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A DiVIDA EXTERNA.
UMA CHANCE DE SOLUCAO?*

James Kenneth Galbraith * *

Em 1975, entdo um jovem economista, fui enviado pelo Comité
de Negdcios Bancérios, Moeda e Habitagdo (como era denominado
entdo) da Camara dos Representantes dos EUA para manter um breve
didlogo com Averell Harriman — herdeiro de ferrovias, ex-govermnador do
Estado de Nova lorque e embaixador de Franklin D. Roosevelt na
Unido Soviética — sobre a crise financeira da cidade de Nova lorque.
Harriman, que tinha entdo 83 anos e estava recuperando-se de uma
fratura no quadril, recebeu-me de pijamas. Sentamo-nos préximo a
uma encantadora estatua de Degas e sob o amarelo brithante de al-
guns girasséis de Van Gogh, enquanto eu explicava a posi¢ao do Pre-
sidente do Comité supracitado. Meu presidente sustentava e desejava
explicar que somente um amplo acordo poderia salvar Nova lorque e
ganhar a confianga do Congresso. Um acordo como este deveria ainda
incluir especialmente uma reducdo dos pagamentos de juros e uma
reestruturagdo da divida da cidade, juntamente com concessGes de
funciondrios municipais e cortes em servigos. Harriman escutou aten-
ciosamente. Quando terminei, ele inclinou-se sobre sua bengala e deu
a seguinte resposta: — “Entendo perfeitamente. O capital deve contri-
buir, assim como o trabatho.”

* Trabalho apresentado no semindrio sobre *O Desenvolvimento Brasileiro e o Cenério Eco-
ndmico Internacional”, promovido pela EPGE/FGV, em colaborag8o com o Servigo de Di-
vulgac8o e Rela¢Ses Culturais dos Estados Unidos da América (USIS), e realizado no Rio
de Janelro nos dias 10 e 11 de malo de 1989. Tradugfo de Eduardo Veisman, nfo revista
pelo autor.

* * Professor da Universidade do Texas, Austin (EUA), PhD pela Universidade de Yale (EUA).
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As ligbes politicas dessa mensagem podem ser aplicadas ao pe-
sadelo financeiro atual, a divida do Terceiro Mundo. E 6bvio que este
problema é maior do que a crise de Nova lorque, 14 anos atras. E um
problema de escala mundial: 81 bilhdes de délares sdo devidos ape-
nas aos bancos comerciais dos EUA por 48 nagbes devedoras “pro-
bleméticas”, sendo isto somente 1/3 da dlvida bancéria total (sem con-
tar a divida total) de devedores problematicos. Porém, ao contrério de
muitos mitos, a economia americana tem muito a ganhar e quase na-
da a perder no caso do cancelamento definitivo das dividas do Terceiro
mundo.

O crescimento das exportagbes americanas para o Japéo e Eu-
ropa, um dos primeiros frutos da depreciagdo do dolar entre 1985 e
1987, estd desacelerando-se atualmente. Os negdcios de exportagéo
dos EUA, que consistem sobretudo de bens de capital, bens interme-
didrios de tecnologia avancada (como produtos quimicos) e produtos
agricolas, necessitam, portanto, do crescente mercado latino-america-
no e de outros mercados que resultariam da liquidagéo da divida. Os
Estados Unidos necessitam acelerar suas exportagdes, para manter o
crescimento de sua economia como um todo e, em particular, para
elevar a lucratividade de suas empresas, que incorporam ciéncia e
tecnologia avangadas. Precisam de crescimento e de maior lucrativi-
dade para lancar as bases de um nivel de vida mais elevado, no futuro,
e para reverter o deslize, ocorrido na década passada, em sua posi¢éo
relativa na indistria de alta tecnologia, se comparada com a dos ale-
maes e japoneses, que dommam cada vez mais o comércio de bens
de tecnologia de “ponta” na Asia e na Europa.

A necessidade de uma politica de crescimento tem aceitagéo
quase universal e foi incorporada na retérica oficial ha quatro anos
atras. Entretanto o Plano Baker ndo estabeleceu as bases para o cres-
cimento, ndo reverteu as transferéncias de recursos dos palses pobres
para os ricos, ndo deixou disponfveis os recursos que os palses endivi-
dados necessitardo para restaurar seu crescimento e sua capacidade
de importar. Em vez disso, o principal efeito do Plano Baker foi prolon-
gar o processo de renegociacdo da divida, dando tempo para os ban-
cos comerciais dos EUA melhorarem suas posi¢des financeiras.

