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1. Introducio’

A paralisacio dos empréstimos de origem privada aos principais pai-
ses devedores, em meados de 1982, precipitou a crise da divida externa.
Sob a lideranca dos grandes bancos norte-americanos, com o apoio do
governo Reagan e a participagdo ativa dos organismos internacionais, a
comunidade financeira respondeu ao risco de um processo generalizado
de inadimpléncia, montando um padrio de reciclagem da divida baseado
na renegociacdo dos compromissos pendentes e no ajustamento da poli-
tica econdmica dos devedores. Este tratamento do sobreendividamento
externo tem apresentado duas caracteristicas basicas.

De um lado, a distribuic@o do custo do ajuste tem sido muito assi-
métrica, penalizando excessivamente os paises devedores e poupando de
maiores sacrificios os bancos privados. A esséncia do atual esquema de
reciclagem da divida consiste em for¢ar os devedores a iniciarem um vi-
goroso processo de transferéncia de recursos reais ao exterior. No caso
dos paises latino-americanos, invertendo radicalmente o comportamento
dos anos anteriores, entre 1983 e 1988, a transferéncia de recursos reais
ao exterior alcangou a média anual de 4% do PIB, suplantando o esforco
feito pela Alemanha depois da Primeira Guerra Mundial (aproximadamen-
te 2,5% do PIB).

De outro lado, o processo de reciclagem tem apresentado um cara-
ter altamente contraditdrio, na medida em que nio enfrenta a esséncia do
problema: o impacto extremamente nefasto do elevado peso do endivi-
damento externo sobre os paises devedores. Ao impedir a desvalorizacio
da divida, o atual esquema de negociacao inviabiliza o aparecimento de
uma solugdo estavel e definitiva, perpetuando as dificuldades geradas pe-
la crise da divida externa.
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Do ponto de vista dos devedores, a drastica diminui¢do da entrada
de "dinheiro novo" provocou o colapso de um dos pilares fundamentais do
padrio de financiamento dos paises que se sobreendividaram durante a
década de 1970. Ao mesmo tempo, a adocdo de programas de ajusta-
mento supervisionados pelo FMI teve repercussdao extremamente negati-
va sobre as finangas ptiblicas dos devedores, provocando graves crises fis-
cais. Ambos fendmenos tiveram um impacto devastador sobre as econo-
mias desses paises.

Na América Latina, desde a eclosdo da crise em 1982, o Produto
Interno Bruto permaneceu praticamente estagnado, e a renda per capita
registrou forte contracdo. Paralelamente, os principais paises da regido so-
freram um processo de acelerag@o inflacionaria sem precedentes. Isso sig-
nificou que a maior parte do 6nus da crise da divida externa recaiu sobre a
parcela mais pobre da populagdo®. Pior ainda, apesar do enorme esfor-
¢o de ajustamento do balanco de pagamentos em conta corrente, o grau de
vulnerabilidade externa dos devedores permanece hoje praticamente
inalterado’.

Do ponto de vista dos bancos privados, o esquema de renegocia-
¢do da divida conseguiu evitar o colapso do sistema financeiro e forneceu
tempo para a promo¢do de um expressivo ajuste de suas carteiras, viabili-
zando a diminui¢do de sua exposi¢do nos paises devedores, a diversifica-
¢do do risco de suas aplicacdes e o fortalecimento de seu capital.

Se os bancos privados aproveitaram as condi¢des favordveis do pro-
cesso de renegociacdo para evitar perdas patrimoniais, conseguindo in-
clusive, a excegdo de 1987, obter elevados lucros, ndo aproveitaram a opor-
tunidade para fortalecer suas reservas contra empréstimos a devedores du-
vidosos nem conseguiram reverter a tendéncia a desvalorizacdo da divida
externa nos mercados secunddrios. Assim, apesar das enormes vantagens que
o esquema de renegociacdo lhes conferiu, os credores privados, es-
pecialmente os grandes bancos norte-americanos que comandam 0s co-
mités assessores, continuam relutantes e de certa maneira despreparados
para absorver parcela do custo do processo de ajustamento da divida
externa®. Isto significa que acorrem s mesas de negociagio com posicdes
extremamente rigidas, ndo deixando praticamente nenhuma margem de
manobra para o aparecimento de alternativas compativeis com a retoma-
da do desenvolvimento pelos paises devedores.

Por isso, ndo obstante o enorme custo econdmico e social do pro-
cesso de ajustamento promovido pelos devedores, ainda estamos muito
distantes de encontrar uma solucgao estdvel para a questdo da divida exter-
na. Mais do que isso, os dltimos desdobramentos do processo de negocia-
¢do parecem revelar uma exaustdo do atual padrao de reciclagem da divi-
da, colocando na ordem do dia a discussdo sobre os novos rumos que o
encaminhamento da questio externa deve assumir.

Neste texto procuraremos mostrar as principais caracteristicas do
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padrdo de reciclagem da divida montado em 1982, destacando como o
estreito raio de manobra na negociagao tem feito com que o custo do ajus-
tamento externo recaia sobre os paises devedores. Na préxima secdo apre-
sentaremos a visdo dominante na comunidade financeira a respeito do pro-
blema da divida externa, examinando seu diagnéstico, seus objetivos e as
principais regras e procedimentos do processo de negociagdo. Na ter-
ceira secdo, mostraremos as caracteristicas dos acordos negociados pelos
paises da América Latina entre 1982 e 1988, identificando as forcas funda-
mentais atuantes no processo de negociacdo. Por fim, na dltima secio, con-
cluiremos discutindo as perspectivas para o encaminhamento do proble-
ma da divida externa.

2. O padréo de reciclagem da divida externa >

Em meados de 1982, depois da moratdria mexicana, o colapso do
mercado financeiro internacional acabou impossibilitando que varios paises
devedores continuassem servindo a divida externa nos termos original-
mente contratados. O elevado volume de recursos e o grande nimero de
paises envolvidos colocaram a comunidade financeira internacional dian-
te de um desafio de dificil solug@o: a necessidade de administrar um pro-
cesso relativamente generalizado de negociacio de dividas externas.

