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filosofo William James
disse certa vez que ‘‘gran-
des emergéncias e crises
nos mostram o quanto nos-
sos recursos vitais sdo
maiores do que supuinhamos’’. En-
quanto estudamos os eventos dos dez
anos passados, eu destacaria trés
aspectos da crise da divida do Ter-
ceiro Mundo que confirmam isso.
Primeiro, apesar de todo o desani-
mo e pessimismo que cercaram os
estagios iniciais da crise, o sistema
financeiro internacional nio entrou
em colapso. Eu ndo acredito ter par-
ticipado de um evento mais pessi-
mista, no plano coletivo, do que as
reunides do Banco Mundial e do Fun-
do Monetario Internacional (FMI)
em Toronto, em 1982. A piada de
plantio era que os esforcos para
conter a crise equivaliam a ndo mais
que ‘‘rearranjar as cadeiras no con-
vés do Titanic”.
Esse humor negro ndo era infun-
~dado. Entre os principais bancos de
Nova York, por exemplo, a exposi-
¢a0 aos paises devedores problema-
ticos do Terceiro Mundo excedia o
seu capital. A ameaca real era a pos-
sibilidade de que um banco impor-
tante encontrasse problemas de fi-
nanciamento no mercado, o que por
sua vez deflagraria uma reacdo em
cadeia que teria abalado severa-
mente o sistema financeiro interna-
cional. Isso ndo aconteceu. Os ban-
‘\cos tiveram tempo para levantar ca-

pital e ampliar as reservas, e os pai-
ses devedores comecaram a refor-
mar suas economias.

Segundo, nos primeiros anos, to-
das as partes importantes interessa-
das — bancos comerciais, paises de-
vedores, paises credores e institui-
¢des financeiras internacionais —
deixaram temporariamente de lado
seus interesses e trabalharam para
um propdsito coletivo. Se a cobiga
afasta as pessoas, o medo as aproxi-
ma. Esse foi certamente o caso, na
ocasido. O melhor exemplo talvez
seja o entdo lider da equipe econémi-
ca mexicana, Jesus Silva Herzog, e o
principal encarregado da negocia-
¢do da divida do pais, Angel Gurria.
Ambos acreditavam que os melho-
res interesses de todos seriam servi-
dos pela cooperac¢do e nio pelo con-
fronto.

Em terceiro lugar, a resposta de
longo prazo a crise fez mais do que
simplesmente permitir que os maio-
res paises latino-americanos cuidas-
sem de suas dividas. Também deu
tempo para que se colocassem em
vigor ajustes estruturais como a li-
beraliza¢do do comércio, privatiza-
cdo e reforma fiscal, que acabaram
por trazer crescimento e investi-
mentos a diversos paises da regifo.
0 sucesso deveu-se em larga medida
aos lideres politicos que fica-
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a altura do momento, como
no programa de reforma
implementado pela equipe
econdmica do México sob
0s presidentes Miguel de la
Madrid e Carlos Salinas, e
no programa de abertura
da economia conduzido por
dois sucessivos governos
chilenos. A reforma chile-
na foi bem sucedida a ponto
de ter levado uma das prin-
cipais agéncias de classifi-
ca¢do de crédito america-
na a dar ao pais a classifi-
cag¢do de bom investimen-
to, melhorando acentuada-
mente sua posicio nos mer-
cados’internacionais de ca-
pitais." A Argentina, sob a
lideranca do presidente
Carlos Menem e do seu mi-
nistro das Financas, Do-
mingo Cavallo, estd con-
tendo a inflag¢do, retornan-
do ao crescimento e recu-
perando acesso aos merca-
dos de capitais.

