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A crise da divida: uma perspectiva mais a

longo prazo

ALBERT FISHLOW*

Os banqueiros fecharam com satisfagio as contas de 1984 dos
paises em desenvolvimento. Foi um ano bom, muito além do que ha-
via sido previsto. Pela primeira vez, mesmo o relativamente cauteloso
World Financial Markets pode falar que se esta quase a meio caminho
de uma “solugdo duradoura para o problema da divida dos paises me-
nos desenvolvidos (PMD)”.! O nervosismo do inicio de 1984, devido
a elevacdo das taxas de juros no meio do ano e aos resultados dos ne-
gocios de 1983 que mostravam a impossibilidade de uma forte reati-
vagdo das exportagdes, foi substituido no final do ano por uma con-
fianga otimista num progresso continuo para 1985.

H4 razdo para satisfacdo e, mesmo, autocongratulagio. 1984
caracterizou-se por importantes avangos no tratamento da carga da
divida dos paises em desenvolvimento em quatro dimensdes centrais.

Em primeiro lugar, a retomada do crescimento da QCED (Or-
ganizacdo para Cooperagido Econdmica e Desenvolvimento) a taxas
mais altas que as projetadas, resultante da aceleracdo do desempe-
nho dos Estados Unidos, contribuiu para a reativagdo das altas taxas

de crescimento do comércio observadas no periodo da recessdo ante-

rior a 1979. Celebrando essas boas novas, o FMI publicou em setem-
bro uma revisio sem precedentes de suas previsdes feitas em abril,
sugerindo agora um crescimento de quase 5% dos paises industriali-
zados em 1984, 1 ponto e 1/4 acima das previsdes anteriores, € um
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! World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.1.
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crescimento em délares de 12,8% das exportagdes dos paises em desenvolvimento nio pro-
dutores de petréleo, 2 pontos e 1/2 acima das previsdes.?

Para os maiores devedores, 0 Morgan Guaranty espera até mesmo uma taxa maior, de
13,7%. A fase anterior de declinios dramdticos nas importa¢des como meio de ajuste no ba-
lango de pagamentos tinha substituido a reativécéio da exportagio. Entre 1981 e 1983, as im-
portagdes suportaram virtualmente toda a carga da melhoria das contas correntes: elas de-
clinaram, em valor, 22,4% para os maiores devedores e 45,67 para os paises da América La-
tina. Em 1984 ocorreu uma elevagiio em alguns paises, bem como nos subtotais da América
Latina e de outros.?

Para muitos, o vigor das contas correntes dos maiores devedores, mesmo i custade al-
tas taxas de juros continuas, confirma a visdo de que “a‘expansio dos paises industrializados
¢ uma influéncia mais poderosa do que as taxas de juros nas projecdes de pagamentos exter-
nos dos maiores paises devedores”.* Aparentemente, o que realmente conta sdo as taxas de
crescimento da OCED.

Além do mais, o sistema informal de tratamento do problema da divida tem mostrado
tanto poder de estabilizagdo como de flexibilidade. Os principais bancos comerciais tém
continuado a exercer lideranca, admitidamente emi interesse proprio, nas negociagodes caso-
a-caso com os devedores, e os bancos menores tém acompanhado, algumas vezes de mé von-
tade. Em resposta aos esforgos de reajustamento interno dos devedores ¢ encorajamento
parcial deles, as condigSes de reescalonamento melhoraram significativamente. O modelo
mexicano de vencimentos mais ampliados, reescalonamento de anos muiltiplos, taxas de
risco (spreads) mais baixas e taxas de comissdo a zero, estd-se tornando um padréo. Isso deve
ser creditado as sugestdes de Paul Volcker ¢ ao precedente aberto pelo FMI em dar cober-
tura condicional aos bancos, bem como a uma visdo mais sistemdtica dos proprios bancos.
Eles foram preparados para aceitar custos, equivalentes a talvez um tergo de seu lucro bruto
no caso mexicano, em troca de perspectivas futuras mais promissoras para seus clientes. E se
submeteram a uma colaboragio continua com o FMIsob a condigiio de que este procederia
A monitorizacio do sistema de escalonamento, sem riscos para seus proéprios acordos e re-
cursos.