Talvez um argumento que pudessé ser aceito, entre 1982 a 1986
ou 1987, em favor da forma apresentada por Baker para prolongamen-
to ou postergagéo da dfvida, na suposi¢éo de que o sistema financeiro
dos EUA precisava de tempo para ajustar-se & sua grande superexpo-
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si¢ao aos devedores latinos existentes em 1982, Mas tal justificativa ja
ndo é mais sustentdvel. O sistema financeiro dos EUA ndo corre
atualmente mais nenhum risco em relagdo s dividas do Terceiro
Mundo, se € que alguma vez correu realmente algum risco.

A divida dos EUA é mantida, na sua maior parte, com somente
nove grandes bancos. Estes sdo muito grandes e tém aumentado seus
lucros e capital na recuperagéo econdémica dos EUA, desde 1983. No
méximo, um ou dois bancos estdo ameagados pela dfvida do Governo
Americano (ou talvez nenhum). Em 5 de janeiro de 1989, o Presidente
do FDIC', William Seidman, afirmou perante o Congresso que, mesmo
se as seis maiores nagbes devedoras negligenciassem todos os seus
débitos bancérios, nenhum banco americano quebraria ou ficaria tecni-
camente insolvente. Na mesma ocasio, o otimismo de Seidman re-
percutiu junto ao Vice-Presidente do “Federal Reserve Board” (banco
central americano), Manuel Johnson e pelo Controlador da Moeda,
Robert Clarke.

Uma oportunidade para a solugdo da crise existe, portanto. E,
realmente, ndo podemos despender mais tempo sem resolver este
problema, porque se andarmos muito vagarosamente, poderemos en-
contrar novas fontes de tensdes financeiras (por exemplo, excessq de
financiamento para o mercado imobilidrio da Costa Oriental), surpre-
endendo os grandes bancos, paralisando novamente a politica. Portan-
to, a partir do ponto em que esté a economia dos EUA e o sistema fi-
nanceiro, 0 momento de saldar a divida-certamente é chegado.

Solugbes para a divida podem ser de trés tipos: voluntéria, ge-
renciada a esponténea. Arranjos voluntérios sdo muito discutidos nes-
tes dias. Sua virtude estd na aparéncia de justica em alcangar uma
solugdo em que todos os envolvidos possam concordar. E esperado
que, com isto, seja mostrado o caminho-para a reabertura do mercado
de empréstimos por parte dos bancos comerciais, um retorno ao “me-
recimento de crédito” (creditworthiness) \que meu colega; Dr. Cline,
uma vez esperou que pudesse ser alcan¢ado em dois ou quatro anos,
a partir do inicio da crise em 1982-83,

Entéo, o que blogueia o caminho? A resposta foi explicada com
brutal claridade em recentes escritos e audiéncias congressuais pelo
Prof. Jeffrey Sachs da Universidade de Harvard. O que bloqueia o ca-
minho s&o os estreitos interesses comerciais e a disputa politica entre
0s cinco maiores bancos dos EUA, incluindo o Bank of America, Manu-
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facturers Hanover Trust, Chase Manhattan and Chemical Bank lidera-
dos por seu chefe “linha-dura”®, o Citicorp.

Sachs conta uma pequena histéria que ilustra a atitude e o com-
portamento dos bancos:

...0 comité de orientagdo dos bancos comerciais para a
Bolfvia recusou encontrar-se, no Cltimo més, com a equipe de
negociagdo boliviana, na presenga de assessores financeiros da
empresa Merrill Lynch; contratados pela Bolivia. Os banqueiros
disseram aos bolivianos que, enguanto os bancos eram livres pa-
ra convidar qualquer conselheiro técnico que desejassem, para o
encontro do comité de orientagdo, os bolivianos somente pode-
riam convidar pessoas de nacionalidade boliviana... No final,
seis representantes bolivianos... voaram de La Paz para Nova
lorque, para o encontro com os bancos, e retornaram no dia se-
guinte sem ter havido nenhum encontro, apds terem rejeitado as
condigbes impostas pelo comité de orientagéo.