Administrar crises

Eu estava de férias em
1982 quando fui chamado
de volta a Nova York com

assustadora adverténcia
de que ‘o México tem pro-
blemas”. Numa reuniio no
Federal Reserve de Nova
York, em 20 de agosto, os
bancos comerciais foram
informados de que o Méxi-
co ndo podia mais manter o
servico de sua divida. Dois
pensamentos importantes
me atingiram de imediato.
Primeiro, tinhamos que
acreditar que a crise podia
ser administrada e que, pa-
ra conter qualquer panico,

" tinhamos que convencer a

comunidade - financeira
mundial de que podiamos
administra-la. Segundo, es-
tdvamos entrando em ma-
res nunca dantes navega-
dos, e diversos paises esta-
vam em estagios diferentes
da renegociac¢o de suas di-
vidas. Mas com o antincio
do México e as expectati-
vas de mais mas noticias
do Brasil e da Argentina,
ndo tinhamos formula para
lidar com uma crise daque-
le tamanho.

Em retrospecto, isso po-
de ter sido uma béngao dis-
farcada. N&o estando pre-
s0s a sabedoria convencio-
nal, fomos mais capazes de
responder a crise de forma
flexivel e concentrada.

Um dos principios que
ganharam destaque nos
primeiros dias ainda é apli-
cavel: a necessidade de
tratar o problema caso a
caso: embora isso hoje seja
dado por sabido, alguns
banqueiros e académicos,
naquele tempo, pressiona-
vam por ‘‘solu¢des glo-
bais” — uma espécie de
resposta em tamanho tnico
para o problema da divida.
Uma olhada nas distintas
varia¢oes do Plano Brady
aplicadas nos tltimos trés
anos ao México, Venezuela,
Argentina, Brasil, Filipi-
nas e Uruguai mostra o
quanto uma resposta gené-
rica teria sido inadequada.

A crise atravessou diver-
sas fases. Na primeira, os
bancos comerciais monta-
ram pacotes de financia-
mento de emergéncia de
curto prazo, sob os quais as
dividas programadas para
vencer nos dois anos se-
guintes eram prorrogadas
por cinco a sete anos. Além
disso, fornecia-se dinheiro
novo para atender as ne-
cessidades imediatas de
caixa de. paises como Ar-
gentina, Brasil e México,
no periodo 1982/83.

A segunda fase visava
ganhar tempg: tempo para
que os paises implementas-
sem reformas e para que os
bancos acumulassem re-
servas e refor¢assem o ca-
pital. Na esséncia do pro-
grama estava o acordo de
que 0 FMI monitoraria o
desempenho econdmico de
cada pais por periodos
substancialmente mais lon-
gos do que normalmente
faz sob os acordos de crédi-
to ““stand-by’’, e que as in-
formacoes resultantes se-
riam colocadas a disposi-
¢do dos bancos comerciais.

Dinheiro novo

Durante essa fase, em
1984, o México e seus ban-
cos credores acertaram o
primeiro acordo de rees-
truturacdo plurianual. Es-

quemas de conversio da di-
vida em capital foram usa-
dos pela primeira vez pelos
mexicanos, e os chilenos ti-
raram ainda mais vanta-
gem do conceito num acor-
do fechado no ano seguinte.

A terceira fase comecou
em outubro de 1985, na reu-
nido do FMI/Banco Mun-
dial em Seul, quando Ja-
mes Baker, entdo secreta-
rio americano do Tesouro,
anunciou seu plano para a
divida mundial, que enfati-
zava reformas econdémicas
estruturais voltadas ao
crescimento nos paises de-
vedores. Em troca dessas
reformas, os bancos co-
merciais eram solicitados
a continuar fazendo em-
préstimos — Baker sugeriu
um montante de US$ 20. bi-
1hdes ao longo de trés anos.
Ao mesmo tempo, o Banco
Mundial foi trazido a cam-
po; até entdo, a estratégia
da divida fora dominada
principalmente pelo FMI.

Essa fase também viu o

México e o Chile comeca-
rem a enfatizar o ajuste es-
trutural nas areas de co-
mércio externo e privatiza-
cdo.

