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Como livrar-se da armadilha da _divida 
por. Tom Camargo 

de Londres 

A ausência de uma estra-
tégia comum, dentro dos 
püses industrializados, pa-
ra lidar com a recorrente 
crise da dívida da América 
:Latina, foi mais ,uma vez 
evidenciada ontem através 
Os testemunhos de ban-
queiros, acadêmicos, eco-
nomistas e graduados fun-
cionários governamentais 
ljne participaram em Lon-
dres de um seminário dos 
problemas que afetam os' 
Países da região. 

Seis anos após o conti 
- pente ter sido afastado do 
mercado de empréstimos 
voluntários, é possível se, 
detectar que divergências 
substantivas, quanto ao 
conteúdo e forma das 
Possíveis soluções, conti-
nuam empacando tanto a 
ação de governos e bancos 
Credores, quanto a capaci-
dade dos países devedores 
de propor e levar adiante ,  
programas simultâneos de 
ajustamento interno e ex-
terno capazes de reviver 
sua credibilidade financei-
ra internacional. 

Ontem, num significativo 
encontro de uma seleciona-
dà amostragem de prota-
gonistas da crise da dívida, 
erhergiram com clareza al-
gumasdas linhas de ação 
que estão sendo debatidas 
nos principais foruns inter-
nacionais. 

Elas mostram que exis-
tem aqueles que continuam 
apostando numa aborda-
gem multilateral para a 
dívida, cujo ponto de parti-
da são severos ajustes in-
ternos por parte dos deve-
dores, secundadas por mo-
derado uso dos diversos 
Programas de conversão 
dá dívida. Para estes, di-
nheiro novo e extensão da 
dívida no tempo são más 
soluções. 

Outra vertente de opinião 
indica que ganha corpo a 
icklã de conceder algum ti. 
Po Èe perdão da dívida, se-
ja' ?través de alívio, no pa-
galliento do principal, seja 
no dos juros. 

Há, ainda, os que, como o 
presidente do Banco -Cen-
tral da Venezuela, Mauri- 

cio Garcia-Araújo, acredi-
tam que credores e devedo-
res estão ressentidos e fati-
'gados, e que se faz necessá-
rio abandonar panacéias e 
fórmulas mágicas, pois "os 
'países devedores só pode-
rão se livrar da armadilha 
da dívida se tiverem de no-
vo acesso aos mercados fi-
nanceiros e de capitais (...) 
O socorro prestado por go-
vernos, o cancelamento da 
dívida ou uma moratória 
unilateral não são soluções 
duradouras". 

Se as reações a estes pon-
tos de vista por parte da 
platéia de quase 180 ban 
queiros, funcionários de 
bancos centrais, diploma-
tas, homens de negócios e 
estudiosos reunida pelo jor-
nal International Herald 
Tribune e pelo Banco Inte-
ramericano de Desenvolvi-
mento (BID) em seu semi-
nário "América Latina: de 
novo em direção ao cresci-
mento" forem representa-
tivas, há todos os sinais no 
ar de que a crise da dívida 
virou uma novela longa de-
mais, ou "um circo sem 
mestre-de-cerimônias", 
como certa vez disse, du-
rante sua estada londrina, 
o atual ministro da Fazen-
da, Mailson Ferreira da 
Nóbrega. 

O grupo de operadores 
que ocupou o primeiro dia 
do encontro dividiu-se cla-
ramente em dois grandes 
campos: de um lado, en-
trincheirados no pragma-
tismo de que tem de pres-
tar contas a economistas, 
encontravam-se os ban-
queiros credores. No outro 
campo militavam acadé-
micos e representantes dos 
devedores. 

