mas também devi-
do a suas consequiéncias fiscais. A divida externa, na América Latina, era
essencialmente uma divida do governo. Por volta de 90% da divida de longo
prazo é divida publica. Dessa forma, a divida é um ingrediente essencial da
crise fiscal do Estado.

4. A crise da divida foi a principal, mas ndo a unica, causa da relativa
estagnacdo econdmica da maioria dos paises altamente endividados. Politi-
cas populistas, baseadas na resisténcia em eliminar o déficit publico e na ten-
tativa de promover o desenvolvimento econoémico e distribuir a renda no curto
prazo foram a segunda razao dessa crise.

5. O relativo fracasso das politicas de ajuste nos paises altamente endivi-
dados pode ser explicado pelas praticas populistas, mas sua causa principal,
como vimos no capitulo anterior, foi o cardter autodestrutivo (self-defeating)
do ajuste quando a divida externa é muito elevada. Ja que, nos paises alta-
mente endividados, o setor privado foi capaz de transferir a divida externa
quase inteiramente ao setor publico, o pagamento dos juros sobre essa divi-
da agravou a crise fiscal, fazendo que os esfor¢os em reduzir o déficit ptibli-
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co se transformassem em medidas parcialmente ineficientes ou indcuas, a nio
ser que fossem tomadas medidas radicais de politica econémica, incluindo o
cancelamento de parte da divida publica.”

6. Nos primeiros anos da crise, as desvalorizagdes reais da moeda lo-
cal, necessarias para obter elevados superdvits comerciais, aceleraram forte-
mente as altas taxas de inflagdo, que, particularmente nos casos do Brasil e
da Argentina, tornaram-se, posteriormente, inerciais, por meio de sistemas
formais e informais de indexagdo.® Desde 1990, um movimento oposto tem
ocorrido. Uma volumosa entrada de capital levou a uma sobrevalorizacio das
moedas locais. Em consequéncia, as taxas de inflacio foram reduzidas, mas
surgiram déficits comerciais, e as industrias manufatureiras locais foram postas
em perigo. A ameaca as industrias locais foi aumentada pelo fato de que a
maioria dos paises latino-americanos estao engajados em programas de aber-
tura comercial. A abertura comercial é essencial 2 América Latina mas, aco-
plada a uma apreciagdo cambial, pode ser fatal a inddstria manufatureira,
como ocorreu com a Argentina no tempo de Martinez de Hoz, no final dos
anos 70, e mais recentemente com o Méxdco.

7. A inflagdo inercial é resistente as politicas monetaria e fiscal conven-
cionais. Uma combinagao de politicas monetaria e fiscal tradicionais (orto-
doxas) e de politicas heterodoxas é necessaria. Nos anos 80, os bem-sucedi-
dos programas heterodoxos de controle da inflagdo aplicados por Israel (1985)
e pelo México (1987) mostraram que a combinagio de politicas heterodo-
xas de neutraliza¢do da inércia com politicas ortodoxas de carater fiscal e
monetario é indicada quando a inflagio é alta e cronica, ou inercial.” Essa
visao foi desafiada por inimeros fracassos de tentativas heterodoxas de con-
trolar a inflacdo no Brasil e na Argentina. Entretanto, quando a estabiliza-
¢ao fol finalmente alcancada nesses dois paises, respectivamente em 1991 e
1995, ela foi resultante da combinacdo de politicas ortodoxas e heterodoxas.

8. A estabilizacdo foi atingida na América Latina e a estagnacdo econd-
mica dos anos 80 deu lugar a modestas taxas de crescimento nos anos 90. A
renda per capita esta afinal crescendo novamente. No entanto, a concentra-
¢ao de renda aumentou, os salarios permanecem muito baixos, e as novas
democracias, que foram estabelecidas nesses paises no comeco dos anos 80,
estio longe de estarem consolidadas. O golpe de Estado no Peru em 1991 e
a tentativa de golpe na Venezuela em 1992 demonstram esse fato.!?

9.Dado o fracasso da estratégia convencional (muddling through) para
a crise da divida (uma combinacio de ajustamento e financiamento), no fi-
nal dos anos 80 tornou-se consensual que era necessario reduzir os custos da
divida e a transferéncia de recursos reais aos paises credores. O Plano Brady
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foi a resposta a esse fato. Desde que, devido as baixas taxas de juros nos paises
credores e as altas taxas de juros na regiao, o fluxo de fundos para a Améri-
ca Latina tornou-se novamente positivo, extinguiu-se a motivagdo por uma
solucdo definitiva e real para a crise da divida.