Ainda que o Plano Baker
seja freqiientemente ataca-
do por nio ter levantado di-
nheiro novo em quantidade
suficiente, um estudo do
Instituto de Economia In-
ternacional mostrou que os
bancos desembolsaram
mais de US$ 13 bilhdes em
dinheiro novo liquido para
0s paises de que o Plano
Baker tratava no periodo
de trés anos visado. Que a
meta dos US$ 20 bilhdes.
néo tenha sido atingida diz
tanto sobre a incapacidade
de certos paises para fazer
os ajustes necessarios
quanto sobre a ocasional
falta de disposicdo dos ban-
cos para emprestar,

Com o acordo da Argenti-
na em 1987, o papel do mer-
cado aumentou, 4 medida
que a lista de op¢des de
reestruturacio era subs-
tancialmente expandida. O
cardapio mais extenso in-
cluia co-financiamentos
com 0 Banco Mundial, li-
nhas de financiamento co-
mercial e bonus de dinheiro
novo. Foi a primeira vez
em que foi oferecido um bé-
nus de saida de juros fixos
em valor abaixo do merca-
do como tentativa de esti-
mular a redu¢io da divida.
Ainda que esse bonus ar-
gentino tenha sido um fra-
casso, ajudou a preparar o
palco para a préxima fase,
a reducdo voluntéaria da di-
vida.

No mesmo ano, o Citi-
bank, motivado pela mora-
téria do Brasil em sua divi-
da de médio e longo prazo
junto aos bancos comer-
ciais, elevou suas reservas
(provisdes) contra emprés-

-timos duvidosos-ao-Tereei:

ro Mundo. Muitos bancos
americanos, britanicos e
canadenses seguiram-lhe o
exemplo. Essas reservas
ampliadas deram aos de-
mais bancos mais flexibili-
dade para administrar
suas carteiras de emprésti-
mos, por meio de op¢des de
reducdo da divida como a
troca da divida por capital
e recompras de titulos da
divida a vista.

Para sair da moratéria

O ano de 1987 viu tam-
bém o acordo entre o J.P.
Morgan (banco norte-
americano) e o México,
que foi uma tentativa de re-
duzir a divida por meio da
oferta aos bancos de trocar
os empréstimos por bdnus,
com valor de face reduzido,
e o principal sendo garanti-

"do pelo Tesouro dos Esta-

dos Unidos, por meio de bo-
nus que nio pagam juros
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duziu os resultados que al-
guns esperavam, mas
tornou-se uma das bases do
Plano Brady, batizado em
homenagem ao secretario
do Tesourc americano, Ni-
cholas Brady, sucessor de
Baker.

Em setembro de 1988 o
Brasil assinou um pacote
de financiamento de médio
prazo para sair da morato-
ria. Ainda que os brasilei-
ros jamais tenham imple-
mentado o acordo plena-
mente, ele demonstrou pe-
la primeira vez que dinhei-
ro novo e a redugo volun-
taria da divida existente
poderiam conviver. Tanto
0s bancos quanto os paises
devedores estavam naque-
la altura encarando a redu-
¢do voluntaria da divida
como parte importante dos
pacotes financeiros. O pa-
cote brasileiro incluia US$
5,2 bilhdes em dinheiro no-
vo. Como no caso da Argen-
tina, a divida original era
trocada ao par por bdnus
de juros fixos com taxas
abaixo do mercado. Dife-
rentes dos bdnus argenti-
nos comparaveis, os brasi-
leiros tiveram sucesso. Fo-
ram os precursores dos bo-
nus ao par dos acordos sob
o Plano Brady. Cerca de
cem bancos subscreveram
um total de US$ 1,1 bilhao
deles. Se o governo brasi-
leiro nao tivesse limitado a
participa¢do inicialmente,
provavelmente teriamos
obtido duas ou trés vezes
mais. E notavel que, embo-
ra o Brasil mais tarde sus-
pendesse o pagamento do
servigo de sua divida de
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médio prazo junto aos ban-
cos comerciais, jamais te-
nha deixado de pagar os ju-
ros sobre seus bonus.

