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A DIVIDA EXTERNA: 
UMA CHANCE DE SOLUÇÃO?* 

J a m e s K e n n e t h Ga lb ra i t h * * 

E m 1975, então u m jovem economista, fui enviado pelo Comi tê 
de Negócios Bancár ios, Moeda e Habi tação (como era denominado 
então) da Câmara dos Representantes dos EUA para manter u m breve 
diá logo c o m Averel l Harr iman - herdeiro de ferrovias, ex-govemador do 
Estado de Nova Iorque e embaixador de Franki in D. Roosevel t na 
União Soviét ica - sobre a crise f inanceira da c idade de Nova Iorque. 
Harr iman, que t inha então 83 anos e estava recuperando-se de uma 
fratura no quadr i l , recebeu-me de p i jamas. Sentamo-nos próx imo a 
u m a encantadora estátua de Degas e sob o amare lo br i lhante de a l 
guns girassóis de Van Gogh , enquanto eu expl icava a posição do Pre
s idente do Com i tê supraci tado. M e u presidente sustentava e desejava 
explicar que somente um amplo acordo poderia salvar Nova Iorque e 
ganhar a conf iança do Congresso. U m acordo como este dever ia ainda 
incluir espec ia lmente u m a redução dos pagamientos de juros e uma 
reestruturação da div ida da c idade, jun tamente com concessões de 
funcionários munic ipa is e cortes e m serviços. Harr iman escutou aterh 
c iosamente . Quando termine i , e le incl inou-se sobre sua benga la e deu 
a seguinte resposta: - "Entendo per fe i tamente. O capital deve contr i
buir, ass im como o trabalho." 

* Trabalho apresentado no seminário sobre "O Desenvolvimento Brasileiro e o Cenário Eco
nômico Internacional", promovido pela EPGE/FGV, em colaboração com o Serviço de Di
vulgação e Relações Culturais dos Estados Unidos da América (USIS), e realizado no Rio 
de Janeiro nos dias 10 e 11 de maio de 1989. Tradução de Eduardo Veisman, não revista 
pelo autor. 

' * Professor da Universidade do Texas, Austin (EUA), PiiD pela Universidade de Yale (EUA). 

ANÁLISE ECONÔMICA ANO 6 N5 10 NOVEMBRO/88 p.3-11 



A s l ições polí t icas dessa mensagem podem ser apl icadas ao pe
sadelo f inanceiro a tua l , a dív ida do Terceiro Mundo . É óbvio que este 
prob lema é maior do que a a i s e de Nova Iorque, 14 anos atrás. É u m 
prob lema de escala mund ia l : 81 bi lhões de dólares são devidos ape
nas aos bancos comerc ia is dos EUA por 48 nações devedoras "pro
b lemát icas" , sendo isto somen te 1/3 d a dívida bancár ia tota l (sem con
tar a dív ida total) de devedores problemát icos. Porém, ao contrário de 
mui tos mi tos , a economia amer icana t em mui to a ganhar e quase na
da a perder no caso do cance lamento def ini t ivo das dívidas do Terceiro 
mundo . 

O cresc imento das exportações amer icanas para o Japão e Eu
ropa, u m dos pr imeiros frutos da depreciação do dólar entre 1985 e 
1987, es tá desacelerando-se a tua lmente . Os negócios de exportação 
dos EUA, que cons is tem sobretudo de bens de capi ta l , bens interme
diários de tecnologia avançada (como produtos químicos) e produtos 
agrícolas, necess i tam, portanto, do crescente mercado lat ino-america
no e de outros mercados que resultar iam da l iquidação da dívida. O s 
Estados Unidos necess i tam acelerar suas exportações, para manter o 
cresc imento de sua economia como um todo e, e m particular, para 
elevar a lucrat iv idade de suas empresas, que incorporam ciência e 
tecnolog ia avançadas. Precisam de crescimento e de maior lucrat ivi
dade para lançar as bases de u m nível de v ida mais e levado, no futuro, 
e para reverter o desl ize, ocorr ido na década passada, e m sua posição 
relat iva na indústr ia de a l ta tecnologia, se comparada c o m a dos a le
mães e japoneses, que dom inam cada vez mais o comérc io de bens 
de tecnolog ia de "ponta" na Ás ia e na Europa. 