A terceira drea de progresso foi a austeridade continua praticada pelos principais de-
vedores. O medo de convulsdes sociais provou ser exagerado. Argumentos sobre limitagoes
estruturais para a conversio da producdo para venda em mercados de exportagdo foram
desmentidos pela rapida expansdo das exportagdes industriais. Pregos foram manipulados na
direcdo certa e subsidios foram cortados. Déficits fiscais, e mesmo algumas empresas publi-
cas, foram colocados sob controle. Preocupagdes sobre o prosseguimento da recessdo foram
desmentidas por sinais de recuperagdo nos principais paises devedores. Para a comunidade
bancdria, a recompensa da retomada da expanséo *‘¢ evidéncia encorajadora dos beneficios

: World Economic Outlook, International Monetary Fund, setembro de 1984, Tabelas 1 e 14.
S World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.3.
* World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.1.
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que podem ser obtidos através do gerenciamento melhorado da demanda e alocagéo de re-
cursos”.’ ;

E em quarto lugar, parcialmente como resultado dos desenvolvimentos precedentes, o
desafio da solidariedade entre os devedores e a maior politizagfio do problema da divida fo-
ram vencidos com sucesso. Quando as taxas de juros cresceram na primeira metade do ano e
antes que as exportagdes tivessem registrado ganho tdo decisivo, a Argentina tentou reforgar
sua prépria capacidade de negociagio com o FMI e os bancos, apelando por uma maior
cooperagio entre os devedores principais da América Latina. A formagdo do grupo de Car-
tagena e suas propostas tanto para agdes concretas como para uma negociagio da situagio
da divida a nivel internacional, em vez de caso-a-caso, nio cairam inteiramente em ouvidos
moucos. As propostas mais radicais para aliviar a carga dos devedores, discutidas nessas reu-
nides, seguramente ajudaram a persuadir bancos relutantes sobre o bom senso do pacote
mexicano de reescalonamento. Por sua vez, a falta de progressos palpdveis mostrou 4 Argen-
tina a necessidade inevitdvel de um acordo com o FMI, e pavimentou o caminho para uma
carta de inten¢des eventualmente aceitdvel.

Nio ¢ estranho, em vista desses ganhos registrados em 1984, que haja certa complacén-
cia ¢ mesmo displicéncia frente 4 continua evolu¢io do problema da divida. Sem guerra, in-
flagdo ou ndo-reconhecimento de dividas por causa da depressio, a grande escalada da di-
vida dos paises em desenvolvimento na década de 70 parece ter sido colocada sob controle.
Otimistas até apontam um raio de luz no negro panorama das quedas for¢adas de renda ex-
perimentadas pelos pafses devedores latino-americanos nos ultimos anos: com a politica cor-
reta que foram induzidos a seguir agora, suas perspectivas futuras sio melhores do que eram
antes.

E preciso talvez certa coragem, em vista dos resultados de 1984, para contestar o bom
senso convencional de que o problema da divida passou agora da fase de “cuidado inten-
sivo” para a fase de “tratamento fora do hospital”. Ou para sugerir que permanecem impor-
tantes questdes de ajustamento internacional e ndo exclusivamente nacional. E isto que ten-
tarei fazer aqui.

Nas se¢es subseqiientes, examino quatro vertentes principais, das quais depende a fu-
tura evolugdo do problema da divida. A primeira € a influéncia da atividade econdmica in-
ternacional sobre a performance dos paises devedores. A segunda é a permanéncia do ajusta-
mento dos paises em desenvolvimento. A terceira é a estabilidade do novo regime da divida
atualmente em curso. A quarta ¢ a viabilidade de novos recursos externos para substituir o
declinio geralmente previsto de empréstimos dos bancos comerciais. Finalizo com algumas
consideragdes sobre o acerto das politicas atuais.