A dimens3o do problema pode ser avaliada pelo fato de que, em
1982, o volume de pagamentos atrasados alcancou US$ 18 bilhdes, em
comparacao com a média de US$ 5 a US$ 6 bilhdes nos cinco anos ante-
riores. Em conseqiiéncia, nesse ano dez paises acabaram recorrendo a ne-
gociacdo da divida externa. J4 em 1983 houve 29 negociagdes conclui-
das, envolvendo 22 paises — um nimero expressivo quando comparado com a
média de quatro negociagdes por ano na década de 70. O volume de
recursos envolvidos nas negociacdes — que entre 1978 e 1981 estive-
ra em torno de US$ 2 bilhdes ao ano — alcangou US$ 65 bilhdes em 1983.
A situacdo tornou-se ainda mais dificil de enfrentar pelo fato de os pedi-
dos de renegociacdo pulverizarem-se por um nimero extremamente ele-
vado de bancos privados’.

A comunidade financeira e os governos dos paises industrializados
interpretaram a crise da divida externa como uma "crise sist€émica", isto é,
como um fendmeno cujo desdobramento poderia comprometer a esta-
bilidade do sistema financeiro internacional, com reflexos extremamente
negativos sobre a economia mundial. De um lado, o risco de um colapso
decorria da precdria situacdo das contas externas de grande parte dos pai-
ses devedores, que os incapacitava a continuar honrando o servico da di-
vida. De outro, reconhecia-se a elevada vulnerabilidade dos bancos priva-
dos, caracterizada pela baixa capacidade dessas instituigdes para absorver
uma suspensio dos pagamentos da divida externa’.
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Objetivos dos credores internacionais na negociacao da divida externa

Liderada pelos grandes bancos privados, pelo FMI e pelas autori-
dades monetdrias dos paises credores, particularmente a Reserva Federal
norte-americana, a comunidade financeira articulou-se para enfrentar es-
sa situagdo visando basicamente dois objetivos®. Primeiro, assegurar o pa-
gamento integral dos juros da divida externa, evitando o colapso finan-
ceiro dos paises devedores e forcando-os a promover um ajustamento eco-
ndémico orientado para a compatibilizagdo entre a oferta e a demanda
de divisas. Segundo, iniciar um processo de ajuste da carteira dos bancos pri-
vados, reduzindo gradualmente o grau de exposicao nos paises devedo-
res e fortalecendo sua base de capital.

A capacidade da comunidade financeira de impor seus interesses
significou que os paises devedores foram forcados a realizar transferén-
cias crescentes de recursos reais ao exterior, ajustando o déficit em conta
corrente 2 magnitude da entrada liquida de divisas do exterior. Como o
montante de pagamento de juros era considerado como varidvel exdgena —
determinada fundamentalmente pela magnitude do estoque da divida externa
e pelo nivel da taxa de juros internacional —, o ajuste dos paises devedores
deveria ser feito através da geracdo de elevados superdvits co-
merciais. O atendimento desses objetivos sé seria viabilizado caso o pro-
duto dos paises devedores fosse superior ao seu gasto interno, sendo a
diferenca realizada no exterior.

A terapia da comunidade financeira para administrar a crise da divida
externa

O padrio de negociagdo montado em 1982 tinha como pressupos-
to a visdo de que a crise de endividamento era um fendmeno conjuntural.
Afastava-se, assim, qualquer solucdo que implicasse reformas mais profun-
das no sistema financeiro internacional. Supunha-se que as dificuldades dos
paises endividados tinham um carater especifico, associado basicamen-
te as caracteristicas de suas contas externas e de suas politicas econdmicas.

O sobreendividamento externo, portanto, ndo deveria ser enfren-
tado com procedimentos de bancarrota. Os recursos comprometidos nos
paises devedores eram tidos como sound debt e ndo como bad debt.
Acreditava-se que, havendo um contexto internacional relativamente fa-
vordvel e rigorosos programas de ajustamento econdmico em curso, as
dificuldades geradas pela paralisacio dos empréstimos voluntarios seriam
prontamente superadas.

Essa vis@o levava a articulacdo de uma solugio para o problema da
divida baseada no principio de "cooperacdo" entre os atores envolvidos.
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Tal abordagem repudiava qualquer tipo de iniciativa unilateral por parte dos
devedores, tais como suspensao integral ou parcial do pagamento do servico
da divida ou mesmo imposi¢do de limites para as despesas com as
obrigacdes da divida externa. Adicionalmente, a abordagem "coopera-
tiva" reconhecia a inoperancia temporaria dos mecanismos tradicionais de
mercado e o fato de que, caso os credores atuassem em funcdo de seus
interesses individuais, sem considerar o impacto agregado de suas agdes,
acabariam provocando o colapso do sistema financeiro.

Por isso, impunha-se estabelecer um padrdo de reciclagem da divi-
da através do qual as partes envolvidas procurassem restabelecer conjun-
tamente a estabilidade nas relacdes entre credores e devedores. Esse pa-
drdo sustentava-se basicamente em trés pilares. De um lado, considerava-se
indispensavel a recuperacdo da economia mundial e a reducdo nas ta-
xas de juros internacionais. Tais providéncias — cuja operacionalizacio
fugia paradoxalmente ao controle da comunidade financeira — estimula-
riam as exportagdes dos devedores e diminuiriam o montante de suas des-
pesas com juros. De outro, tornava-se necessdria a concessao, por parte dos
credores privados e dos organismos internacionais, de liquidez espe-
cial aos devedores, bem como a montagem de "pacotes" de reestrutura-
cdo disciplinada da divida externa. Finalmente, advogava-se a adocdo, por
parte dos devedores, de programas de ajustamento econdmico para en-
frentar o desequilibrio no balanco de pagamentos. Tais programas deve-
riam promover mudangas qualitativas na estrutura de demanda e oferta da
economia, de modo a criar condi¢des para que parte crescente do ser-
vico dagdl’vida pudesse ser paga através de transferéncia real de recursos ao
exterior .

O padrio de negociacdo da divida externa articulado pelos credores
privados

Inspirados na experiéncia do Clube de Paris e nas negociagdes com
as grandes empresas, os bancos privados definiram algumas normas de
conduta para orientar os entendimentos entre credores e devedores.