A necessidade de u m a polít ica de cresc imento t e m acei tação 
quase universal e foi incorporada na retórica of ic ial há quatro anos 
atrás. Entretanto o Plano Baker não estabeleceu as bases para o cres
c imento , não reverteu as transferências de recursos dos países pobres 
para os r icos, não deixou disponíveis os recursos que os países endiv i 
dados necessi tarão para restaurar seu cresc imento e sua capacidade 
de importar. E m vez disso, o principal efei to do Plano Baker foi prolon
gar o processo de renegociação da dívida, dando t e m p o para os ban 
cos comerc ia is dos E U A melhorarem suas posições f inanceiras. 

Ta lvez u m argumento que pudesse ser aceito, entre 1982 a 1986 
ou 1987, e m favor da fo rma apresentada por Baker para pro longamen
to ou postergação d a dívida, na suposição de que o s is tema f inanceiro 
dos E U A precisava de tempo para ajustar-se à sua grande superexpo-



sição aos devedores lat inos existentes e m 1982. Mas tal just i f icat iva já 
não é ma is sustentável . O s is tema f inanceiro dos E U A não corre 
a tua lmente mais nenhum risco e m relação às dívidas do Terceiro 
Mundo, se é que a lguma vez correu realmente a lgum risco. 

A dívida dos EUA é mant ida, na sua maior parte, com somente 
nove grandes bancos. Estes são mui to grandes e t ê m aumentado seus 
lucros e capi ta l na recuperação econômica dos EUA, desde 1983. N o 
máx imo, um ou dois bancos estão ameaçados pe la dívida do Governo 
Amer icano (ou talvez nenhum) . E m 5 de janeiro de 1989, o Presidente 
do F D I C \ Wil l iam Se idman , af i rmou perante o Congresso que, m e s m o 
se as seis maiores nações devedoras negl igenciassem todos os seus 
débitos bancários, nenhum banco amer icano quebrar ia ou f icar ia tecn i 
camente insolvente. Na m e s m a ocasião, o o t im ismo de Se idman re
percutiu junto ao Vice-Presidente do "Federal Reserve Board" (banco 
central amer icano) , Manue l Johnson e pelo Controlador d a Moeda , 
Robert Clarke. 

U m a oportunidade para a solução da crise existe, por tanto. E, 
realmente, não podemos despender mais tempo sem resolver este 
problema, porque se andarmos mui to vagarosamente, poderemos en
contrar novas fontes de tensões f inanceiras (por exemplo , excesso de 
f inanc iamento para o mercado imobi l iár io da Cos ta Oriental) , surpre
endendo os grandes bancos, paral isando novamente a polít ica. Portan
to, a partir do ponto e m que es tá a economia dos EUA e o s i s tema f i 
nanceiro, o momen to de saldar a dív ida-certamente é chegado. 

Soluções para a dívida podem ser de três t ipos: voluntár ia, ge
renciada a e s p o n t â n e a Arranjos voluntár ios são mui to discut idos nes
tes d ias. Sua vir tude está na aparência de just iça e m alcançar u m a 
solução e m que todos os envolv idos possam concordar. É esperado 
que, c o m isto, seja most rado o caminho para a reabertura do mercado 
de emprést imos por parte dos bancos comercia is, u m retorno ao "me 
recimento de crédi to" (creditworthiness) flue meu colega, Dr. C l ine , 
uma vez esperou que pudesse ser a lcançado e m dois ou quatro anos, 
a partir do início d a crise e m 1982-83. 