A IMPORTANCIA DA RECUPERACAO DA OCED
O répido crescimento das exporta¢des de alguns dos maiores paises em desenvolvi-

$World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.3.
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mento tomadores em ]984 ¢ um alivio bem-vindo para os rigores da reducdo de importagdo
que suportou a carga dos ajustes do balango de pagamentos anteriormente. Ainda assim, as
boas noticias agregadas ndo devem levar a uma atitude de complacéncia. A recuperagdo
econdmica dos paises industrializados ndo é uniforme, nem é a exportacdo a resposta dos
paises devedores.

Trés aspectos do crescimento do comércio em 1984 merecem um exame minucioso. O
primeiro € o papel dominante desempenhado pela demanda de importagdo dos Estados Uni-
dos para aliviar o desequilibrio do balan¢o de pagamentos dos paises em desenvolvimento. O
segundo € a evolugdo dos pregos das mercadorias em 1984, uma tendéncia muito menos fa-
voravel do que a projetada. E terceiro, parcialmente como conseqii€ncia, os continuos pro-
blemas de cimbio em moeda estrangeira enfrentados por um conjunto de paises devedores
menores, principalmente latino-americanos.

O lado positivo do superivit, recorde de importagdes dos Estados Unidos em 1984, é
que ele se traduz em grande crescimento das exporta¢des dos paises em desenvolvimento.
De fato, a recente concentra¢do no mercado dos Estados Unidos é chocante. O Morgan
Guaranty estima que mais de dois tergos das exportagdes dos PMD ndo ligados 3 OPEP para
os paises industrializados entre a segunda metade de 1982 e o terceiro trimestre de 1984 fo-
ram para os Estados Unidos. Para a América Latina, a parcela de aumento foi ainda maior.
85%. Em outras palavras, cada pais da OCED, exceto o Canad4, mostrou um crescimento
nas importagdes de paises em desenvolvimento menor que a média para os paises industriali-
zados como grupo.® Deve-se tomar cuidado ao vincular a causa da recuperacdo geral da
OCED ao comportamento das exportagdes dos paises em desenvolvimento.

A recuperagdo dos Estados Unidos foi fundamental, ndo sé por causa dos saltos maio-
res que os esperados, mas especialmente porque foi tdo intensivamente concentrada nas im-
portagdes. A elasticidade de quase quatro para o volume total de importagdo com relagdo ao
produto real bruto estd muito acima dos valores anteriores. Se fosse aplicada a elasticidade
média de 1967-76 4 taxa de crescimento dos Estados Unidos de 1984, o crescimento das im-
portagdes previsto para 1984 seria de 18%, em vez dos 289, projetados pelo FMI. Contras-
tando violentamente com a ultima crise da divida dos paises em desenvolvimento durante a

Grande Depressido dos anos 30, os Estados Unidos tém sido o mercado principal para as ex-
portagdes dos devedores em 1984,

O papel especial desempenhado pelos Estados Unidos para os principais tomadores
nos anos recentes é confirmado por uma relagdo de regressdo entre o volume de exportagdo
dos maiores devedores e a demanda dos Estados Unidos e da Europa. Se esta ultima é me-
dida através do crescimento da demanda agregada ou pelo volume de importagdo realizado,
o coeficiente sobre o valor dos Estados Unidos é tanto positivo quanto estatisticamente sig-
nificativo, o que ndo se aplica para as varidveis da contrapartida européia.’

§ World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.10.