Primeiro, o processo de reciclagem da divida deveria ser conduzi-
do em termos formais através de negociacdes multilaterais. Tais negocia-
codes estabeleceriam o montante de novos empréstimos e definiriam os
termos e as condicdes tanto da divida reescalonada como dos novos
empréstimos.

A decisao de formalizar o processo de reciclagem da divida decor-
ria diretamente do reconhecimento de que, em virtude da faléncia dos
mecanismos tradicionais de mercado, tornava-se necessario um minimo
de disciplina nas reprogramacgdes da divida a fim de evitar reducao desi-
gual no grau de exposure dos bancos nos paises devedores. A comunida-
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de financeira argumentava, ademais, que as negociacdes formais permiti-
riam aos bancos compatibilizar as alteracdes no custo do endividamento e
na sua estrutura temporal de vencimento com as especificidades da si-
tuacdo externa de cada devedor, bem como com os interesses dos pro-
prios bancos.

Segundo, a despeito do reconhecimento da situacio de market fai-
lure, ficou estabelecido que as negociacdes deveriam ser conduzidas res-
peitando as normas de mercado, isto €, os devedores deveriam assumir o
compromisso de honrar a divida contraida no passado, evitando esta-
belecer termos e condi¢des para o reescalonamento da divida incompati-
veis com a realidade do mercado financeiro internacional. "O principio
geral foi o de evitar termos concessivos, de modo a preservar uma clara
distingdo entre alivio de divida e auxilio para desenvolvimento'’.

Embora em evidente contradicdo com o reconhecimento da falén-
cia dos mecanismos de mercado e com a formalizacdo do processo de re-
ciclagem da divida externa, o respeito as normas de mercado foi justifica-
do com base no argumento de que a normalidade no fluxo de emprésti-
mos internacionais seria rapidamente restabelecida e, portanto, que os pai-
ses devedores ndo deveriam comprometer sua possibilidade de voltar a
participar do mercado "voluntério".

Uma terceira regra do padrdo de negociacdo montado em 1982 es-
tabelecia que os acordos com o comité assessor dos bancos privados de-
veriam ser vinculados a adog@o de programas de ajustamento supervisio-
nados pelo FMI. Tal procedimento seria a maneira de assegurar que os
recursos colocados a disposicdo dos devedores ndo seriam utilizados de
maneira indevida — por exemplo, para financiar o crescimento —, mas
sim para sustentar o ajuste conjuntural e estrutural das economias
devedoras.

Por dltimo, estabeleceu-se que as negociacdes deveriam ser con-
duzidas "caso a caso", isto €, os entendimentos deveriam processar-se atra-
vés de negociacOes diretas entre os bancos privados e cada pais devedor.
Como mencionamos anteriormente, rejeitavam-se medidas de carater mais
global que implicassem mudangas qualitativas no sistema financeiro
internacional.

A defesa da abordagem "caso a caso" partia do suposto de que os
termos e as condi¢gdes da negociacdo deveriam ser estabelecidos levando
em consideracdo as especificidades de cada pais, isto €, o nivel de suas
reservas cambiais, o volume acumulado de atrasados, o tipo e o perfil da
divida contraida, bem como a previsdo de hiato de recursos do balanco de
pagamentos durante o periodo de consolidacdo da divida. Adicional-
mente, defendia-se a abordagem "caso a caso" com base no argumento de
que ndo havia tempo hébil para estabelecer solu¢cdes mais abrangen-
tes. Apds a superagdo do momento mais agudo da crise da divida externa,
a manutencdo da estratégia "caso a caso" foi defendida por ter sido consi-
derada bem-sucedida.
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A natureza do processo de negociacdo

Os pardmetros impostos pela comunidade financeira fizeram com
que o processo de negociacdo fosse conduzido como um problema mera-
mente financeiro. Assim, os resultados dos acordos de renegociagdo fo-
ram apresentados como produtos de determinacgdes técnicas. Partia-se do
principio que os pacotes negociados com os comités assessores natural-
mente promoveriam o equilibrio externo dos paises devedores e restabe-
leceriam as condicdes para a rdpida normaliza¢do do sistema financeiro
internacional. Essa visdo baseava-se num marco teérico que supunha que
as negociacdes ocorriam entre agentes racionais que atuavam dentro do
contexto de uma economia de mercado concorrencial".

Contudo, os produtos das negociagdes foram na realidade arbitra-
rios. Nas condigdes de colapso na oferta de crédito internacional, as for-
cas do mercado sdo totalmente incapazes de determinar um resultado tinico
para os acordos da divida externa'>. Com efeito como afirmou Devlin, "a
reprogramagdo da divida e o refinanciamento dos juros nio constituem
uma transagcdo de mercado, isto é, com um preco de oferta para um deter-
minado fluxo. Este exercicio se realiza fora do marco do mercado compe-
titivo e se enquadra naquele de um monopdlio bilateral, no qual o deve-
dor e o credor renegociam para repartir entre si as perdas de uma carteira
de empréstimos débil. O resultado ndo € teoricamente preciso e depende
do poder de negociacio de cada uma das partes"" . Isto significa que o
instrumental analitico neocldssico é inadequado para explicar as caracte-
risticas dos acordos da divida externa, sua evolugdo no tempo e a especi-
ficidade dos acertos negociados com cada pais devedor”.

Portanto, a fim de compreender o processo de negociacdo da divi-
da € necessdrio situar o contexto de relagdes de forca entre os bancos pri-
vados internacionais e os paises devedores, bem como suas respectivas
estratégias e tdticas de negociacdo. Além disso, é importante mostrar as
principais caracteristicas do marco institucional dentro do qual os enten-
dimentos transcorreram'.

A correlacdo de forcas entre credores e devedores

As negociacdes da divida externa desenvolveram-se dentro de uma
correlacdo de forgas claramente desfavoravel aos paises devedores. Basi-
camente dois aspectos — que se reforcavam mutuamente — deixavam os
bancos privados em posi¢do privilegiada.