Então, o que b loqueia o caminho? A resposta foi expl icada c o m 
brutal c lar idade e m recentes escritos e audiências congressuais pelo 
Prof. Jef f rey Sachs da Univers idade de Harvard. O que b loqueia o ca
minho são os estrei tos interesses comercia is e a d isputa polí t ica entre 
os cinco maiores bancos dos EUA, incluindo o Bank of Amer ica , Manu -

^ Federal Deposit Insurance Committee. 



facturers Hanover Trust , Chase Manhat tan and Chemica l Bank l idera
dos por seu chefe " l inha<lura" , o Ci t icorp. 

Sachs conta u m a pequena histór ia que i lustra a at i tude e o com
por tamento dos bancos: 

. . . o comi tê de or ientação dos bancos comercia is para a 
Bol ív ia recusou encontrar-se, no ú l t imo mês , c o m a equipe de 
negociação bol iv iana, na presença de assessores f inanceiros da 
empresa Merri l l Lynch, contratados pela Bo l í v i a O s banqueiros 
d isseram aos bol iv ianos que, enquanto os bancos eram livres pa
ra convidar qualquer conselheiro técnico que dese jassem, para o 
encontro do comi tê dè or ientação, os bol iv ianos somente pode
r iam convidar pessoas de nacional idade b o l i v i a n a . . . No f inal, , 
se is representantes bo l i v i anos . . . voaram de La Paz para Nova 
Iorque, para o encontro com os bancos, e re tomaram no d ia se
gu in te s e m ter havido nenhum encontro, após te rem rejeitado as 
condições impostas pelo comi tê de or ientação. 

Para os maiores bancos es ta at i tude é lucrat iva. Omi t indo-se de 
entrar e m en tend imento acerca de esquemas de "exit bonds" e de 
" reaquis ição d a dív ida" os grandes bancos se benef ic iam, quando os 
pequenos bancos regionais, cujo principal interesse é sair fora do " jo
go" , par t ic ipam destes esquemas. Estes bancos regionais vendem ou 
t rocam suas part ic ipações nas dívidas (compradas anter iormente de 
soc iedades de emprést imos, l ideradas pelos grandes bancos) com 
gfandes perdas e me lhoram as perspect ivas de ressarc imento do saldo 
restante. Recen temente o Bank of Amer ica rea lmente a judou a Bolívia 
a esboçar u m a a m p l a reaquisição da dívida por u m a pequena fração 
de seu valor de face (nominal) , mas esse banco ofereceu, então, so
men te 1 6 % de seu crédito junto à Bolívia, enquanto os pequenos ban
cos regionais revenderam todos os seus t í tulos. A l imi tada conversão 
de dív ida por ações, que os grandes bancos preferem fazer, confere a 
e les extenso controle sobre os at ivos reais nos países devedores. Fi
na lmente , sendo evasivos a respeito dos "exit bonds" e de reaquisição 
da dív ida, os grandes bancos benef ic iam-se do aumen to no auxíl io pa
ra pagamen to da dív ida do setor públ ico e de novos emprés t imos e fe
tuados através do FMI e do Banco Mund ia l , à med ida que ta is atos 
a u m e n t a m a capac idade dos principais devedores de manter os servi
ços de suas dívidas para com os bancos comerc ia is . 



o principal papel do Tesouro dos EDA tem sido apoiar o s gran
des bancos. A pressão polít ica amer icana f ica ex t remamente forte con
tra os países que renegam sua dívida, como foi o caso do Peru. Q u a n 
t idades crescentes de recursos dos EUA têm sido a locada para garan
tir o f luxo de ca ixa para o pagamento dos juros da d iv ida aos grandes 
bancos. Sachs relata: 