7 As duas regressdes, umbas com mudanga de porcentagem no volume de exportagdo dos maiores toma-
dores de 1977 4 1984 como a varidvel dependente, sdo:

X= 54 + 24MUS _ 38MEUR R? = 40
1.0y (1.74) (1.06)
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A raziio para esta intensidade de importac¢io nio ¢ segredo. A conjungdo de uma poli-
tica fiscal expansiondria, altas taxas de juros e délar forte fornece a explicagéo. O financia-
mento do grande déficit requereu um influxo de capital. Esta transferéncia deve ser efetuada
através de um superavit de importacdo. Ironicamente, esta politica nio ¢ diferente das segui-
das pelos grandes devedores no final dos anos 70 e comego da década de 80, de atrair seus
aumentos equilibrados em divida externa. Se as tendéncias atuais ndo fossem revistas, che-
garfamos ao mesmo resultado: acumulagio rdpida das obrigagdes externas com obrigac¢des
do servi¢o da divida ainda maiores, a0 mesmo tempo que a supervaloriza¢do diminuiria a
competitividade na exportacio. .

Ignorar essa qualidade especial dos resultados de 1984 é exagerar os beneficios da re-
cuperagio ciclica e superestimar as perspectivas para o futuro proximo. A methoria do co-
mércio dos devedores foi obtida & custa de desequilibrios exacerbados nos pagamentos glo-
bais e da crescente possibilidade de um final infeliz. O perigo € duplo: uma significativa valori-
zagio do délar e corte nas importagdes dos Estados Unidos sem mudangas compensatérias
na Europa e no Japdo, isto €, a chamada aterrissagem dificil; € uma onda de reagio protecio-
nista nos Estados Unidos contra competicdo prejudicial.

Até agora, nés evitamos o primeiro, ndo com ajustamentos graduais, mas com dese-
quilibrio aparentemente maior. Ainda ndo foi experimentado o clima de aterrissagem facil. ou
seja, a eliminagdo dos déficits orgamentdrios e comerciais dos Estados Unidos, junto com a
queda das taxas de juros e uma lenta desvalorizac¢do do délar e politicas mais expansivas nos
outros paises industriais. Esta Administra¢do, no poder por mais quatro anos, ndo estd em
sua maioria convencida das virtudes de uma politica de coordenacio internacional, e talvez
nem mesmo da necessidade de lidar com os dois déficits. Entdo, enquanto os Estados Unidos
exerceram um papel muito saudavel na melhoria do problema da divida, isso aconteceu, de
algum modo, acidentalmente.

Até este ponto, a recuperacio de 1984 nio é um indicador confidvel das tendéncias fu-
turas do comércio. Uma expansdo mais uniforme nos paises industrializados e um regime de
taxas de cAimbio mais estaveis seriam uma fonte de muito maior confianga do que tomar es-
ses bons resultados como prelidio do que estd para vir.

Essa preocupac¢io é aumentada pela possibilidade de restri¢des mais sérias dos Estados
Unidos sobre as importagoes dos paises devedores. Porque estes ultimos sdo precisamente os
mais competitivos com a oferta dos Estados Unidos, € porque em meses recentes foi consta-
tada uma sensibilidade maior 4 crescente participacio desses paises recém-industrializados,
o protecionismo em potencial tende a exercer um papel mais significativo. Até agora ndo
exerceu, como sugere a evidéncia anteriormente apresentada e apesar da preocupagéo dos

X= 37 + 87DUS — .67DEUR R? = 56
(19)  (241) (97

As varidveis independentes sdo respectivamente as taxas de crescimento do volume de importagdo e de
demanda agregada dos Estados Unidos e da Europa. Todos os dados foram tirados do World Economic
Outlook, Internacional Monetay Fund, setembro de 1984,
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paises em desenvolvimento. Mas numa larga faixa de produtos padronizados competitivos
nio somente com os fornecedores internos dos Estados Undos, mas também com os de ou-
_tros paises industrializados, hd uma perspectiva de arranjos na divisdo de mercado que limi-
tardo as oportunidades para novos produtores.