Em primeiro lugar, o fato de os credores privados terem tido a agi-
lidade de unificar suas agdes, organizando-se na forma de cartel para en-
frentar os devedores'®. Os devedores ndo conseguiram, por seu lado, es-
tabelecer nenhum tipo de coordenacéo e entraram nas negocia¢des de ma-
neira totalmente desarticulada, aceitando passivamente o modelo "caso a
caso".
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O cartel dos credores privados foi formalizado pela constitui¢io de
comités assessores da divida externa, compostos pelos bancos com eleva-
da participa¢@o na divida. Cada comité assessor ficou incumbido de ne-
gociar em nome dos credores os termos e as condi¢des do acordo com
cada pais devedor. Além de conduzir os entendimentos com os paises de-
vedores, de preparar a Minuta de Entendimento a ser submetida a aprova-
cdo dos demais bancos e de centralizar as informacdes a respeito dos pai-
ses endividados e da situacdo econdmica internacional, os comités fun-
cionaram como canais de comunicacio e articulacdo com a comunidade
financeira internacional, especialmente com o FMI".

Um segundo elemento desequilibrador da correlagdo de forgas a fa-
vor dos bancos privados foi o fato de haver uma grande assimetria na ca-
pacidade de credores e devedores levarem até as tltimas conseqiiéncias
suas ameacas de retaliacdo. Com efeito, enquanto cada pais devedor en-
contrava uma série de motivos para ndo cumprir sua ameaga maxima —
declaragdo de moratdria ou defini¢do unilateral dos termos de pagamento
da divida externa —, os credores tinham varios motivos para, de fato, re-
taliar os devedores rebeldes. Isto tornava bem mais verossimil sua ameaca
méxima — isolamento total e imediato da comunidade financeira —, com
a paralisacdo dos fluxos de recursos de curto, médio e longo prazos e
seqiiestro de bens no exterior'®

As dificuldades dos paises devedores para levar adiante a ameaca
de redefinicdo unilateral do pagamento da divida externa decorriam fun-
damentalmente de aspectos politicos. Isto porque, mesmo que do ponto
de vista econdmico e financeiro o impacto dessa atitude parecesse vanta-
joso para o devedor, o confronto aberto com a comunidade financeira
exigiria tal ampliacdo da intervencdo do Estado na economia e exacerba-
ria de tal modo a incerteza dos agentes econdmicos que suas repercus-
soes sobre o processo politico seriam imprevisiveis'’. Por isso, os gover-
nos dos principais devedores somente recorreram a atitudes unilaterais
como ultimo recurso, quando seus paises se encontravam dramaticamen-
te asfixiados do ponto de vista cambial.

Se os paises devedores enfrentavam obstdculos que na prética tor-
navam muito pouco provavel a radicaliza¢do de suas posi¢des frente aos
credores, os bancos possuiam fortes motivagdes para levar as tultimas
conseqiiéncias as retaliagdes contra os devedores que insistissem em nego-
ciar termos de pagamento em desacordo com as normas de mercado. Isto
porque precisavam evitar que a impunidade do devedor rebelde pudesse
servir de exemplo aos outros paises >

A estratégia de negociacdo dos credores

Tendo em vista o forte desequilibrio na correlacdo de forcas, os
bancos privados, coordenados pelos comités assessores, definiram uma
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estratégia de negociagdo segundo a qual o seu objetivo ultimo — reduzir o
grau de exposure nos paises devedores e fortalecer sua base de capital —
deveria ser perseguido dentro de uma perspectiva de médio e longo
prazos. Para o sucesso dessa estratégia era indispensavel a manutengdo da
correlacdo de forgas entre credores e devedores, mesmo que isso exigisse
uma elevagdo, a curto prazo, do grau de exposicdo dos bancos>. O su-
cesso dessa estratégia dependia fundamentalmente da capacidade dos ban-
cos privados de enfrentar dois desafios: manter a sua unidade em torno
dos comités assessores; e evitar que os devedores atuassem de maneira
coordenada ou unilateral.

Para manter a coesao do cartel era indispensdvel que centenas de
instituicdes, especialmente os bancos regionais dos Estados Unidos, sais-
sem de cena, provocando redugdes irregulares dos seus compromissos nos
paises devedores. A fim de evitar que um nimero significativo de bancos
nao cumprisse as determinagdes dos comités, o esquema de negociagido
langou mao de uma tatica que combinava basicamente quatro elementos.

Primeiro, procurou-se aumentar a participacio das institui¢des ofi-
ciais como fonte de "dinheiro novo" aos devedores. Os aportes de recur-
sos de origem ndo privada permitiam diminuir a necessidade de novos
empréstimos dos bancos, reforcando a viabilidade politica e financeira dos
acordos aprovados pelos comités. Segundo, foi estabelecido um critério
"equitativo" de participacdo de cada institui¢do nos pacotes financeiros.
Para evitar uma concorréncia predatéria pela reducdo dos compromissos
nos paises endividados, cada banco deveria dar uma contribui¢do propor-
cional ao peso de seus empréstimos no total da divida. Terceiro, o siste-
ma financeiro internacional teria de ser mantido em uma situagdo de crise
iminente. Como afirmou Soros, o esquema de renegociacao "s6 funciona
numa situagdo de emergéncia e é, portanto, construido de modo a gerar as
condi¢des de emergé€ncia que sdo necessarias ao seu funcionamen-
to"*:. Em outras palavras, como o temor de um colapso do sistema finan-
ceiro constitui o principal motivo para os bancos aceitarem a acgfo carteli-
zada, o padrio de negociacdo exigia como pressuposto de sua propria exis-
téncia o permanente risco de crise. Por tltimo, os agentes dominantes da
comunidade financeira lancaram mao de mecanismos diretos de pressao
sobre os credores que ameacavam desertar o cartel”. Além da pressdo dos
grandes bancos, as instituicdes que ameacavam desertar foram duramen-
te coagidas a permanecer no cartel pelos organismos internacionais e pe-
las autoridades monetarias dos paises credores.

Além da manuten¢do da unidade dos bancos em torno dos comi-
t€s, a preservacdo do desequilibrio de forcas exigia que os devedores acei-
tassem as regras do jogo, renunciando a qualquer tipo de atitude unilate-
ral e hostil. Para conseguir isso, os credores definiram uma tatica de nego-
ciagdo com as seguintes caracteristicas.