10. O Plano Brady foi um grande avanco, na medida em que significou
o reconhecimento, por parte dos paises credores, de que (a) a divida dever
ser reduzida, (b) a securitizacdo é a melhor forma para atingir esse fim, (c) o
FMI e 0 Banco Mundial deveriam apoiar a politica de reducdo da divida, in-
cluindo o fornecimento de garantias colaterais, e (d) essas duas institui¢des
deveriam ser parcialmente desligadas dos bancos comerciais.!!

11. A estratégia dos paises credores finalmente alterou-se, colocando-se
na diregao correta, mas o escopo limitado do Plano Brady foi uma indicagio
das hesitacOes e dilemas enfrentados pelos governos dos paises credores em
relagao a divida. Os paises credores sabiam que deveria ser encontrada uma
solucdo para a crise da divida, mas nao queriam confrontar os seus proprios
bancos. O acordo assinado pelo México demonstrou esse fato. A reducdo da
divida foi insatisfatéria, a crise fiscal do Estado nao foi totalmente superada,
o equilibrio macroeconémico foi apenas parcialmente obtido, as taxas de cres-
cimento permaneceram modestas apesar da volumosa entrada de capitais, e,
finalmente, o pais enfrentou uma crise gravissima em dezembro de 1994.

DuAS ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS

O Plano Brady foi uma solucdo limitada para a crise da divida. Para en-
tender o porqué disso, é necessario distinguir claramente as duas estratégias
basicas em relacao a crise da divida que dominaram o debate sobre esse tema
no final dos anos 80. A idéia de uma redugao da divida — que, alguns anos
antes, fora considerada como uma ameaca aos bancos — foi finalmente aceita.
A securitizagdo foi a estratégia basica para alcancar esse resultado. O pro-
blema, entretanto, era saber de quanto deveria ser essa redu¢do. De um lado,
havia aqueles favoraveis a uma redu¢ao negociada e global da divida, basea-
da na cria¢do de uma International Debt Facility que administraria caso a
caso, mas seguindo uma férmula geral, todo o processo de alto endividamento.
De outro lado, desde fevereiro de 1989, tivemos o Plano Brady, firmemente
apoiado pelos principais paises credores, favorecendo uma redugao da divi-
da de forma voluntaria, controlada pelo mercado.'? Vou chamar a primeira
de abordagem “negociada”, e a segunda, de abordagem “voluntaria” ou mais
precisamente de abordagem free rider para a reducdo da divida.
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A abordagem negociada pode ser resumida dessa forma:

Primeiro, a securitizagdo da divida de longo prazo dos paises altamente
endividados, isto é, a conversao da divida em titulos de longo prazo, captu-
rando o desconto existente no mercado secundario, deveria ser o mecanis-
mo financeiro basico para solucionar a crise da divida.

Segundo, esses novos titulos apenas seriam atrativos aos bancos se eles
fossem garantidos pelos paises credores.

Terceiro, as organiza¢oes que deveriam oferecer essas garantias deve-
riam ser o FMI e o Banco Mundial, pois essas instituigdes multilaterais es-
tao, ambas, diretamente envolvidas na conducio da crise da divida, e seus
maiores acionistas sao os paises credores.

Quarto, o Banco Mundial e o FMI, para que coordenassem suas politi-
cas, deveriam criar uma International Debt Facility (IDF) que, além de dar
garantias aos novos titulos, administraria a crise da divida.

Quinto, o board do IDF, ap6s avaliar a capacidade econémica do pals
para pagar suas dividas, tomando como base, nio exclusivamente, o desconto
no mercado secundario, e ap6s debater a questao com devedores e credores,
chegaria a uma proposta negociada (mas nio necessariamente unanime) so-
bre o desconto que o pais estaria apto a receber. Estando isso decidido, seria
feita aos bancos uma oferta do tipo once and for all para renegociacao da
divida: ou o banco aceitava a oferta, e passaria a ter a garantia do IDF, ou
nao a aceitava, e continuava a tentar cobrar individualmente — obviamente
com poucas chances — do pais devedor.

Sexto, para receber o desconto, o pais devedor teria de observar as con-
dicionalidades acordadas com o IDF; o desconto estaria permanentemente
na dependéncia da habilidade dos devedores em ajustar e manter ajustadas
as suas economias.

Sétimo, o custo dessa alternativa seria relativamente pequeno para os
paises credores, embora haja um custo em oferecer garantias, pois um fundo
deveria ser criado pelos governos credores no IDF.