Para os maiores bancos esta atitude é lucrativa. Omitindo-se de
entrar em entendimento acerca de esquemas de “exit bonds” e de
“reaquisi¢do da divida” os grandes bancos se beneficiam, quando os
pequenos bancos regionais, cujo principal interesse ¢ sair fora do “jo-
go”, participam destes esquemas. Estes bancos regionais vendem ou
trocam suas participagdes nas dividas (compradas anteriormente de
sociedades de empréstimos, lideradas pelos grandes bancos) com
grandes perdas e melhoram as perspectivas de ressarcimento do saldo
restante. Recentemente o Bank of America realmente ajudou a Bollvia
a esbogar uma ampla reaquisigdo da divida por uma pequena fragéo
de seu valor de face (nominal), mas esse banco ofereceu, entdo, so-
mente 16% de seu crédito junto a Bolivia, enquanto os pequenos ban-
cos regionais revenderam todos os seus titulos. A limitada convers@o
de divida por agdes, que os grandes bancos preferem fazer, confere a
eles extenso controle sobre os ativos reais nos palses devedores. Fi-
nalmente, sendo evasivos a respeito dos “exit bonds” e de reaquisigao
da divida, os grandes bancos beneficiam-se do aumento no auxilio pa-
ra pagamento da divida do setor ptblico e de novos empréstimos efe-
tuados através do FMI e do Banco Mundial, & medida que tais atos
aumentam a capacidade dos principais devedores de manter os servi-
¢os de suas dividas para com os bancos comerciais.
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O principal papel do Tesouro dos EUA tem sido apoiar os gran-
des bancos. A pressao politica americana fica extremamente forte con-
tra os palses que renegam sua divida, como foi o caso do Peru. Quan-
tidades crescentes de recursos dos EUA tém sido alocada para garan-
tir o fluxo de caixa para o pagamento dos juros da divida aos grandes
bancos. Sachs relata:

O exemplo mais concreto dos recursos extraldos dos con-
tribuintes e utilizados, indiretamente, para pagar os juros devidos
aos bancos comerciais, foi dado no empréstimo de 3.5 bilhdes de
délares, efetuado pelo Tesouro dos EUA ao México, em outubro
de 1988. Esse dinheiro foi emprestado para que o México tenha
délares para efetuar o pagamento dos juros da divida pela taxa
de juro de mercado mais uma taxa de risco aos bancos, sem in-
terrupgdo. O dinheiro é ostensivamente um “empréstimo-ponte” a
um futuro empréstimo do Banco Mundial. Lembramos que em-
préstimos do Banco Mundial também podem ser realizados, por-
que o Congresso dos EUA, em sua (itima sessdo, autorizou o
aumento de capacidade de empréstimo do Banco Mundial no
valor de 14 bilhdes de dblares. Trata-se, assim, de empréstimos
financiados pelo contribuinte, servindo de ponte para outros em-
préstimos financiados também pelo contribuinte. (énfase no ori-.
ginal).

Solugcbes verdadeiramente voluntérias contrariam, portanto, os in-
teresses financeiros dos bancos comerciais dos EUA, cujos objetivos
sd0 obter a maxima transferéncia de recursos, direta ou indiretamente,
induzindo-os a nao cooperarem. Além disso, o tao almejado efeito de
acordos voluntérios, que fomentaria um retorno ao merecimento de
crédito nos paises em desenvolvimento, € uma ilusdo, Sob nenhuma
circunstancia imagindvel a médio prazo, os bancos comerciais dos
EUA voltardo a conceder empréstimos ao Terceiro Mundo, a ndo ser
os pseudo-empréstimos, que servem tdo somente para assegurar o
pagamento dos juros sobre dividas antigas.

Uma solu¢do administrada, a segunda possibilidade, imitaria o ri-
tual de uma reestruturagéo consistente em escala mundial, a exemplo
de faléncias. Por exemplo, Japao e EUA poderiam concordar em ad-
quirir débitos do Terceiro Mundo junto aos bancos a um valor de des-
conto muito baixo, com taxa de desconto determinada por negociages
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entre uma agéncia governamental conjunta, incluindo os credores e
cada nagéo devedora.

Os precos de compra de cada tftulo da divida poderiam alcangar
11 centavos por délar (prego de reaquisigdo boliviana) até um méximo
de 30 ou 40 centavos. Os bancos poderiam ser “induzidos” a vender a
esses precos (de outra forma poderiam relutar em vender), na perspec-
tiva de que, em caso de recusa, seriam obrigados a vendé-los a pregos
ainda menores.