Em primeiro lugar, foi implementada uma politica de empréstimos
"involuntdrios" que levava em consideracdo basicamente dois parametros.
De um lado, os novos créditos deveriam manter o balanco de pagamen-
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tos dos devedores em uma situagdo de permanente vulnerabilidade, nao
permitindo acimulos expressivos de reservas cambiais, pois nessa situa-
¢do seria bem mais reduzida a possibilidade de o devedor relaxar o ajuste
ou adotar medidas unilaterais. Em outras palavras, os credores internacio-
nais adotaram uma politica baseada no principio de harsh money, man-
tendo os devedores sob permanente pressdo, uma vez que, nestas circuns-
tancias, a retaliagdo dos bancos teria reflexos imediatos sobre seus balan-
cos de pagamentos. De outro lado, os credores preocupavam-se — nem
sempre com sucesso — em nao negociar acordos tdo rigorosos que aca-
bassem deixando os devedores em uma situagdo desesperadora,
incentivando-os a romper os entendimentos e suspender ou redefinir uni-
lateralmente os termos de pagamento.

A freqiiente reafirmacdo de ameacas, veladas ou explicitas, contra
qualquer pais que demonstrasse estar disposto a quebrar o padrio de ne-
gociagdo vigente constituiu um segundo elemento importante da titica da
comunidade financeira. Até os governos dos paises credores e as organi-
zacOes internacionais participaram ostensivamente desse processo de in-
timidag¢do. Em alguns momentos as ameagas alcancaram um tom extrema-
mente agressivo. O secretdrio adjunto do Tesouro dos EUA, por exem-
plo, chegou ao extremo de sugerir que as retaliacdes poderiam levar a si-
tuacdes muito delicadas, afirmando: "€ possivel imaginar o que acontece-
ria ao presidente de um pais cujo governo se visse repentinamente im-
possibilitado de importar insulina para seus diabéticos?"**.

Um terceiro aspecto da tatica dos comités assessores foi a decisao
de evitar uma coincidéncia temporal nos entendimentos com os grandes
devedores. Isto tinha como fim desincentivar situagdes propicias a cola-
boragdo dos devedores, o que, além de aumentar o seu poder de barga-
nha, poderia criar condi¢des para a articulacdo de um clube de devedores
ou para a adog¢do de atitudes unilaterais.

Um dltimo fator decisivo foi a politica de conceder vantagens es-
peciais ou pagamentos laterais a alguns devedores estratégicos, como for-
ma de dissuadi-los de atitudes agressivas e unilaterais. Como explicou
O'Donnell, os pagamentos laterais sdo "beneficios individuais que alguns
deles podem receber como compensagao por agirem em conformidade
com a estratégia dos credores — dito de outra maneira, subornos para ndo

agirem de acordo com o interesse do conjunto dos devedores".

A postura dos devedores na negociacdo da divida externa

Enquanto os credores conseguiram se articular para enfrentar os
paises devedores, estes entraram nas negociagdes sem nenhum plano es-
tratégico, aceitando passivamente o esquema imposto pela comunidade
financeira. Nestas circunstincias ndo lhes restou outra alternativa senao
procurar tirar proveito de pagamentos laterais. Em suma, com uma e ou-
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tra excegdo, os devedores limitaram-se a reivindicar o que era permitido
pelo padrdo de negociagdo vigente.

Entre as op¢des tdticas para extrair o maximo de concessdes ou pa-
gamentos laterais destaca-se aquela que procurava fortalecer o poder de
barganha dos devedores através de uma postura conciliatéria nas nego-
ciacdes. Esta op¢do baseava-se na suposicao de que a melhor alternativa
para os devedores consistia em tentar melhorar a avaliacdo de country-
risk dos credores, isto €, aumentar a confianca da comunidade financeira,
promovendo rigorosos programas de ajustamento e evitando qualquer con-
fronto. Partia-se do suposto de que os devedores que se mostrassem dis-
postos a aceitar o padrdo de negociagdo seriam retribuidos com um trata-
mento privilegiado. Esta postura colocava os devedores em uma situagio
de concorréncia perversa pelas concessoes dos credores *°.

A institucionalidade do processo de negociacado da divida externa

Ao lado do forte desequilibrio na correlagcao de forcas e da defini-
¢do de uma estratégia e uma tatica de negociacdo que tirava 0 maximo
de proveito dessa situacio, os credores beneficiaram-se da capacidade de
fazer as negociacdes transcorrerem dentro de um marco institucional ex-
tremamente favordvel as suas pretensoes.

Com o objetivo de proteger os bancos internacionais contra a pos-
sibilidade de suspensdo dos pagamentos, os acordos de negociacdo inclui-
ram uma cldusula de cross-default, a qual autoriza, nesses casos, a utiliza-
¢do de recursos do devedor nos bancos participantes da negociacao para
liquidar suas dividas.

A fim de evitar que os devedores efetuassem pagamentos laterais
para romper a unidade dos credores, os acordos incluiram uma cldusula
de "uniformidade”, pela qual o devedor se compromete a ndo assumir
nenhum outro acerto com os bancos participantes ou com institui¢cdes fora
do dmbito do comité contendo condi¢des mais vantajosas do que as assi-
nadas com o préprio comité.

Para assegurar o cumprimento do acordo por parte dos devedores,
foram utilizadas duas cldusulas estratégicas: a initiative clause, que permi-
te aos bancos credores tomarem a iniciativa de romper o acordo em caso
de descumprimento de uma de suas cldusulas; e a cldusula que prevé events
of default, a qual estabelece determinadas condi¢des em que os bancos
podem exigir o pagamento das amortizagdes € dos juros nos termos origi-
nalmente contratados.

Por exigéncia dos bancos privados, os acordos firmados entre os
paises devedores e os comités assessores ficaram sob a jurisdi¢ao do foro
de Nova York. Isto significa que os governos dos paises devedores t€m
de abrir mdo de sua soberania e submeter-se as leis contratuais dos EUA,
aceitando, em caso de litigio, as decisdes de Cortes norte-americanas.
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Por fim, com o propdsito de assegurar a implementagdo de um pro-
grama de ajustamento pelo pais devedor, os bancos condicionaram a re-
negociacdo da divida a entrada no FMI. Mesmo quando os devedores ndo
estavam implementando programas de ajustamento supervisionados pelo
FMI exigia-se algum tipo de monitoramento dessa institui¢ao.