O exemplo mais concreto dos recursos extraídos dos con
tr ibuintes e ut i l izados, indi retamente, para pagar os juros devidos 
aos bancos comerc ia is , foi dado no emprés t imo de 3.5 bi lhões de 
dólares, e fetuado pelo Tesouro dos EUA ao México, e m outubro 
de 1988. Esse dinheiro foi emprestado para que o México tenha 
dólares para efetuar o pagamento dos juros da dívida pela taxa 
de juro de mercado ma is uma t axa d e r i sco aos bancos, s e m in
terrupção. O dinheiro é ostens ivamente u m "emprést imo-ponte" a 
u m futuro emprés t imo do Banco Mund ia l . Lembramos que e m 
prést imos do Banco Mundia l t a m b é m podem ser real izados, por
que o Congresso dos EUA, e m sua ú l t ima sessão, autor izou o 
aumento de capacidade de emprés t imo do Banco Mundia l no 
valor de 14 bi lhões de dólares. Trata-se, ass im , de emprés t imos 
f inanciados pelo contr ibuinte, servindo de ponte para outros e m 
prést imos f inanciados t a m b é m pelo contr ibuinte, (ênfase no or i 
g inal) . 

Soluções verdadei ramente voluntár ias contrar iam, portanto, os in 
teresses f inanceiros dos bancos comercia is dos EUA, cujos objet ivos 
são obter a máx ima transferência de recursos, direta ou indi retamente, 
induzindo-os a não cooperarem. A l é m disso, o tão a lmejado efei to de 
acordos voluntár ios, que fomentar ia u m retorno ao merec imento de 
crédi to nos países e m desenvo lv imento, é u m a i lusão. Sob nenhuma 
ci rcunstância imaginável a méd io prazo, os bancos comercia is dos 
EUA vol tarão a conceder emprés t imos ao Terceiro Mundo, a não ser 
os pseudo-emprést imos, que servem tão somente para assegurar o 
pagamento dos juros sobre dívidas ant igas. 

U m a solução admin is t rada, a segunda possibi l idade, imi tar ia o r i
tual de u m a reestruturação consis tente e m escala mundia l , a exemplo 
de fa lências. Por exemplo , Japão e EUA poder iam concordar e m ad 
quirir débi tos do Terceiro Mundo jun to aos bancos a u m valor de des
conto mu i to baixo, c o m taxa de desconto determinada por negociações 



entre u m a agênc ia governamenta l con junta, incluindo os credores e 
cada nação d e v e d o r a 

Os preços de compra de cada t í tulo da dív ida poder iam alcançar 
11 centavos por dólar (preço de reaquisição bol iviana) até u m máx imo 
de 30 ou 40 centavos. O s bancos poder iam ser " induzidos" a vender a 
esses preços (de out ra fo rma poder iam relutar e m vender), na perspec
t i va de que , e m caso de recusa, ser iam obr igados a vendê-los a preços 
a inda menores. 

A agênc ia con junta (Agência Internacional de Administ ração da 
Dív ida, ent re out ras propostas) poder ia, então, trocar as dívidas adqui 
r idas, c o m os países e m desenvolv imento por instrumentos que redu
z i ssem os f luxos de pagamento do serviço da dívida. Isto forneceria o 
auxí l io necessár io a esses países. 

U m a solução verdadei ramente admin is t rada traria o máx imo de 
auxí l io, cont inu idade e ordem nas relações f inanceiras internacionais. 
H á q u e m advogue responsavelmente esse procedimento, como o S e 
nador Bil l Bradley e o supramencionado Prof. Sachs. Porém, para por 
esse p lano e m func ionamento , necessi ta-se de ação d ip lomát ica, le
g is la t iva e de regulamentação e m grande escala. O s EUA, Japão e ou
tros credores precisar iam fundar u m a organização plenipotenciár ia. 
Negoc iações c o m devedores necess i tar iam ser efetuadas e m u m a es
ca la c o m o a de Bret ton Woods. O Congresso precisaria dest inar recur
sos , pe lo menos na fo rma de garant ia, ou até c o m despesas diretas. 
A lgo seme lhan te o Congresso es tava d isposto a fazer pela c idade de 
Nova Iorque e m 1975, através de severo controle das f inanças e do 
próprio governo munic ipa l . Isso ser ia fe i to sob a amarga oposição dos 
grandes bancos comercia is central izadores dos recursos f inanceiros. 