Até agora, um pilar da politica econdmica externa dos Estados Unidos tem sido, ¢ ver-
dade, o compromisso com o livre comércio. De fato, a Administragdo americana estd ten-
tando uma nova rodada de conversagdes do GATT (General Agreement on Tariffs and
Trade — Acordo Geral sobre Tarifas Aduaneiras ¢ Comércio), para pressionar pela liberali-
zacio. Ainda assim, inerente a esse esforgo, hd uma possivel fonte de confronto com, no mi-
nimo, alguns desses paises recém-industrializados. O objetivo central dessas negociagoes é
remover restricdes sobre as modernas atividades no setor de servigos que atualmente limi-
tam o mercado para os ganhos dos Estados Unidos em moeda estrangeira. Estes estdo entre
os setores mais protegidos em muitos desses paises, devido tanto ao desejo de se desenvoltver
uma capacidade tecnolégica doméstica, como, em alguns casos, aos interesses de seguranga
nacional. Em tltima anélise, esses paises estdo menos compromissados com o mercado livre
do que com o acesso ao mercado de exportagio, atualmente tio essencial 4 sua performance
econdmica. Poucos se converteram ao liberalismo, uma realidade que aumenta o poder de
persuasio dos protecionistas domésticos nos paises industrializados. A crise da divida pode
ser mais dramdtica, mas a consequente quebra do consenso de livre comércio ¢ mais peri-
gosa para as perspectivas de desenvolvimento a longo prazo dos grandes tomadores.

A segunda peculiaridade da recuperagdo de 1984 foi o seu fracasso em trazer em seu
rastro elevacgio no preco das mercadorias. O indice SDR do Economist para todos os itens,
por exemplo, permanece em 99,6, quase igual ao seu nivel de 1980, e caiu mais de 109, du-
rante o ano. Todos os indices componentes, de alimentos a metais, mostraram 0 mesmo
declinio. Exercicios econométricos baseados em dados anteriores teriam previsto pratica-
mente o oposto no segundo ano de uma recuperagdo rapida.

Parte da explicagfio reside sem duvida no efeito das continuamente altas taxas de juros
na demanda para acumulagio de agdes. Estoques de matérias-primas sio maus investimen-
tos. Uma indicacio indireta de apropriagdes mais baixas ¢ dada pela relagdo entre precos a
vista e precos futuros. No London Metal Exchange, no final de dezembro. os pregos a vista
para cobre, chumbo, zinco ¢ estanho eram todos inferiores aos pregos dessas mesmas merca-
dorias no mercado futuro a 3 meses, apesar do custo extra de seguro e entrega implicito nos
ultimos.®

Outra causa é a ampliaciio da capacidade de fornecimento agora disponivel para mui-
tas mercadorias. Foi realizado investimento durante os inflaciondrios anos 70, quando as
projecdes para lucros futuros eram favordveis. Agora, essas fontes mais eficientes fixaram
precos basicos mais baixos do que, de outra maneira, teria acontecido. Além do mais, a pré-
pria severidade da recessdo e a posigdo enfraquecida do balango de pagamentos dos paises
fornecedores levaram a terriveis aumentos nas entregas, apesar da fraca demanda. Os paises

8 The Economist, 5 de janeiro de 1985, p.81.
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néo se podem dar ao luxo de reter mercadorias quando o custo-oportunidade do cimbio em
moeda estrangeira é tdo alto.

Ainda, um terceiro fator ¢ a substitui¢do contra mercadorias, induzida tanto pelo rela-
tivo aumento de pregos da ultima década, como por tendéncias mais a longo prazo na com-
posi¢do da producio. Nova tecnologia gerada pela revolugdo dos computadores economiza
sobre as demandas industriais tradicionais, mesmo que maiores setores de servigos signifi-
quem um aumento proporcionalmente menor nos setores industriais. E ainda muito cedo
para avaliar o significado dessas mudangas. Recentemente, Peter Drucker escreveu no Wall
Street Journal um artigo abrangente, sem crédito ou mengdo as suas origens na ECLA. talvez
excessivamente centrado no desvio de 1984, mas que alerta em tempo sobre os perigos da
simples extrapolagdo histérica.?