Se os governos credores adotassem essa abordagem, seria possivel vis-
lumbrar uma solugio efetiva para a crise da divida. Os governos dos paises
credores, no entanto, aferraram-se ao Plano Brady, isto é, a abordagem de
mercado ou do tipo free rider, rejeitando a criagao do IDF e ndo suprindo o
FMI e 0 Banco Mundial com os fundos especiais necessarios para lastrear as
garantias. Assim, a reducao obtida da divida foi mantida em nivel limitado,
tornando-se incapaz de contribuir efetivamente para a solu¢ao da crise fis-
cal. O custo do ajuste fiscal continuou a recair totalmente sobre os paises
devedores.
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A INEFICACIA DA ABORDAGEM VOLUNTARIA!S

Os bancos, que sao especialistas em semantica, chamavam sua aborda-
gem para a reducido da divida de “abordagem voluntaria ou de mercado”,
como se a abordagem negociada ou global nao fosse voluntaria ou baseada
no mercado. A primeira e mais importante diferenca entre as duas aborda-
gens é que uma permite estratégias do tipo free rider enquanto a outra nao o
faz. Uma segunda diferenca é que abordagens do tipo free rider favorecem
também as conversdes de divida em titulos, ao passo que a abordagem glo-
bal exclui esse tipo de arranjo.

A idéia de redugao da divida controlada pelo mercado esteve em voga
por alguns anos, antes de 1989, mas a redugao da divida efetivamente obti-
da foi insignificante. O principal canal para a reduc¢do da divida tinham sido
as trocas de divida por titulos, que, ironicamente, sao uma forma de redugao
da divida penosa para os paises devedores. De fato, apesar das enormes pres-
soes realizadas pelos bancos comerciais a favor desses tipos de programas,
eles foram suspensos em quase todos os paises em que foram introduzidos.

Os esquemas de reducdo da divida deveriam ser avaliados com base em
um padrdo de restauragao do crédito do pais devedor. Especificamente, a
redugdo da divida deveria ser ampla o bastante para cumprir as seguintes
metas: (1) permitir que os paises devedores sirvam a divida externa segundo
bases contratuais revisadas sem a necessidade de refinanciar o pagamento dos
juros; (2) permitir que o setor privado dos paises devedores possa atrair cré-
ditos a produgao, ao comércio externo e ao financiamento de projetos, em
uma base descentralizada.

No caso dos arranjos “voluntarios”, um pequeno numero de bancos free
riders pode frustrar um acordo abrangente sobre a divida do pais. Cada cre-
dor esta livre para escolher se vai ou nao participar. A nao-participa¢ao im-
plica que os credores continuam a deter os mesmos direitos, e podem tentar,
tanto quanto possivel, receber com base nesses direitos. Assim, ha uma con-
digao basica de arbitragem relacionada ao esquema voluntario: a participa-
¢do no esquema deve, na margem, nao ser pior do que continuar a espera e
apegar-se aos seus direitos originais. Dessa forma, em esquema voluntario,
os credores devem comparar o valor dos direitos atuais ap6s a redugao da
divida ter sido realizada com o valor alternativo dos direitos disponiveis por
meio da participa¢do nos esquemas de reducao da divida.

Mas, surge entao um paradoxo 6bvio, que pode ser melhor ilustrado no
caso da certeza. Uma completa restauragio do crédito implicaria que todos
os direitos sobre os débitos, incluindo as dividas “antigas” que ndo partici-
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param do processo de reducdo da divida, terdo o seu valor de face elevado.
O prego da divida antiga no mercado secundario sera de 100 centavos para
cada délar, ap6s a reducdo da divida, se o crédito for de fato totalmente res-
taurado. Assim, sob uma condi¢do de certeza, ndo haveria motivagio para
um credor individual, que possui umha pequena parcela do débito global, em
participar de um esquema voluntério se os credores receberem algo menor
que 100% do valor de face.

O resultado, que foi formalmente demonstrado por Helpman (1989), é
que a redugao voluntaria da divida pode ser impossivel como um mecanis-
mo de mercado, mesmo quando, em relagdo ao status quo, os credores como
um todo se beneficiassem com a redugio da divida. Assim, a insisténcia de
que a redugido da divida seja voluntéria, na verdade, prejudica os credores
como um todo, a ndo ser que a redu¢do acabe sendo minima, como foi o caso
do Plano Brady.