Num discurso ao comité
de Bretton Woods em mar-
¢o de 1989, Brady propéds a
redu¢do voluntaria da divi-
da pelos bancos comerciais
e — embora isso tenha sido
praticamente ignorado —
instou para que voltasse o
fluxo de dinheiro novo. Co-
mo parte do Plano Brady, o
FMI e o Banco Mundial
concordaram em oferecer
recursos para apoiar pro-
gramas de reducdo da divi-

-da para paises com progra- --

mas econdmicos viaveis.
Tudo isso preparou o ce-
nério para o pacote da divi-
da mexicana de fevereiro
de 1990. Ele incluia a maior
parte das técnicas de redu-
cdo da divida utilizadas an-
teriormente tais como as
conversdes de divida em
capital, redugdes de taxas
de juros e bonus de redugio
do principal. Também in-
corporava muitas das téc-
nicas de dinheiro novo, in-

-cluindo bdnus, crédito co-

mercial e linhas de finan-
ciamento. Além disso, o pa-
cote introduzia duas novas
técnicas: juros cauciona-
dos para os bonus de redu-
¢¥o da divida e recupera-
¢do de valor, que permitia
que 0s bancos recebessem
pagamentos adicionais e o
petréleo mexicano passas-
se a ser cotado acima de
um determinado valor. Ao
mesmo tempo que 0 go-
verno Salinas negociava
seu acordo com os bancos

Saindo do buraco

Divida externa

Ano findo

Fonte: Banco Mundial; E1U

comerciais, acelerava o
ritmo da reforma estrutu-
ral.

Desde o acordo mexica-
no, o Plano Brady foi usado
para reestruturar a divida
junto aos bancos comer-
ciais de Venezuela, Uru-
guai, Filipinas, Nigéria e
Costa Rica. Também for-
ma a base dos acordos da
divida brasileira e argenti-
na.

Progresso nas
negociacdes

Algumas pessoas tém su-
gerido que a crise da divida
da América Latina serd en-
cerrada quase exatamente
dez anos depois de come-
¢ar. Certamente houve um
progresso razoavel. A assi-

natura do pacote argentino i

€ esperada para o més de
outubro e, a despeito da
instabilidade 'politica no

Brasil, espera-se ainda que
o Senado brasileiro aprove
a reestruturacio da divida
daquele pais até o final de
setembro; -depois disso, o
acordo serd encaminhado
aos bancos credores. A'con-
clusdo desses dois acordos
sinalizaré o encerramento
da saga da divida para as
maiores economias latino-
americanas. Ainda que nio
faca parte da regido, a as-
sinatura de um acordo ao
estilo Plano Brady pelas
Filipinas em julho foi outro
sinal muito positivo.

H4, porém, paises latino-
-americanos- que-ainda nio
deixaram o problema para
tras, notadamente o Perue
o Equador, ainda que o no-
vo governo do Equador ja
tenha anunciado um plano
de reforma econdmica e
iniciado discussdes com
membros individuais do co-
mité bancirio de assesso-
ria da divida. E, para além
da América Latina, diver-
sos paises da Africa e da
Europa central e oriental
precisam tratar tanto do
problema de suas dividas
quanto da reforma estrutu-
ral.

Em quaisquer circuns-
tdncias, hd bons motivos
para que um pais regulari-
ze suas rela¢des com seus
credores internacionais. A
necessidade vital é de aces-
so aos mercados de capi-
tais, acesso esse que fica
severamente limitado para
0s paises que ndg cumprem
suas obrigac¢des internacio-
nais.