Res ta o mé todo espontâneo. Ser ia menos estruturado e mais d i 
fícil de controlar. Poder ia ser iniciado por ações tomadas dentro dos 
EUA, ou pe los próprios devedores. É óbvio, porém, que nenhuma 
agênc ia governamenta l ou país credor t e m os me ios para assumir total 
responsabi l idade pe la cade ia de eventos que ocorrerão, u m a vez que 
os acontec imentos c o m e c e m a se desenrolar. Necessi ta-se, ass im, do 
e lemento espontane idade, ou pe lo menos , de aparente espontaneida
d e . 

N o caso mais o t imis ta , presumindo u m a suti l aval iação dos inte
resses nacionais dos EUA pelo governo norte-americano, a lguém po
der ia imaginar a seguinte seqüênc ia Pr imeiro, o Federal Reserve 
Board e agênc ias reguladoras apoiar iam a si próprias e m qualquer ato 



que pudesse ser requer ido para manter a so lvênc ia e estabi l idade do 
s is tema bancár io dos E D A como u m todo e, ao m e s m o tempo , reco
nhecer s i lenc iosamente a iminência de u m a moratór ia e m grande es
ca la sobre os pagamentos do serviço da dívida, ass im c o m o a imprat i -
cabi l idade de reversão da moratór ia que já tenha ocorr ido. Segundo, o 
Governo dos Estados Unidos poderia af i rmar que o interesse nacional 
dos EUA baseia-se e m colocar o cresc imento econômico à f rente do 
serviço da dívida e e m apoiar governos democrát icos na Amér ica Lat i 
na, ass im c o m o e m outros países, que procurem resolver cr ises eco
nômicas de fo rma responsável . Outras intervenções t a m b é m poder iam 
ser provei tosas. Por exemplo , os líderes do Congresso poder iam dec la
rar que os EUA dever iam opor-se a novos projetos do Banco Mundia l 
nos países de maior dív ida externa e cu jos f inanc iamentos est ivessem 
relacionados com o aumen to geral de capi ta l recém-projetado, a té que 
a hemorragia dos pagamentos dos juros da dív ida t ivesse sido es tan
cada. 

A s imples mudança no poder de barganha, que poderia resultar 
de ta is observações obl íquas, poderia ser decis iva. Encorajar ia os de
vedores de pensamento mais independente (e dos mais desesperados, 
c o m o a Argent ina) a demandar uma grande so lução para a dívida (por 
exemplo , u m a reaquis ição), e m condições mais favoráveis. Out ros po
der iam negociar med idas menos drást icas, c o m o a abrupta redução 
das taxas de juro que de ixassem o valor nomina l do débi to intacto, 
su je i to a negoc iações futuras, mas c o m grande redução de sua carga 
f inanceira. Nesses casos, uma solução adequada poder ia ser aque la 
e m que o serviço da dív ida devesse t ransformar-se e m uma quant ida
de residual , a ser paga poster iormente, e não antes que necessidades 
econômicas e sociais fossem atendidas. Deparados c o m a implíc i ta 
aprovação dos E U A a es ta possível a l ternat iva - u m a moratór ia - aos 
bancos restar iam poucas al ternat ivas a não ser concordar. Estes acor
dos poder iam f i rmar os te rmos para novos acordos e m outros países. 
S o b esta ópt ica mais o t imis ta , o prob lema estar ia resolvido e m poucos 
meses . 

H á duas interpretações di ferentes do Plano Brady para redução 
da dív ida d o ' M é x i c o . U m a delas indica apenas oufro esforço para re
compensar o " bom compor tamento" de u m importante devedor. A s 
concessões consideradas são mui to pequenas e mu i to presas a requi
s i tos. Por exemplo , m e s m o que se cr iem incent ivos para a redução da 
dívida, os funcionár ios do Tesouro cr i t icam a ausênc ia de provisões -