A agéncia conjunta (Agéncia Internacional de Administragéo da
Divida, entre outras propostas) poderia, entao, trocar as dividas adqui-
ridas, com os palses em desenvolvimento por instrumentos que redu-
zissem .0s fluxos de pagamento do servico da divida. Isto forneceria o
auxflio necessario a esses palses.

Uma solugdo verdadeiramente administrada traria o méximo de
auxflio, continuidade e ordem nas relagdes financeiras internacionais.
H& quem advogue responsavelmente esse procedimento, como o Se-
nador Biil Bradley e o supramencionado Prof. Sachs. Porém, para por
‘esse plano em funcionamento, necessita-se de acéo diplomatica, le-

- gislativa e de regulamentago em grande escala. Os EUA, Japao e ou-
tros credores precisariam fundar uma organizagdo plenipotencidria.
Negociagdes com devedores necessitariam ser efetuadas em uma es-
cala como a de Bretton Woods. O Congresso precisaria destinar recur-
sos, pelo menos na forma de garantia, ou até com despesas diretas.
Algo semelhante o Congresso estava disposto a fazer pela cidade de
Nova lorque em 1975, através de severo controle das finangas e do
préprio governo municipal. Isso seria feito sob a amarga oposi¢ao dos
grandes bancos comerciais centralizadores dos recursos financeiros.

Resta o método espontaneo. Seria menos estruturado e mais di-
ficil de controlar. Poderia ser iniciado por agbes tomadas dentro dos
EUA, ou pelos préprios devedores. E dbvio, porém, que nenhuma
agéncia governamental ou pals credor tem os meios para assumir total
responsabilidade pela cadeia de eventos que ocorrerdo, uma vez que
0s acontecimentos comecem a se desenrolar. Necessita-se, assim, do
elemento espontaneidade, ou pelo menos, de aparente espontaneida-
de.

No caso mais otimista, presumindo uma sutil avaliagdo dos inte-
resses nacionais dos EUA pelo governo norte-americano, alguém po-
deria imaginar a seguinte seqiéncia. Primeiro, o Federal Reserve
Board e agéncias reguladoras apoiariam a si préprias em qualquer ato
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que pudesse ser requerido para manter a solvéncia e estabilidade do
sistema bancério dos EUA como um todo e, a0 mesmo tempo, reco-
nhecer silenciosamente a iminéncia de uma moratéria em grande es-
cala sobre os pagamentos do servigo da divida, assim como a imprati-
cabilidade de reversdo da moratdria que jé& tenha ocorrido. Segunde, o
Governo dos Estados Unidos poderia afirmar que o interesse nacional
dos EUA baseia-se em colocar o crescimento econdémico & frente do
servigo da divida e em apoiar governos democraticos na América Lati-
na, assim como em outros palses, que- procurem resolver crises eco-
ndémicas de forma responsdvel. Outras intervenges também poderiam
ser proveitosas. Por exemplo, os lideres do Congresso poderiam decla-
rar que os EUA deveriam opor-se a novos projetos do Banco Mundial
nos palses de maior divida extema e cujos financiamentos estivessem
relacionados com o aumento geral de capital recém-projetado, até que
a hemorragia dos pagamentos dos juros da divida tivesse sido estan-
cada.

A simples mudanga no poder de barganha, que poderia resultar
de tais observacdes obliquas, poderia ser decisiva. Encorajaria os de-
vedores de pensamento mais independente (e dos mais desesperados,
como a Argentina) a demandar uma grande solugdo para a divida (por
exemplo, uma reaquisi¢do), em condigdes mais favordveis. Outros po-
deriam negociar medidas menos drasticas, como a abrupta redugdo
das taxas de juro que deixassem o valor nominal do débito intacto,
sujeito a negociagdes futuras, mas com grande redugao de sua carga
financeira. Nesses casos, uma solucdo adequada poderia ser aquela
em que o servigo da divida devesse transformar-se em uma quantida-
de residual, a ser paga posteriormente, e ndo antes que necessidades
econdmicas e sociais fossem atendidas. Deparados com a implicita
aprovagio dos EUA a esta possivel alternativa — uma moratdria ~ aos
bancos restariam poucas alternativas a ndo ser concordar. Estes acor-
dos poderiam firmar os termos para novos acordos em outros palses.
Sob esta dptica mais otimista, o problema estaria resolvido em poucos
meses.