3. Auge e exaustao do padrao de reciclagem da divida externa — Evolu-
¢ao do processo de negociacao — 1982-1988

O exame dos acordos da divida externa revela uma caracteristica
comum a todas as rodadas de negociacdo: o processo de reciclagem da
divida foi montado com o objetivo de viabilizar um ajuste ordenado da
carteira financeira dos credores privados e de reforcar sua base de capital.
Em todas as rodadas a satisfacdo desse objetivo sobrepds-se a questdo do
financiamento do desenvolvimento dos paises devedores. As iniciativas
destinadas a revigorar o esquema de negociacdo, criando condicdes para um
ajuste mais suave dos devedores, sempre ficaram subordinadas a pre-
servacdo da estratégia de ajuste dos credores privados.

Primeira etapa: Auge da estratégia "cooperativa" de negociagdo — 1982/83
a 1984/85

Os acordos celebrados entre os bancos privados e os paises da Amé-
rica Latina nas trés primeiras rodadas de negociacdo apresentaram as se-
guintes caracteristicas. Em primeiro lugar, apesar das enormes diferencas
nas situagdes dos devedores, os acordos foram bastante homogéneos. As
taxas de spreads e comissdes, bem como o periodo de caréncia e o prazo
total de pagamentos negociados em cada rodada, ficaram dentro de inter-
valos relativamente estreitos. Também os termos dos acordos foram rela-
tivamente padronizados. Tal uniformidade — francamente contraditéria
com a concepgdo de que os termos e as condigdes das negociacdes deve-
riam se adequar a especificidade dos problemas de cada pais — revela o
reduzido raio de manobra dos devedores nas negociagdes.

Em segundo lugar, os acordos revelaram-se totalmente insuficien-
tes para viabilizar o equilibrio do balanco de pagamentos dos devedores,
tornando as negocia¢des um procedimento quase que rotineiro. Com efei-
to, os termos e as condi¢des dos pacotes negociados com o comité asses-
sor caracterizaram-se: pela limitada abrangéncia dos recursos reprograma-
dos; pelo elevado custo da divida reescalonada e do "dinheiro novo"; e pela
gradativa restricdo dos novos empréstimos ao minimo exigido pelo FMI
para financiar a execugao de programas de ajustamento.
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Em terceiro lugar, a comparagdo das trés rodadas revela que houve
um gradativo abrandamento nos termos e nas condi¢des dos acordos. E
necessdrio assinalar, no entanto, que tais modificacdes ocorreram dentro
dos marcos definidos pela comunidade financeira e em nenhum momen-
to ameacaram o padrdo de negocia¢do montado em 1982.

Essas caracteristicas mostram que os bancos privados souberam
aproveitar as trés primeiras rodadas de negociacdo para jogar o peso do
processo de reciclagem da divida externa sobre os paises devedores, via-
bilizando a manutencdo em dia de seu servi¢o, enquanto ganhavam tem-
po para promover um ajuste na participacdo dos empréstimos aos paises
latino-americanos em suas carteiras e para reforcar seu capital bdsico, di-
minuindo, assim, sua vulnerabilidade frente a essa regido ~’

Segunda etapa: Esgotamento da estratégia "cooperativa" — Andlise das
rodadas de negociacgdo realizadas entre 1985/86 e 1988/89

Ao longo de 1985 comecaram a aparecer uma série de problemas
que ameacavam a continuidade do padrdo de reciclagem da divida. A prin-
cipal deficiéncia estava na sua total inadequacio para contemplar os inte-
resses dos devedores e, em conseqii€ncia, a sua crescente dificuldade para
enquadré-los no esquema vigente, evitando atitudes unilaterais. Apds trés
anos de negociagcdes, a despeito do drdstico ajuste no balanco de paga-
mentos em conta corrente, os paises devedores continuavam sofrendo for-
te constrangimento cambial, o setor externo permanecia altamente vul-
nerdvel e ndo havia nenhuma perspectiva de normalizacdo do fluxo de
empréstimos dos bancos privados. A situacdo era agravada pelo fato de que
a conjuntura internacional, apés o desempenho excepcionalmente fa-
vordvel de 1984, apresentava franca deterioracdo. Isto intensificava a opo-
sicdo dos devedores, aumentando o risco de uma desestruturacdo do es-
quema de reciclagem da divida. A insatisfacio dos devedores latino-
americanos também incentivou um posicionamento mais firme do Gru-
po de Cartagena — foro de discussdo do problema da divida externa e de
articulacdo de formas de cooperag@o entre os paises da regido.

Além disso, durante 1985 foi ficando cada vez mais patente a enor-
me dificuldade encontrada pelo FMI para monitorar os programas de ajus-
tamento. Além da inadequacdo de suas recomendacdes para lidar com a
especificidade dos problemas econdmicos da regido, a capacidade de fis-
calizacdo do Fundo ficava comprometida pela falta de novos empréstimos
nos acertos assinados com os bancos privados. Sob a lideranca do gover-
no do Estados Unidos, a comunidade financeira respondeu introduzindo
algumas modifica¢des no esquema de negociagdo, as quais visavam revi-
gorar a estratégia de reciclagem da divida, atenuando o peso do ajuste so-
bre os devedores.
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O Plano Baker — 1985/86-1988/89

A primeira iniciativa, anunciada no final de 1985, procurava neu-
tralizar parcialmente os dois pontos considerados fracos do padrdo de re-
ciclagem vigente: a escassez de novos financiamentos e a necessidade de
conciliar ajustamento externo com crescimento dos paises devedores. Para
isso, o chamado Plano Baker estabeleceu que os credores privados e os
organismos financeiros internacionais deveriam reforcar o aporte de re-
cursos para os quinze maiores devedores; e que os programas do Fundo
deveriam dar menos énfase ao ajustamento conjuntural reforcando o ajus-
tamento estrutural®