No mundo de hoje héa ra-

alor de mercado dos
fincipais honus de
__ 'reestruturacao’”

z0es ainda mais premen-
tes. Uma estimativa bruta
da quantidade de capital
necessario para as privati-
zacdes na América Latina,
no Sudeste Asiatico e na
BEuropa Oriental e Central
¢ de US$ 500 bilhoes, além
de uma quantia semelhan-
te para a ex-Unido Soviéti-
ca. O total resultante de
US$ 1 trilhdo é ainda mais
notédvel quando se conside-
ra que as privatizacdes nos
paises em desenvolvimento
sido financiadas em larga
medida por apenas um tipo
de capital — o capital de
risco. Ao mesmo tempo,
tanto os paises desenvolvi-
dos quanto os paises em de-
senvolvimento tém tam-
bém ampla gama de neces-
sidades de capital, am-
pliando a demanda geral.
Enquanto isso, dois dos
maiores fornecedores de
capital de risco na década
passada, Japdo e Alema-
nha, tém as mios ocupadas
com seus préprios proble-
mas.

Dada a forte demanda
por capital ém todo o mun-
do, 0s paises mais bem po-
sicionados para consegui-lo
$80 os que se tornaram ge-
nuinamente competitivos e
confidveis do ponto de vista
crediticio. Ndo foi coinci-
déncia que o ritmo do pro-
grama de privatizacdo me-
xicano tenha sido acelera-
do depois que o presidente
Salinas passou seu tempo
numa viagem oficial 4 Eu-
ropa ouvindo importantes
funcionarios que falavam
sobre as oportunidades de
investimento direto na Eu-
ropa central e oriental. A
mesma motivagdo influen-
ciou também, em parte,
sua decisio de iniciar nego-
cia¢des para o Acordo Nor-
te-Americano de Livre Co-
mércio (NAFTA).

Licdes para
nao esquecer
Da mesma forma que as

grandes crises revelam a
plena extensdo de nossos

recursos,.tamhém ddo im-.

portantes licdes. Um estu-
do detalhado das experién-
cias do México, do Chile e,
até certo ponto, da Argenti-

(em %)

Brasil

Final de
Agostro

na demonstra que o0s {rés
paises cumpriram as se-
guintes exigéncias na im-
plementacdo bem-sucedida
de seus programas de re-
forma econdmica:

® chefe de Estado que de-
monstre vontade politica e
forte lideranca.

® plano econdémico via-
vel, coerente e abrangente
que seja implementado na
seqiléncia adequada.

® i equipe econémica
motivada e competente,
trabalhando em unido, sem
dissensdes internas.

® confian¢a noplano por
parte do chefe de governo,
seu gabinete e outros fun-
cionarios de primeiro esca-
130 envolvidos, que devem
ter a convic¢do necessaria
para manter o rumo traca-
do.

® programa integrado
para ser “vendido’’ a todos
0s niveis sociais pela mi-
dia. O plano é freqiiente-
mente dificil de implemen-
tar, mas as pessoas o acei-
tardo se virem a luz no fim
do tinel.

® continuidade na imple-
mentacdo das reformas de
um governo para o proxi-
mo.

Esses critérios sdo nota-
veis por duas razdes. Sdo
extraidos das experiéncias
reais dos paises envolvi-
dos. Segundo, aplicam-se
nao sé aos paises da Améri-
ca Latina mas a todos os
outros paises em desenvol-
vimento igualmente. Ade-
rir a eles ajudara muito
qualquer pais sequioso de
partir para a reforma eco-
némica.

No entanto, apenas o
tempo dird se a tendéncia
reformista na América La-
tina é permanente. Confio
em que boa parte do pro-
gresso conseguido até ago-
ra seja mantido na maio-
ria dos paises. Mas a refor-
ma pode ser fragil. O custo
do ajuste econdémico ja-
mais deve ser subestima-
do, o0 mesmo vale para a
necessidade de convencer-:
todos os niveis..sociais..de. .
que abrir a economia trara
a todos eles os beneficios de
longo prazo do crescimento
sustentado.




