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O ministro da Fazenda,.
Luiz Carlos Bresser Pereira,
propbs ontem em seus discurso
em Viena que 0s governos dos
grandes pdises industrializa-
dos déem um aval para garan-
| tir o pagamento da divida ex-
terna. A proposta foi uma res-
posta aos banqueiros credores,
que reagiram ao plano.de rene-
gociagéo da dfvida brasileira
anunciado por Bresser na lti-
ma quarta-feira com uma per-
gunta: Quem garante que o Bra-
sil paga os novos titulos (com
desdgio) que pretende emitir?

|

: ‘ ‘ Em agosto de 1982, México suspenden
os pagamentos da sua divida externa, Em
agosto de 1987 sete paises latino-americanos
haviam deixado de pagar juros aos bancos
privados. Cinco anos apds a eclos3o da crise
da divida o problema ainda ndo estd resolvi-
do. Ao contrdrio, hd sinais de que se estd
agravando.

2. A relagdo divida/exportagbes nos dez
maiores paises devedores passou de 264, em
1982, para 385, em 1987, ou seja, aumentou
quase 50% (cinqiienta por cento). Se o Brasil
¢ o Peru forem excluidos desse grupo de pai-
ses, a taxa de crescimento limitou-se a 1,5%.
De modo geral, os paises devedores nio con-
seguiram retomar um crescimento sustenti-
vel; apenas alternaram anos de crescimento
com anos de recessio. Como resultado desse
quadro desanimador, a renda per capita da
América Latina ndo recuperou ainda o nivel
de 1980. Apesar da adogdo de programas de
ajustamento penosos, os paises devedores nio
lograram voltar ao mercado financeiro, resul-
tado que havia sido definido como objetivo
final da estrategla da divida. .

3. Os paises credores ndo estdo em me-

Thor posigdo hoje, tampouco, no que diz res-
| peito 2 questio da divida. Nao puderam, nem
parece que poderio, num futuro préximo,
retomar o nivel de exportagio para os paises
devedores que haviam alcangado na década
de 80. Além disso, um niimero crescente de
| paises-em-desenvolvimento foi forgado a sus-
pender os pagamentos também para os credo-
res oficiais. As agéncias de crédito a exporta-
¢do, por sua vez, suspenderam coberturas pa-
ra alguns paises endividados, assim compro-
metendo a perspectiva de expansdo das ex-
portagdes para o mundo em desenvolvimento.
4. E verdade que de 1982 a 1987 os bancos
credores aumentaram seu capital, elevaram
suas reservas e comegaram a reduzir suas
carteiras de empréstimos ao Terceiro Mundo.
Mas as chances de pagamento da divida nio
parecem melhores hoje do que eram em 1982;
ao contririo, o mercado emite sinais — como
desconto no mercado secundisio, o aumento
nas._reservas dos bancos, a depreciagio das
acdes dos bancos — indicando claramente
Que parte da divida ndo poderd ser paga. Vale
notar que O aumento nas reservas, assim co-
mo a queda no valor das agdes, sio propor-
cionais ao desdgio .da divida, estimado em
cerca de 50% do seu valor nominal,
5. Existem efetivamente obsticulos sérios,
tanto internos quanto externos, para o pleno
servico da divida. A experiéncia dos ultimos
anos mostrou o quanto foi dificil para as
economias latino-americanas gerar os saldos
comerciais necessdrios para pagar a conta de
juros quer pelas restrices de divisas quer
pelas restri¢bes da poupanga agregada. O es-
for¢o em expandir os saldos comerciais me-
diante desvalorizacdes da moeda cada vez
maiores levou a uma situagio em que um pafs
exporta cada vez mais para receber a mesma
receita. O pagamento integral dos juros tem
mostrado ser incompativel com o crescimento
perene, com o controle das finangas piiblicas e
com a estabilidade de precos. Vejamos esses
trés pontos:

a) a transferéncia. de recursos reais ~—
medidos pelos superdvits de comércio de ser-
vigo nio-fatores — necessdria para o paga-
mento da conta de juros deprime a capacida-
de de investimento. De 1983 a 1985, a média
de aumento das transferéncias de recursos
reais da América Latina (5.3%) do PIB corres-
pondeu mais ou menos a3 média da redugio
em investimentos (5.8%). Isto quer dizer que
os paises da regido estdo adiando investimen-
tos essenciais a fim de servir a divida externa.

b) em muitos paises latino-americanos a
divida externa ¢ basicamente uma divida de
governo (70% no caso do Brasil). Nesses
casos, o pagamento de juros exige uma trans-
feréncia interna de recursos do setor privado
para o publico, para permitir que o governo
adquira do setor exportador as divisas neces-
sdrias a fim de servir a divida. Esta transferén-
cia normalmente toma a forma de emprésti-
mos adicionais no mercado, aumentanto, por-
tanto, o déficit publico. No Brasil, os juros
pagos sobre o déficit piblico correspondem a
2,3% do PIB, dos quais 2,6% correspondem a
divida externa. Um déficit publico maior afeta
os investimentos publicos, enquanto taxas de
juros mais altas desencorajam investimentos
privados.