A “abordagem voluntaria” é uma expressio atrativa, mas equivocada.
O que existia, de fato, como alternativa a abordagem negociada da divida
era uma abordagem do tipo free rider — a ultima versdo da abordagem de
“empurrar a crise com a barriga” adotada pelos credores desde o inicio da
crise da divida. Stanley Fischer, analisando as possiveis solu¢des para a crise
da divida, foi favoravel a criagdo de titulos da divida. Mas alertou que mes-
mo esse esquema “cria um problema do tipo free rider. Se a International Debt
Facility comprar boa parte da divida dos paises em desenvolvimento e tor-
nar possivel alguma forma de redu¢io da divida, entdo havera uma melho-
ria do crédito dos devedores. Aqueles credores que permanecerem fora do
IDDC terdo um ganho de capital. Por essa razao, uma IDDC deveria encon-
trar alguns meios para assegurar uma participagdo quase completa por par-
te dos credores” (1989: 320-321).

O Plano Brady foi insuficiente para enfrentar a crise da divida. Isto de-
correu de duas outras razdes relacionadas com sua insisténcia em uma abor-
dagem “voluntaria”: nao fornecia ao FMI e ao Banco Mundial os fundos
necessarios para garantir os titulos da divida e nao dizia nada a respeito de
uma ag¢ao conjunta das duas institui¢oes a fim de criar tais titulos. Dadas essas
limitagdes, o desconto que os paises mais endividados obtiveram por meio
do Plano Brady foi muito pequeno, se é que houve algum desconto. Mais
importante para resolver em parte a crise da divida foi, domesticamente, a
desvalorizac¢do da taxa de cAmbio e o ajuste fiscal, nos anos 80, e, internacio-
nalmente, a redugao das taxas de juros no come¢o dos anos 90.
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OBSTACULOS A ABORDAGEM NEGOCIADA

Se a securitizagao negociada era a melhor solug¢do para a crise da divi-
da, por que nao se materializou? Nao é dificil identificar os obstaculos a essa
abordagem — obstaculos que se originaram nos paises credores e devedores.

Pelo lado dos credores, as barreiras contra a reduc¢do negociada da di-
vida foram: (1) a inerente barreira a acao coletiva no sentido de uma redu-
¢ao abrangente da divida; (2) o problema dos precedentes; (3) o problema
das financgas do setor publico; (4) a estrutura do ciclo de barganha (ver Jeffrey
Sachs, 1989b); e, mais recentemente, o desempenho relativamente bom dos
paises que assinaram o acordo do tipo Plano Brady.

A barreira inerente a a¢ao coletiva estava relacionada a insisténcia nos
esquemas “voluntarios” que ja discutimos. O problema do precedente se aplica
especialmente aos paises pequenos; uma solucao para a divida nao é alcancada
em fun¢do, como diriam os bancos, do “risco do precedente”. A terceira ra-
zao pela qual uma redu¢do negociada é dificil é a continua sinalizagao da
comunidade oficial de que recursos puiblicos virdao em socorro das deficién-
cias do processo de negociacio; na medida em que os bancos limitem os novos
empréstimos ou a redugao da divida, sabem que a comunidade oficial pro-
vera pelo menos parte da diferenca em empréstimos oficiais aos paises deve-
dores. Quarto, ha forte resisténcia dos grandes bancos americanos em subs-
crever a divida por causa da maior fragilidade dos paises menos desenvolvi-
dos em relagao ao capital externo, porque tém, em relacdo aos pequenos
bancos, maior acesso ao mecanismo de troca de divida por titulos, e porque
estarao em melhor situagao se outro pequeno credor voluntariamente fizer
uma concessdo ao devedor. Quinto, no ciclo de negocia¢do o poder de bar-
ganha dos paises devedores enfraqueceu-se porque um acordo com os ban-
cos tornou-se a condi¢ao sine qua non para um bom relacionamento com os
paises credores. No caso da moratéria brasileira, em fevereiro de 1987, esse
altimo fendmeno ficou patente. A solidariedade dos governos credores e das
agéncias multilaterais para com os bancos foi bastante clara.

