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Amadurecimento da 	eterna 

renegociaçao 
através de uma seqüência de rees-
calonamentos. O Brasil, longe de 
ver reestabelecido os empréstimos 
privados voluntários, viu sua eco-
nomia deteriorar-se, com inflação 
crescente, enormes déficits fiscais 
e queda de atividade. Neste mo-
mento, começa a ganhar corpo a 
crítica ao enfoque ortodoxo da dí-
vida externa, seguindo-se uma sé-
rie de propostas para seu alívio. 
Esta nova visão, que podemos 
chamar de heterodoxa, encontra 
relativo apoio, baseada nas se-
guintes constatações: 1) apesar 
do esforço•de ajuste das econo-
mias devedoras, não houve a en-
trada de dinheiro novo; 2) os ban-
cos credores, durante este mesmo 
período, reconstituíram sua base 
de capital — em 1982, a "exposu-
re" dos cem maiores bancos do 
mundo representava 125% de seus 
capitais, diminuindo para 57% em 
1987. A percepção heterodoxa 
conduziu, em alguns casos, a um 
posicionamento essencialmente 
político em relação à dívida, le-
vando ao extremo da moratória 
unilateral. Este caminho, o Brasil 
trilhou, sem sucesso, em 1987. 

Hoje, após sete anos da eclo-
são da crise da dívida, parece es-
tar havendo um consenso, tanto da 
parte dos países devedores como 
também dos credores, de que o 

norte-americano, com participa-
ção de 69% na composição dei 
moedas. 

Quando a crise da dívida ex-a 
terna eclodiu, em 1982, logo apóso_ 
a moratória mexicana, interpre- 0  
tou-se que o enfoque sobre o 
blema da dívida deveria ser essen-(r) 
cialmente ortodoxo. Os devedores 1.1.1 trataram, portanto, de imprimir o  
um sério ajuste recessivo, centra- 
do na obtenção de elevados saldosO 
comerciais, capazes de servir à dí-CD 
vida. A percepção naquele mo-
mento era de que o retorno do país cf, 
ao sistema voluntário de crédito LU 
internacional seria meramente 
uma questão de tempo. Do lado 
dos credores, o FMI asumiu o pa- 
pel político de coordenar o ajuste 
das economias endividadas, im-
pondo metas quantitativas de de-
sempenho macroeconômico. Em 
janeiro de 1983, o governo assina 
a primeira de uma série de cartas 
de intenções ao FMI e fecha a ne-
gociação com os bancos privados 
internacionais. A estrutura de ne-
goci4ão referia-se a quatro pro-
jetos básicos: a) projeto 1— En-
trada de novos recursos: b) proje-
to II — Reestruturação da dívida 
a médio e longo prazos; c) projeto 
Hl — Linhas de crédito comercial 
decurto prazo; d) projeto IV —
Linhas de depósito interbancário. 
Estes projetos foram negociados 
em diversas fases. 

Passados 
todos estes 	Plano 
anos, verifi- 	Brady 
ca-se a pouca 	não é 
eficácia do mo- 	plano  
delo clássico de 
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A dívida externa figura como 
um dos temas mais polêmicos da 
pauta econômica. Não é raro ou-
virmos que não há maneira de re-
solver os principais problemas in-
ternos sem que haja uma diminui-
ção da divida externa. Desta ar-
gumentação deriva uma série de 
propostas para o alívio da dívida. 
Mais comum ainda, nos últimos 
tempos, é a visão equivocada de 
que o Plano Brady anunciado pelo 
novo governo norte-americano ve-
nha a ser uma revitalização do 
Plano Marshall, liquidando os in-
fortúnios das economias latino-a-
mericanas. Muito se fala, mas na 
verdade, pouco se sabe sobre a 
composição atual da dívida exter-
na, bem como da efetiva e real dis-
posição dos países credores para 
que este problema venha a ser so-
lucionado. 