HA duas interpretacdes diferentes do Plano Brady para redugédo
da divida do"México. Uma delas indica apenas oufro esforgo para re-
compensar 0 “bom comportamento” de um importante devedor. As
concessOes consideradas séo muito pequenas e muito presas a requi-
sitos. Por exemplo, mesmo que se criem incentivos para a redugao da
divida, os funcionérios do Tesouro criticam a auséncia de provisoes —
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efetivamente impraticével — para o retorno do capital que emigrou.
Contudo, soube-se que em maio de 1989 as negocia¢des entre 0s
bancos e 0 México sofreram um empasse, causando desconfian¢a na
efichcia da posigdo do Tesouro. Por outro lado, o Plano Brady poderia
ser o primeiro movimento em diregdo a uma redugdo espontanea da
divida. O Plano Brady arranjou, para esse fim, um empréstimo do FMI
para 0 México no valor de 3.6 bilnGes de ddlares. Nao se trata de uma
troca, contingenciada anteriormente a um acordo entre o México e 0s
bances. Um empréstimo do Banco Mundial de 1.5 bilhdo de délares
também estd para ser concedido a esse pals. Esses empréstimos
constituem uma “lubrificagdo” (isto €, uma garantia parcial do paga-
mento de juros), tornando-se um incentivo para os bancos aceitarem
uma redugdo da divida. Pela primeira vez, assim entendo, os econo-
mistas do Banco Mundial estardo envolvidos no processo -a um nivel
que pode afetar a escolha entre o servigo da divida e os usos alternati-
vos do dinheiro da instituigdo. Estes sdo pequenos passos, mas, na
prética, reforcam realmente a posicdo do México em relagdo aos ban-
queiros. Esse pals est4 procurando uma redugdo de mais de 50%, de
uma forma ou de outra, no servigo de sua divida extema.

Brady estd somente “pendendo em diregdo a Belém”, na melhor
das hipdteses. Seu plano aplica-se- até agora apenas a um pals. Saber
em que extensdo os bancos cooperardo, projetar a ocorréncia de uma
moratdria ou de outra agao unilateral, caso os bancos ndo cooperem,
prever a atitude do Tesouro diante de tal eventualidade, sdo eventos
que permanecem incertos.. Entretanto, se o plano mexicano sinaliza
uma nova toleréncia oficial dos EUA, em troca de uma agdo extrema-
da dos devedores, para estancar a hemorragia, muito tempo transcor-
rerd até que outros paises devedores exijam redugdes de suas dividas
de forma ainda mais profunda. Um amplo movimento em diregio a re-
dugdes espontaneas das dividas sera feito discretamente.,

Para a Administragdo Bush, os beneficios em potencial sdo con-
sideraveis. Um ajuste da divida impulsionaria o crescimento econdmi-
co de muitas regides dos Estados Unidos — o Meio-Oeste, o Sudoeste
e-a Costa Oeste Superior — onde a-desilusdo econdmica constitui a
maior ameaga para eventuais expectativas politicas de Bush. Ajudaria
a restaurar a posicao competitiva da industria americana de “ponta” no
comércio mundial, aumentando o padrdo de vida nos EUA. Ajudaria,
também, a reduzir o déficit comercial desse pais, aliviando os riscos de
uma eventual crise do ddlar. Além de tudo, o problema seria retirado
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da agenda. Tudo isto seria conseguido ao pre¢o de ofender alguns
grandes bancos, certamente, também, alguns eleitores tradicionais re-
publicanos; mas, possivelmente, ndo haveria nenhuma outra solugéo
melhor do que aceitar 0 amargo remédio de uma administragéo repu-
blicana. .
A soluc@o espontanea € arriscada — mas o risco nao é grande. E
praticavel, j& que ndo requer grandes visbes, grande arquitetura, nem
acao congressual de longo alcance. Por essas razdes, a opgao espon-
tanea pode ser a Unica forma pratica possivel de ser viabilizada. O
ponto a ser gquestionado, junto ao Brady, é se ele tem coragem para
“empurrar a rocha colina abaixo”, ou, talvez, simplesmente sair do ca-
minho. Considero pouco provavel, mas ndo é impossivel, que faca is-
so. Se ndo fizer, caberd as préprias nagbes devedoras a tarefa de
adiantarem e pressionarem um pouco mais em favor de si préprias.
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