OBSTACULOS POR PARTE DOS PAISES DEVEDORES

Os paises devedores, quando o problema fazia parte da agenda dos paises
credores, estavam obviamente interessados na redugao de suas dividas. Esse
interesse foi manifestado oficialmente pela primeira vez no encontro de Aca-
pulco entre oito presidentes de paises da América Latina, em novembro de
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1987. Mas as elites dos paises devedores e seus respectivos governos nao foram
capazes de exercer uma pressdo suficiente sobre os paises credores de forma
a poderem adotar uma decisdo unilateral de suspensdo do pagamento da
divida e de redugio da divida devido a trés razdes: (1) porque temiam retalia-
¢Oes, (2) por se identificarem ideologicamente com os paises credores e (3)
porque as elites sofrem menos com a divida, que, especialmente no caso da
troca de divida por titulos, pode ser uma fonte de lucros especulativos.

A ameaga de retaliacdo estava sempre presente no discurso dos banquei-
ros e, apesar de ela nunca se materializar, continuava a provocar medo entre
as elites dos paises devedores. Em todos os casos de moratdria, as retaliagdes
foram minimas. No caso da moratéria brasileira, ndo fazia sentido a declara-
¢ao do ministro da Fazenda, Mailson da Nébrega, em fevereiro de 1988, de
que, em funcao das retaliacGes, ela havia causado mais danos que beneficios
ao pais. Ele estava apenas tentando justificar a suspensao da moratoria e a
assinatura de um acordo convencional com os bancos, que nao solucionou
nenhum dos problemas brasileiros. Na verdade, as retalia¢goes contra o Brasil
foram muito pequenas. Os bancos comerciais reduziram moderadamente os
créditos de curto prazo e o Banco Mundial, pela primeira vez naquele ano,
apresentou um fluxo de caixa negativo com relacio ao Brasil. Isso deve ter
causado uma perda de reservas para o Brasil de, no maximo, 1,3 bilhdes de
délares, contra um ganho de 4,3 bilhdes — os juros relativos aos empréstimos
de longo prazo que deveriam ter sido pagos em 1987 aos bancos comerciais.

De fato, os bancos ndo tém interesse em suspender seus empréstimos de
curto prazo aos paises altamente endividados. Eles conseguem grandes spreads
em decorréncia desses empréstimos e o desconto no mercado secundario para
esses empréstimos é bastante pequeno. Se decidem, como forma de retaliacao,
suspender esses créditos, o pais devedor nao pagara, e o empréstimo sera
imediatamente transformado em crédito de longo prazo, descontado a uma
taxa muito maior no mercado secundario. As perdas para os bancos serdo
abruptas e elevadas. Estdo bastante cientes desse fato e assim nao fazem reta-
liagdes. Os bancos estao interessados em obter lucros — no presente e no longo
prazo. Ameacas podem ajudé-los a alcangar esse objetivo, retaliagdes nio.

Um segundo obstaculo a que as elites locais exercam maior pressao so-
bre os credores — que deveria incluir, em certos casos, a declaragao unilate-
ral de moratdria — € sua identificacao ideoldgica com os paises credores. Essas
elites querem fazer parte do Primeiro Mundo. Querem ser respeitadas e iden-
tificam o Primeiro Mundo com os bancos e o governo dos Estados Unidos.
Apenas no final dos anos 80, comecaram a perceber que as elites nos paises
credores estavam divididas, que elas ndo podiam ser reduzidas aos bancos, e
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que ha um crescente niimero de cidaddos bastante influentes no Primeiro
Mundo que pressionavam em favor de uma redu¢do negociada da divida.
Pouco depois, porém, essa divisio desapareceu com o anincio do Plano Brady.

Finalmente, os pobres, e ndo as elites, sao os que mais sofrem com a crise
da divida. Na realidade, para alguns, a divida é uma oportunidade para a
especulacdo e para a obtengido de lucros. Especialmente as trocas de divida
por ativos possibilita a obten¢do de ganhos expressivos por parte dos ban-
queiros e agentes financeiros locais, de investidores, advogados.

ATRASOS NAO SAO SOLUGOES

O fracasso da abordagem tradicional (muddling through) em relacdo a
divida, as limita¢des do Plano Brady e a falta de motivagdo para adotar uma
solucdo global que previsse a securitizagdo da divida levaram um nimero
crescente de paises a inadimpléncia no final dos anos 80. As negociacoes
basicamente perderam o sentido ja que o mecanismo do “dinheiro novo” —
a base da abordagem convencional — provou-se ilégico mesmo do ponto de
vista dos bancos. A tunica alternativa ao dinheiro novo seria obter conside-
raveis reducdes negociadas para o montante da divida — redugdes que os
administradores profissionais dos bancos ndo poderiam aceitar.