Os primeiros, cujos pon-
tos de vista foram vocaliza-
dos por "sir" Jeremy Mor-
se, "chairman" do Lloyds 
Bank, de Londres, admi-
tem que os diversos estilos 
de reescalonamento usados 
até hoje mostraram-se pou-
co eficientes. O fato de que, 
nos últimos cinco anos, a 
dívida externa global da 
América Latina aumentou 
24%, atingindo US$ 409,8 bi-
lhões, e de que, no mesmo 
período, a taxa de investi-
mento nas economias lo- 

cais bateu recordes de bai-
xa, enquanto a inflação e a 
correlação entre dívida e 
exportações embicaram 
firmemente para a alta, 
comprovariam o fracasso 
das reestruturações tradi-
cionais. 

Não existe 
programa que 

possa atender a 
todos os credores 
Apesar disso, segundo 

"sir" Jeremy, não existe 
hipótese de que discussões 
em curso com países como 
o México e o Brasil (ver pá-
gina 26) venham a prescin-
dir das pedras de toque da 
estratégia anterior, tais co-
mo envolvimento direto do 
Fundo Monetário Interna-
cional (FMI) na reorgani-
zação das economias do-
mésticas e transformações 
estruturais como as previs-
tas no abandonado "plano 
Baker" (notadamente au-
mento da poupança interna 
dos países devedores, para-
lisação da fuga de capitais, 
aumento dos investimentos 
próprios, pontos estes que 
envolvem a redução dos dé-
ficits governameritais, re-
dução de subsídios, privati-
zação, aumento constante 
das exportações e redução 
substancial da inflação). 

Acima de tudo, porém, 
estaria descartada, como 
questão de princípio, a hi-
pótese (em consideração 
pelo próprio FMI) de que 
parcelas do principal da 
dívida viessem a ser reve-
ladas por completo, não 
apenas porque as opera-
ções originais que a gera-
ram já teriam sido pagas 
diversas vezes, mas tam-
bém porque é evidente que 
alguns itens ainda escritu-
rados como créditos por go-
vernos e bancos jamais se-
rão honrados. 

Quanto ao uso mais in-
tensivo de propostas como 
a dos bônus mexicanos (se- , 

gundo a qual o país, las- 

treado por bônus do Tesou-. 
ro norte-americano, pode! 
rá trocar parte de sua dívi-; 
dà pelo valor de seus títulos, 
descontados no mercado' 
secundário e que no mo-i 
mento é de 50% do valor de! 
face, assim obtendo um¡ 
alívio sobre ,o principal de 
sua dívida) e aceleraçãoi 
dos programas de conver-i 
são da dívida em investi-, 
mento (direto (que dãd, 
alívio exh relação aos juros' 
vencidos), os bancos com 
maior envolvimento no 
Terceiro Mundo conside-
ram que os bancos credo«; 
res têm interesses diver-, 
gentes e, portanto, nãoi 
existe um programa que, 
possa atender a todos. 

Uma prova disso é o fato 
de que o maior credor do: 
México, o Citicorp, adían-, 
tou que não pretende parti-
cipar da rodada de ofertas 
de bônus que acontecerá na .  

Cidade do Mexico no próxi-
mo dia 26 (o governo mexi 
cano decidiu ontem adiar 
de 19 para 26 de fevereiro a 
primeira licitação). Como 
disse ontem um funcioná-
rio do Citicorp, que partici-
pou. do seminário, "não 
tínhamos, as provisões que 
fizemos para agora dar 
mais uma grande deprecia-
da em nosso portfólio". 

Outros bancos regionais 
norte-americanos, euro-
peus e japoneses, conside-
ram que os bônus são uma 
boa idéia porque diminuem 
o volume total da dívida 
mexicana, ao mesmo tem-
po em que transformam 
em saudáveis ativos papéis 
até agora considerados 
"podres". .  

O perdão puro-e simples 
da dívida, seja através de 
operações soberanas na lis-
ta de créditos em liquida-
ção ("write-offs"), seja 
através da situação de fato 
de uma moratória, como .a 
recém-levantada morató-
ria brasileira, é exorcizado 
como um desvio irrepará-
vel. 