Os acordos negociados sob a égide do Plano Baker apresentaram
basicamente as mesmas caracteristicas dos celebrados na terceira rodada
(1984/85), reforcando a tendéncia a melhoria nas condi¢oes de custo e de prazo
do endividamento externo, assim como a ampliacdo dos prazos de
consolidagdo da divida. Considerando os estreitos limites de um pa-
driao de negociacdo, que tem de respeitar as condi¢cdes de mercado, fo-
ram expressivos os avancos obtidos pelos devedores na redugdo do custo
do endividamento (tranferindo as dividas com base na prime-rate para a
LIBOR e diminuindo ainda mais os spreads e as comissdes). Além disso,
revertendo a tendéncia das trés primeiras rodadas, houve um aumento no
volume de recursos para o refinanciamento de juros. No entanto, a mag-
nitude de dinheiro novo foi muito inferior a prevista no Plano Baker e
houve uma enorme dificuldade para sua mobiliza¢do, o que provocou forte
desgaste no relacionamento dos devedores com os credores. O desgaste
foi ainda maior porque o afluxo liquido de recursos de organismos inter-
nacionais também ficou bastante aquém do planejado.

Menu de opgdes

As dificuldades enfrentadas para a operacionalizacdo do Plano Ba-
ker, a atitude mais autonoma de alguns devedores importantes, como o
Peru e o Brasil, a reacdo dos grandes bancos norte-americanos a morato-
ria brasileira, elevando o nivel das reservas contra empréstimos a devedo-
res duvidosos, e os problemas provocados, no México e na Venezuela,
pela queda do preco do petrdleo levaram o governo dos Estados Unidos a
tomar novas iniciativas para impedir o colapso do padrao de reciclagem da
divida montado em 1982. Assim, ao longo de 1987 foi amadurecendo
uma nova férmula para facilitar a mobilizacdo de dinheiro novo e a ade-
sdo dos bancos as decisdes do comité assessor, surgindo, assim, a chama-
da lista ou menu de opgdes.

A estratégia baseada na lista de opgdes procura desenvolver alguns
mecanismos que estimulem a participacao das institui¢des nos acordos ne-
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gociados pelo comité assessor, abrindo um maior leque de possibilidades
para o ajuste de carteira dos credores privados. A principal mudanca nos
acordos negociados em 1987/88 e 1988/89, em relacdo as duas rodadas
anteriores, foi a introducdo de uma série de novos instrumentos destina-
dos a facilitar a desvalorizagdo parcial de uma fracdo da divida externa, a
saida das instituicdes bancdrias que desejavam se retirar dos processos de
negociacdo, a diversificacdo de riscos, mediante a conversdo dos em-
préstimos em outros tipos de ativos, e a diminuicdo dos riscos envolvidos
nas aplicagdes em paises devedores, através da vinculacdo dos novos em-
préstimos a créditos e garantias de organismos financeiros
internacionais™. Todas essas inovacdes respeitaram, no entanto, o prin-
cipio de adesdo voluntéria as propostas dos devedores e de obediéncia
as condicdes de mercado. Por isso, ndo parece exagero a afirmacio de
Devlin de que "a lista de opg¢des de mercado € basicamente a lista de op-
¢des dos credores privados"™.

No final de 1988 os sintomas de exaustio da estratégia cooperativa
de reciclagem da divida nao tinham desaparecido. Ao contrario, em va-
rios aspectos a situacdo tinha se agravado. De um lado, a tética utilizada
para cooptar os devedores e evitar atitudes unilaterais — os pagamentos
laterais — levou a uma gradativa reducio no custo e a uma melhora no
perfil de vencimento do endividamento. Isto diminuiu significativamente
o poder de barganha dos bancos, reduzindo as possibilidades de novas
concessdes sem que isso esbarrasse na sua estratégia de diminuir os com-
promissos nos paises devedores e de ndo aceitar acordos que estabelecam
condi¢des inferiores as vigentes no mercado. De outro, o ajuste nas car-
teiras dos bancos, ao afastar o risco de crise sistémica, foi eliminando o
incentivo a mobiliza¢do de novos empréstimos e comprometendo a pro-
pria capacidade de coercdo do comité sobre os bancos. Portanto, tanto
pelo lado dos devedores, que ndo tém muito a ganhar com o esquema
vigente, como pelo lado dos credores, cuja coesao estd seriamente abala-
da, nc;lta—se um claro esgotamento do atual padrdo de reciclagem da
divida ™.

4. Perspectivas

No inicio de 1989, o governo norte-americano surpreendeu a opi-
nido publica propondo novas modifica¢des no esquema de reciclagem da
divida externa. Como o menu approach, o Plano Brady procura reforcar
a estratégia definida pelo Plano Baker, com o objetivo primordial de man-
ter o status quo. A principal inovagdo consiste no reconhecimento da ne-
cessidade de sancionar a desvalorizacdo da divida no mercado secunda-
rio, incentivando-a e apoiando-a com recursos dos paises credores, assim
como com na introdugao de alteragdes na legislacdo bancdria que atenuem
seu impacto sobre a rentabilidade das institui¢cdes privadas.
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Insuficiéncias do Plano Brady

Ainda que ndo se possa menosprezar a importincia desse reconhe-
cimento, as novas alteracdes sdo insuficientes para viabilizar uma mudan-
ca qualitativa no esquema de reciclagem da divida. A principal deficiéncia
estd na subordinacio dos mecanismos de desvalorizacdo a dtica de mer-
cado, o que significa que a sua magnitude sera determinada pelo valor da
divida no mercado secundério e que a sua abrangéncia dependerd em ql-
tima instancia da adesdo voluntdria dos bancos privados. Assim, a questdo
do financiamento do desenvolvimento continua a reboque da estratégia de
ajuste de carteira dos grandes bancos internacionais, especialmente dos
norte-americanos.