c) a tentativa de expandir superdvits co-
merciais por meio de repetidas desvaloriza-
¢des cambiais reais tem ocasionado competi-
¢do predatéria entre paises endividados, além
de deteriorar as relagdes de troca. As desvalo-
rizagdes cambiais reais tém ainda duas des-
vantagens adicionais: aumentam o déficit pu-
blico, jd que uma quantidade maior de moeda
local é necessdria para pagar a mesma quantia
de juros; e tém um impacto perverso sobre a
estabilidade dos pregos.

6} Existem também empecilhos externos para
o servi¢o da divida. De um lado as taxas de
juros ainda estdo excessivamente altas em ter-
mos reais, e recentemente elevaram-se ainda
um pouco mais. Nio existem indica¢des de
uma tendéncia declinante para os juros num
futuro préximo. De outro lado, as projegdes
para o crescimento dos paises da OCDE fo-
ram mais uma vez revistas para baixo e os
indices deverdo permanecer inferiores a 2,5%
nos préximos anos. O “Financial Markets”,
uma publicagdo do “Morgan Guaranty” ob-
serva que “se ndo ha perspectiva de uma forte
expansdo das exportagdes, os devedores po-
dem, em principio, conter os indicadores da
divida mediante uma compressio das impor-
tacdes, de modo a gerar saldos comerciais
suficientes para efetuar as transferéncias liqui-
das de recursos financeiros a seus credores.”
Em outras palavras, nas circunstincias atuais,
o servigo da divida significara, mais uma vez,

ecessdo,
! 7. A estratégia do “muddling through”,

do adiamento do problema, malogrou clara-
mente. Existe hoje um consenso que € neces-
sdrio deéfinir novos mecanismos ¢ procedimen-
tos para resolver o problema da divida. Os
paises endividados foram os primeiros a
apontar as deficiéncias da estratégia adotada
Lpamr de 1982 e a sugerir alternativas. O

‘ndo mais serdo necessdrias.
:res de que os. devedores pagardo. a divida.
“'rdo considerar de seu proprio interesse parti-

. reestruturada. Os paises superavitarios, parti- |

Aval, sugestdao de Bresser

O plano de Bresser € rene-.
gociar metade da divida para
com os bancos (US$ 35 bilhées)
em moldes ndo tradicionais. O
Brasil emitiria titulos com um”
valor reduzido em 30% e se com-
prometeria a pagar juros fizos
durante 25 a 35 anos. Em seu
discurso, Bresser disse que essa
é uma “solucdo de mercado”,
porque as dividas dos paises do_
Terceiro Mundo “ndo valem
mais 100% de seu valor nomi-
nal”, mas sim 50%.

O pronunciamento do mi-
nistro, na iniegra, € o seguinte:

Congresso norte-americano desempenhou um
papel inovador. O Senador Bradiey ressaltou
as limitagdes de um modelo que consiste em
acrescentar divida nova a velha mediante em- .
préstimos novos (na verdade ndo ha dinheiro
novo, na medida em que os Bancos s6 forne-
cem recursos para serem reembolsados). ©
Senador Sarbanes, os Deputados Lafalce, Le-
vin, Morrison sugeriram a criagio de uma
agéncia para a administragio da divida. O
Deputado Schumer propds regulamentos-|
mais flexiveis para o reescalonamento da divi-
da. O Secretirio Baker acentuou a necessida-
de de inovagio no imbito de “menu ap-.
proach”. A comunidade académica exploro’
e desenvolven mecanismos novos para equa-
cionar as necessidades financeiras dos paxses
endividados.

8. Virias dessas propostas sido efenva-
mente interessantes ¢ devem ser cuidadosa--
mente examinadas. Mas, antes de tudo, deve-
mos ouvir atentamente o que o mercado estd
dizendo. A avaliagio do mercado € ade quea
divida ndo vale cem por cento do seu valor
nominal. Ela vale 90%, 70%, 50%, 30%,
10%, e até menos. Na verdade o valor de
mercado da divida do Terceiro Mundo tem-
declinado de modo persistente. Em média, seu:.
valor pode ter baixado para cerca de 50%-do-
valor contratual, Se o valor de mercado da
divida correspoude a 50% do seu valor nomh ]
nal, a solugdo de mercado para o problema
estaria na secuiitizacio da divida de acordo,
como seu valor de mercado. Duas modalic .
des de securitizacio poderiam ser considéta- -
das: uma, de securitizar a divida pela metade®
de seu valor nowinal e escalonar os pagam&m
tos ao longo & nimero de anos razodvef, @
taxas de juros dz mercado; outra, de mantério-
valor nominal da divida, mas reestruturd-fasa |
taxas de juros fixas, abaixo do mercado. S¢ 5]
divida for reestruturada dessa maneira, ¥m.
conformidade com a capacidade de pagamen:+ ]
to dos paises devedores, as repetidas e infindé-
veis negociaghes para a obtengdo de dinheiro
novo ou para reescalonamento de pnncxpal