"Perdão direto para, a 
dívida é algo que não vejo 
acontecendo", disse ontem 
o "chairman" do Lloyds. 
"Não se trata de um ele-
mento construtivo na reso-
lução do problema, à medi- 

da que solapa o desejo por, 
imudanças estruturais e! 
'trabalha contra a recupe-, 
ração da credibilidade cre-, 
ditícia (isto é, a volta ao, 
mercado de empréstimos 
'voluntários). Na verdade, é '  

questionável se mesmo um 
substancial perdão da dívi-
da produzirá uma redução 
,duradoUra das transferên-
Idas líquidas de capital fei-
tas pelos países latino-
'americanos' . 

Para "sir" Jeremy, co-
mo os prazos para paga-. 
:mento do principal já fo-; 
ram aumentados, "os be-, 
nefícios de um perdão se-
riam limitados à economia' 
de juros relativos ao mon-
tante perdoado". 

Liquidar parte da dívida 
através de moratórias ou 
de perdões extraídos aos 
credores é algo que, para 
"sir" Jeremy, "causa 
grandes prejuízos ao toma-
dor. 

A conseqüente perda 
de outros empréstimos e de 
investimentos por um 
período indefinido poderão 
provocar mais fuga de ca-
pitais e tal combinação po 
de mais do que neutralizar 
as vantagens obtidas atra-
vés do perdão". 

O 'default" 
não pode ser 
precondição 

para um perdão 
Para o professOr Richard 

Portes, graduado por Yale 
e Com doutoramento em 
Oxford, diretor do Centro 
de Pesquisas de Política 
Econômica, de Londrese 
que durante o seminftio 
apresentou as posições que 
mais contrastam com as 
dos banqueiros ,— em sínte-
se, defendendo uma abor-
dagem da dívida que com-

- preenda alguma forma de 
perdão tanto para o princi-

' pal quanto para os juros —
países que tiveram no pas-
sado parcelas de suas dívi-
das relevadas, não ficaram  

necessariamente fora do 
mercado pelo resto de suas 
histórias. 'O perdão não é 
contagiante, não são todos 
os países que vão querê-lo 
nem todos podem obtê-lo 
(...) Um 'default' não deve 
ser precondição para um 
perdão". 

Nas atuais circunstâncis, 
segundo o professor Por-
tes, é legítimo que países 
devedores comprem suas' 
dívidas de volta com os, 
descontos do mercado se-
cundário, mas devem fazê- ,  
lo com um expresso selo de 
aprovação do Fundo Mone-
tário Internacional (FMI), 
de governos como o dos Es-
tados Unidos e de institui- 
ções como o Banco Mundial 
(BIRD). "A idéia de que al-
go clandestino está sendo 
feito causa insegurança 
(...) Afinal, o que o México 
está fazendo com seus bô-
nus é uma forma de perdão 
da dívida". 

Para Portes, os bancos 
comerciais aceleraram a 
depreciação de seus portfó-
lios no mercado secundário 
ao se empenhar num rápi-
do e -agressivo programa 
de aumento de reservas pa-
ra dividas duvidosas. En-
quanto isso, a maioria dos 
devedores continuou a pa-
gar seus empréstimos, ge-
rando "um quadro de infla-
ção e juros internos eleva-
dos, investimentos depri-
midos e deterioração das 
relações entre dívida e re-
ceitas de exportações". Se-
ria, em síntese, como se as 
duas partes tivessem fica-
do com o pior de dois mun-
dos. 

Para Miguel Urrutia, do I 
BID, "toda a carga dos 
ajustamentos para o paga-
mento da dívida ficou em 
cima dos países devedores 
(...) Eles fízeram o que 
lhes pediram e uma prova 
disso é que o nível de inves-
timentos na região é hoje o 
mesmo de dezoito anos 
atrás (..) Se esses países 
fossem pagar o que devem 
aos bancos comerciais sem 
recorrer a dinheiro novo, o 
nível de consumo per capi-
ta demoraria de seis a sete 
anos para retornar ao quq é 
hoje". 
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