A dívida externa total, se-
gundo as últimas previsões conti-
das no Boletim Brasil Programa 
Econômico, situava-se em US$ 
112 bilhões. Deste total, US$ 102 
bilhões referem-se à dívida regis-
trada no Banco Central. O restan-
te denomina-se dívida não regis-
trada, cerca de US$ 9 bilhões, que 
compreende linhas de crédito para 
importação de commodities e 
obrigações de curto prazo dos 
bancos comerciais brasileiros. 
Cerca de US$ 30 bilhões refe-
rem-se à dívida junto às institui-
ções não bancárias, como BIRD e 
FMI. Cerca de US$ 20 bilhões 
são linhas de crédito comercial e 
interbancário. O restante, US$ 62 
bilhões, ou cerca de 55%, refe-
re-se à dívida de longo prazo junto 
aos bancos privados internacio-
nais. 

Da composição destes crédi-
tos de médio e longo prazo com os 
bancos privados, US$ 55 bilhões 
(84,6%) são dívidas sob respon-
sabilidade do setor público. Quan-
do a crise da dívida ocorreu, o se-
tor privado tratou de ajustar-se ao 
novo quadro econômico, liquidan-
do seu passivo em moeda local. O 
Banco Central, depositário destes 
recursos, não possuía reservas su-
ficientes para remeter e passa a 
ser o titular da dívida perante os 
credores. Esta dívida, de respon-
sabilidade do BC é conhecida co-
mo DFA ( Deposit Facility Agree-
ment). O restante, US$ 10 bi-
lhões, foi contratado por bancos e 
empresas privadas. A dívida do se-
tor privado é que vem sendo liqui-
dada antecipadamente através do 
mecanismo conhecido como con-
versão informal. 

É importante lembrar, ainda, 
que cerca de 74% da dívida exter-
na é regulada por taxas flutuan-
tes, sendo que deste total, 48% to-
ma como referência a Libor, taxa 
interbancária do mercado londri-
no, e 14% é regulado pela Prime 
Rate. A moeda principal a que se 
refere a dívida externa é o dólar  

• 

tratamento à questão deva combi-
nar um mix de políticas ortodoxas 
com tratamentos heterodoxos. 

O enfoque heterodoxo inclui 
basicamente duas propostas de re-
dução da dívida: 

1) Recompra de títulos da dí-
vida pelos países devedores, que 
aproveitariam os descontos exis-
tentes no mercado secundário; 2) 
Alguma forma de perda por parte 
dos bancos credores. Na primeira 
hipótese figuram as conversões da 
dívida em investimento, a recom-
pra de títulos da dívida por empre-
sas governamentais, privadas e 
governos, reestruturações corpo-
rativas e conversões da dívida em 
papéis garantidos, como bônus ou 
obrigações do Tesouro. 

Do lado ortodoxo, há o con-
senso de que a dívida externa é 
apenas uma parte do complexo 
problema que impede uma estabi-
lização econômica nos países de-
vedores. Neste sentido, reformas 
econômicas de porte são impres-
cindíveis, de forma a redefinir o 
papel do Estado na economia. 

O amadurecimento na ques-
tão da dívida externa pode ser sin-
tetizado em alguns pontos que se 
tornam cada vez mais visíveis: 

Está descartada a hipóte-
se de "salvação da América Lati-
na". A proteção dos frágeis pro-
cessos democráticos em curso nes-
tes países não é mais um argu-
mento forte em favor de uma re-
dução da dívida. O caso argentino 
e peruano são demonstrativos des-
ta postura. 

Não se deve contar com a 
entrada de recursos novos para re-
verter o quadro econômico. Neste 
sentido, vale o que foi dito acima: 
deve haver um esforço próprio pa-
ra recomposição da economia. 

Os bancos credores terão 
que assumir alguma forma de per-
da. As retaliações, no atual mo-
mento, significariam o corte de li-
nhas comerciais, atitude que leva-
ria literalmente a uma quebra do 
país devedor. 

Aos olhos dos países cre-
dores, cada devedor é um caso 
particular. Ao México, por exem-
plo interessa dar prioridade devido 
à sua posição geo-política. Uma 
eventual ruptura do processo de-
mocrático, acompanhada de for-
tíssima desestabilização econômi-
ca, não interessa aos EUA. A ne-
gociação deve, portanto, obedecer 
à características particulares de 
cada país. Neste aspecto, interes-
saria também, por exemplo, a ca-
pacidade potencial do devedor de 
pagar a dívida. 

Particularmente para o Bra-
sil, a conclusao mais apropriada é 
de que será necessário a aplicação 
de sérias reformas econômicas, in-
dependentemente de um apoio pa-
ra alívio no pagamento da dívida . 
externa. 
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