efe t ivamente imprat icável - para o retorno cb capital que emigrou . 
Con tudo , sout)e-se que e m m a i o de 1989 as negociações entre os 
t jancos e o Méx ico sofreram um empasse, causando desconf iança na 
ef icácia da posição do Tesouro. Por outro lado, o Plano Brady poderia 
ser o pr imeiro mov imen to em direção a u m a redução espontânea da 
dívida. O Plano Brady arranjou, para esse f i m , um emprést imo do FMI 
para o Méx ico no valor de 3.6 bi lhões de dólares. Não se trata de u m a 
troca, cont ingenc iada anter iormente a u m acordo entre o México e os 
bancos. U m emprés t imo do Banco Mundia l de 1.5 bi lhão de dólares 
t a m b é m está para ser concedido a esse país. Esses emprést imos 
const i tuem u m a " lubr i f icação" (isto é, u m a garant ia parcial do paga
men to de juros), tornando-se u m incentivo para os bancos acei tarem 
u m a redução da dív ida. Pela pr imeira vez, ass im entendo, os econo
mis tas do Banco Mundia l estarão envolv idos no processo a u m nível 
que pode afetar â esco lha entre o serviço da dívida e os usos al ternat i 
vos do dinheiro da inst i tuição. Estes são pequenos passos, mas, na 
prát ica, reforçam rea lmente a posição do México em relação aos ban
queiros. Esse país es tá procurando u m a redução de mais de 5 0 % , de 
u m a fo rma ou de outra, no serviço de sua dívida ex te rna 

Brady es tá somen te "pendendo e m direção a Be lém" , na melhor 
d a s h ipóteses. Seu p lano aplica-se- a té agora apenas a u m país. Saber 
e m que extensão os bancos cooperarão, projetar a ocon-ência de u m a 
moratór ia ou de out ra ação uni lateral, caso os bancos não cooperem, 
prever a at i tude do Tesouro d iante de tal eventual idade, são eventos 
que pe rmanecem incertos. Entretanto, se o plano mexicano sinal iza 
u m a nova to lerânc ia of ic ial dos EUA, e m t roca de u m a ação ext rema
d a dos devedores, para estancar a hemorragia, mui to tempo transcor
rerá a té que outros países devedores ex i jam reduções de suas dívidas 
de fo rma a inda mais profunda. U m amp lo mov imento em direção a re
duções espontâneas das dívidas será fe i to d iscretamente. 

Para a Admin is t ração Bush, os benefíc ios e m potencial são con
sideráveis. U m a juste da dívida impuls ionar ia o crescimento econômi 
co de mui tas regiões dos Estados Unidos - o Meio-Oeste, o Sudoeste 
e a Cos ta Oes te Super ior - onde a desi lusão econômica const i tui a 
ma io r ameaça para eventuais expectat ivas polí t icas de Bush . Ajudar ia 
a restaurar a posição compet i t iva da indústr ia amer icana de "ponta" no 
comérc io mund ia l , aumentando o padrão de v ida nos EUA. A juda r i a 
t a m b é m , a reduzir o déf ic i t comercia l desse país, al iv iando os riscos de 
u m a eventual cr ise do dólar. A lém de tudo, o problema seria ret irado 



da agenda. Tudo isto seria conseguido ao preço de ofender a lguns 
grandes bancos, cer tamente , t ambém, a lguns elei tores tradic ionais re
publ icanos; mas , poss ive lmente, não haveria nenhuma outra solução 
melhor do que aceitar o amargo remédio de uma adminis t ração repu
bl icana. 

A solução espontânea é arriscada - mas o risco não é grande. É 
prat icável , j á que não requer grandes v isões, grande arqui tetura, nem 
ação congressual de longo alcance. Por essas razões, a opção espon
tânea pode ser a única fonna prática possível de ser v iabi l izada. O 
ponto a ser quest ionado, junto ao Brady, é se ele t em coragem para 
"empurrar a rocha col ina abaixo", ou, talvez, s imp lesmente sair do ca
minho. Considero pouco provável, mas não é impossível , que faça is
so. Se não f izer, caberá às próprias nações devedoras a tarefa de 
adiantarem e press ionarem um pouco mais e m favor de si próprias. 