Por isso, essa alternativa € insuficiente para superar a fadiga do es-
quema de negociacdo. Isto porque a obediéncia ao critério de mercado é
uma camisa de for¢a que reduz significativamente o alcance da desvalo-
rizacdo, impedindo o surgimento de uma solu¢do mais estdvel para o pro-
blema da divida externa **. "Esquemas de securitizagdo e de recompra in-
dubitavelmente s6 fazem sentido na medida em que fazem parte de um
equacionamento mais definitivo da divida pendente e da transferéncia ex-
cessiva de recursos"”. Assim, mesmo que o Plano Brady possa dar um
alivio tempordrio para alguns devedores, as modificagdes ndo consegui-
rdo neutralizar as diferentes pressdes a favor de uma profunda redefini-
¢do no tratamento da crise da divida externa.

Em primeiro lugar, dificilmente o Plano Brady conseguira reverter
o processo de crescente divergéncia entre devedores e credores, cujo prin-
cipal sintoma é o cariter cada vez mais conflitante de suas relacdes. Do
lado dos devedores, vai se generalizando a consci€éncia em relacdo ao ca-
rater perverso da solucdo de mercado. Apds vdrias rodadas de negocia-
¢oes, "os paises da regido puderam comprovar que sua cooperacio com a
estratégia internacional de gestao da divida teve como resultado uma grave
e persistente escassez de recursos">".

Além disso, o argumento de que os devedores devem ter bom com-
portamento para abreviar a normalizag¢do de suas relagcdes com os credo-
res privados parece cada vez mais inverossimil, pois as tendéncias de de-
senvolvimento do mercado financeiro internacional ndo sdo nada favora-
veis aos paises menos desenvolvidos, particularmente aos latino-
americanos™. Do lado dos bancos e paises credores, por sua vez, nao se
nota disposi¢cdo suficiente para promover mudancas qualitativas nas re-
gras do jogo, pois permanece valida a afirmacdo de que "obtém com a
situacdo atual ganhos suficientes, pelo que ndo se deveria esperar que de-
sejem muda-la"™.

Em segundo, ndo hd razdo para que o Plano Brady consiga admi-
nistrar a crescente desunido dos credores, cujo maior sintoma € a enorme
dificuldade encontrada pelo comité assessor para conseguir a adesdo das
institui¢des participantes, especialmente quando os acertos envolvem a
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necessidade de mobilizacdo de dinheiro novo. Na realidade, ha algum tem-
po que a maioria dos acordos assinados tem sido motivada pela necessi-
dade de sair ou de evitar uma situagdo iminente de moratéria. A falta
de coesdo do bloco credor tem sua origem na emergéncia de uma série
de conflitos entre os principais agentes da comunidade financeira. Tais con-
flitos revelam a enorme divergéncia de interesses entre os bancos gran-
des e pequenos, as instituicdes americanas e as ndo americanas, os credo-
res privados e os organismos internacionais, bem como entre o governo
dos Estados Unidos e outros governos de paises industrializados, particu-
larmente o Japdo®’. Como se sabe a unidade da comunidade financeira
e sua capacidade de definir uma estratégia de reciclagem da divida com ca-
pacidade de se tornar dominante constituem duas condi¢des indispensa-
veis para evitar uma alteracdo na correlagdo de forcas a favor dos
paises devedores, o que fatalmente acabaria inviabilizando o esquema
atual.

Finalmente, o Plano Brady ndo deve reverter o baixissimo nivel de
tolerancia de um nimero cada vez maior de devedores em relacdo ao tra-
tamento atual da questdo externa, cujos exemplos mais conspicuos sao as
decisdes unilaterais do Peru de limitar o pagamento de juros a 10% do
valor de suas exportacdes; a moratdria brasileira de 1987; e, posteriormen-
te, as freqiientes ameacas das autoridades brasileiras de que, em caso de
impasse nas negociagdes ou de queima indesejavel de divisas, poderdo vol-
tar a suspender os pagamentos da divida.

Alternativas dos devedores

Os devedores devem aproveitar a exaustdo do esquema de nego-
ciacdo atual, para exigir uma redefini¢do compativel com a retomada do
crescimento de suas economias. Somente a criagdo de mecanismos de ar-
bitragem da desvalorizac¢do da divida — iniciativa que implica forte inter-
vencdo no mercado — € capaz de dar alguma estabilidade econdmica, fi-
nanceira e politica para o esquema de reciclagem, assegurando — as cus-
tas de perdas contabeis — a conversdo de uma divida cujo pagamento é
duvidoso em titulos mais seguros e viabilizando a sua reprogramacio em
condi¢des compativeis com a recuperagdo do desenvolvimento.

Tal solucdo pressupde, no entanto, a criagdo de uma institui¢do mul-
tilateral de carater piblico encarregada de comandar esse processo. A for-
te resisténcia que existe contra esse tipo de solu¢do mostra que os deve-
dores nao devem esperar grandes novidades dos bancos e dos paises
credores™. Apesar do discurso reformista das autoridades dos paises in-
dustrializados, as experiéncias recentes da Argentina e do México sao bas-
tante ilustrativas do estreito raio de manobra do atual esquema de
negociacgao.

Por isso, ainda que os paises devedores ndo devam subestimar a
importancia de participar ativamente da defini¢do de um novo padrdo de
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reciclagem da divida, procurando modificar a correlagio de forgas, defi-
nir uma estratégia capaz de maximizar seus esforcos e lutar por uma insti-
tucionalidade que lhes seja favordvel, também niao devem ignorar que,
no curto prazo, a Unica alternativa que lhes resta € o apelo a atitudes unilate-
rais de defesa das reservas cambiais e dos interesses nacionais .

Em virtude das enormes dificuldades para viabilizar a formacdo de
um cartel dos devedores, estes paises nao devem ficar a espera de uma
atitude conjunta. Isto significa que sé lhes resta o recurso a agdes indivi-
duais de suspensao dos pagamentos. A alternativa de "permanecer assim a
espera tem para os devedores um altissimo custo de oportunidade nos
planos econdmico, social e politico, sem que se vislumbre como compensa-
lo com ganhos futuros"'"’. Além disso, nio ha ddvida que somente uma
atitude dos devedores — que sdo os maiores interessados — podera im-
pulsionar uma profunda transformag@o no padrdo de reciclagem da divi-
da. A suspensdo dos pagamentos — desafiando o status quo e provocan-
do uma intensificacdo da desvalorizacdo — aparece como o principal
trunfo dos devedores para forcar um tratamento mais equilibrado para a
crise da divida externa.
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