A inadimpléncia conduz a uma moratéria nao declarada. Essa é a alter-
nativa 6bvia quando as negociagdes fracassam. Isso ja ocorreu na crise da
divida dos anos 30, como nos recorda Robert Devlin: “como resultado do
ano de 1988, a situacdo da regido [América Latina] comegou a apresentar
algumas semelhang¢as marcantes com a crise da divida dos anos 30... Apenas
poucos paises mantinham uma condi¢do de pagadores regulares junto a seus
credores; a maioria dos devedores estavam, de uma forma ou de outra, em
um estado de inadimpléncia ou mesmo reescalonando o servigo da divida”
(1989a: 234).

O nao-pagamento puro e simples ndo é uma solugdo para a crise da
divida. E uma forma negativa de responder a ela, pois nada esta realmente
solucionado. A teoria econémica afirma que os agentes econdmicos se com-
portam de acordo com suas expectativas. Expectativas que sdo racionais e
que se auto-realizam, para alguns economistas; expectativas que enfatizam
a incerteza do comportamento econdmico, para outros. Mas, as expectati-
vas sempre estdo baseadas em fatos. Se as economias dos paises altamente
endividados tendem a se tornar vitimas de uma crise fiscal, se uma parcela
substancial do déficit or¢amentario origina-se dos juros pagos pelo Estado
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pela divida externa, as expectativas em relagao a inflagio necessariamente
tenderdo a ser de que a inflagdo aumentara. Por outro lado, os investidores
tendem a ter expectativas negativas sobre a economia de um pais que carre-
gue uma enorme divida n3o paga.

O problema da insolvéncia foi afinal resolvido quando as desvaloriza-
¢oes da taxa de cdmbio produziram um superavit comercial na maioria dos
paises latino-americanos altamente endividados. Em alguns paises, o acordo
da divida baseado no Plano Brady teve também importancia para a regulari-
zagdo do pagamento da divida. O problema foi definitivamente solucionado
quando alteraram-se as dire¢oes dos fluxos de fundos e interrompeu-se a trans-
feréncia de recursos reais para os paises credores.

CONCLUSAO

Em 1989, a probabilidade de que um pais devedor se tornasse inadim-
plente ou adotasse uma solugao quase unilateral era elevada; atualmente é
zero. A crise da divida nao foi totalmente resolvida, mas a sua importancia é
atualmente menor do que era nos anos 80. O relativo sucesso do Plano Brady,
a redugao das taxas de juros internacionais e a mudanga da dire¢do do fluxo
de recursos internacionais levaram as elites dos paises credores a considerar
esse problema como resolvido.

As elites dos paises credores estavam divididas entre 1986 e 1989. A
percepgao desse fato foi um elemento decisivo para que eu me convencesse
da oportunidade de propor, em 1987, como ministro da Fazenda, uma solu-
¢do negociada para a crise da divida. Eu ndo faria as propostas que fiz se nao
tivesse verificado que uma grande parcela das elites nos paises credores seria
favoravel a algum tipo de perddo para a divida.

Naquele momento, entretanto, esses setores das elites que eram solida-
rios aos devedores assumiam que a iniciativa deveria sempre vir dos gover-
nos dos paises credores. Era dificil para eles admitir que a iniciativa para
reduzir a divida poderia ser tomada por parte dos devedores. Atualmente, mes-
mo essa atitude limitadamente favoravel deixou de existir, pois cré-se que os
acordos da divida baseados no Plano Brady foram bem-sucedidos.

Assim, nos paises credores, a motivagao para resolver a crise da divida
deixou de existir. A crise da divida ndo é mais uma fonte de crise para esses
paises, a nova liquidez internacional estd fazendo com que todo mundo acre-
dite que também para os paises devedores a crise estd superada. Isto é ape-
nas parcialmente correto, pois a carga representada pelo pagamento dos ju-
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ros continua sendo elevada, e representa uma alta carga fiscal para os paises
altamente endividados. Os governos dos paises devedores possuem por vol-
ta de 90% da divida e tém uma capacidade fiscal de pagamento limitada.
Assim, além de ser uma causa para a transferéncia real de recursos, a crise
da divida continua sendo um problema majoritariamente fiscal. Um proble-
ma que estd reduzindo a taxa de crescimento dos paises devedores e conti-
nuard a fazé-lo por muitos anos. No entanto, isso ndo é mais um problema
para os bancos, nem para os paises credores. Assim, esse é um problema que
nio esta na agenda internacional. E um problema morto que, nos anos 90,
sobrevive apenas em funcio de seus efeitos: taxas de crescimento modestas e
atraso nos padrodes de vida na América Latina.
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