9. Qual € a seguran¢a dos bancos credov |
assim reestruturada? Os paxses credores pode-
cipar da concessdo de garantias paraa divida®

cularmente, cuja contnbmcao para resolvet o’
problema da divida ¢ esperada, poderio pre-
ferir concentrar os seus esforgos numa solu- |
¢3o duradoura em vez de um alivio tempora-
rio. As institui¢Ges financeiras multilateraise
uma nova agéncia para administragio da divi--
da, a ser eventualmente criada, poderiarh:
igualmente associar-se a um esquema de ga- -
rantia da divida reestruturada. A verdadeira
garantia, entretanto, vem do fato de que o
empenho dos devedores em ajustar-se e cres-
cer serd, entao, vidvel, uma vez que o peso-da
divida e a transferéncia de recursos serdo xe-.
duzidos a niveis realistas. :

10. Uma solugdo desse tipo traria vanta-
gens para todos:

a) os paises endividados passariam a di§-
por dos recursos necessarios pafa investit-e
crescer. Além disso, teriam condigBes de est}-
mular investimentos tanto internos quafito
externos, gra¢as a eliminagio do clima-de
instabilidade gerado por negociagdes fregiien-
tes e ameagas esporadicas de suspensio de
pagamentos. ’

b) A securitizagdo da divida traria tam-,
bém um efeito estabilizador para os sxstem“’a
bancdrio e evitaria quedas adicionais tanto dq
valor da divida quanto das agdes dos bancos:
nas bolsas de valores. =
¢) Finalmente, os paises credores também ga¥;
nhariam com a perspectiva de poder expandm~
suas exportagdes para mercados que ja provaf/{
ram ser dindmicos no passado. Nio existe:]
outra possibilidade para incrementar o co:’
mércio dos paises em desenvolvimento sendo- ]
mediante uma solugio para o problema da;
divida. A expsnsio do comércio € a ponte’J
para uma mtegra;ao mais estreita e mais Cqul‘ [
librada dos paises em desenvolvimento com a'{
economia mundial.

11. Resta uma pergunta. Se a solugo propos- -
ta € vidvel por que nio foi adotada antes? A
resposta estd em que em 1982, quando a crise’
eclodiu, as condlqoes para uma solugio desse”’] :
tipo ainda nio existiam. Hoje, os participan}
tes desse processo convencionaram-se de qué”}
a estratégia do muddling through nio funcxov
nou e que uma parte da divida nio sera paga,’|
O mercado indicou que a divida nio vale cem-}
por cento de seu valor nominal. Os Bancos.. |
aumentaram o capital, elevaram as reservas:}
a0 mesmo tempo em que o valor de suas agdes..|
Ja se ajustaram a0 desdgio da divida, Cabe #7¢
nds, agora, seguir os passos indicados pela; J
mercado. A divida pode ser reestruturada de'4
acordo com o seu valor no mercado secundé- |
rio. Isso ndo afetara o sistema financeiro mas
contribuird para dar-the mais estabilidade;
isto ndo prejudicard os os bancos mas os |
fortalecera. Este é o caminho para que as |,
economias dos paises credores e devedores |
possam vir a integrar-se de modo mais dina- |
mico e harmonioso. )
12. Propostas radicais sugerem algum tipo de |
repldio da divida externa como a tnica solu-- |
¢d0 para o problema. Evitei, deliberadamente, |
mencionar tais propostas, por serem inaceitd--
veis. Essas sugestdes teriam um efeito pertur- |
bador no sistema financeiro, ao qual nés mes-
mos pertencemos. Ainda que o repudio da.
divida ndo tivesse esse tipo de impacto sobre o}
sistema, certamente seria prejudicial aos flu--§,
xo0s entre os paises industrializados e os em”}
desenvolvimento. A securitizagdo da divida, {
a0 contrdrio, ¢ construida sobre a realidade de |
mercado — o desconto da divida. Esse des-
conto permite criar condigdes para novos me- [
canismos, como a securitizagio da divida des-
contada, o que poderia efetivamente resolver ¥
o problema. ¥sse mecanismo voltado para o
mercado, 20 wnvés de prejudicial e perturba-
dor, auxiliaris na normalizagio das relagdes
entre credores e devedores e abriria caminho
para uma melhor, e desejdvel, integragio dos
paises em desenvolvimento no mercado mun-.
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