Uma causa final freqiientemente citada para os pregos lentos das mercadorias € a valo-
rizagdo do délar. Entre outros, Rudiger Dornbusch estimou uma elasticidade relativamente
grande de 0,7 para os precos reais das mercadorias.’® Uma valorizagiio de 10%, do délar iria
entdo implicar um relativo declinio de 7% nos pregos das mercadorias vis-g-vis os valores-
unidade de exportagio dos paises industrializados. Mas a explicagio nio é inteiramente con-
vincente. Os resultados estatisticos sdo sensiveis & especificagdo particular da equagio de
preco: € possivel, com outras férmulas plausiveis, obter nio somente outros valores, mas
mesmo diferengas em sinal.! Nem se pode ignorar o grande intervalo de confianca isolando
o ponto de estimativa.

Em segundo lugar, a simples anédlise da oferta e procura levaria a expectativa de um re-
sultado diferente. Uma valorizagdo do délar reduziria a demanda de mercadorias, depen-
dendo da divisdo do mercado e da clasticidade da demanda de compradores que ndo pagam
com doélares, mas provocaria uma pequena oferta adicional. Uma vez que a demanda de
mercadorias pode com seguranga ser tomada como ndo eldstica, o reajustamento do preco
deveria ser limitado. Em contraste, a valoriza¢io deveria induzir um grande aumento na
oferta competitiva de produtos manufaturados, cujo preco deveria, portanto, ser mais
desfavoravelmente afetado, melhorando entdio o prego relativo das mercadorias.!? Confiar

® Wall Street Journal, 9 de janeiro de 1985, p.30.

» DORNBUSCH, R. The effects of OECD macroecnomic policies on non-oil LDC: a review. p.12.

' Para uma indicagdo da sensibilidade a especificagdo estatistica, ver meu trabalho Revisiting the great

debt crisis of 1982. Apéndice, Tabela 2 (copia mimeogréfica, 1984). Se mudangas no crescimento da
CED, mais do que niveis, estdo relacionadas com os pregos deflaciqnagios de exportagoes dos paises

em desenvolvimento, o sinal de valorizagdo do dolar tem uma tendéncia a mudar, algumas vezes se

tornando mesmo estatisticamente significativo.

12 A formula para a relagio de mudanga de percentagem no preco do ddlar, p. a mudanga de

percentagem na taxa de cambio, €, em unidades de moeda estrangeira por dolar, ¢ derivada da equaliza-

¢do da oferta e demanda expressa em dolar e ndo dolar

b= Wams Ens ~Wans Mng .
WasNg * Wyng Nng - Wg Eg - Wi Erg
onde n, € a elasticidade de demanda em ddlares: n ¢ a elasticidade de demanda em moeda estrangeira.
E$ a elgsticidade da oferta em délares, E elasticigade da oferta em moeda estrangeira ew s30 os
pesos correspondentes na demanda e oferta totais, Esta formulagdo supe perfeita substitui¢io de bens

em ddlar e em outra moedas.
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na desvalorizagio do délar, se ela um dia acontecer, para melhorar as condi¢des de mer-
cado, pode ser uma esperanga vi. O modelo do Morgan Guaranty nio mostra ganho liquido
no balango de pagamentos por causa da desvalorizagdo do délar.3

A conseqiiéncia desses precos pobres das mercadorias é o fracasso dos paises em de-
senvolvimento em materializar suas grandes esperancas nas condig¢des de melhoria do co-
mércio. E ainda muito cedo para se dispor de estatisticas definitivas para 1984, mas a mais
recente previsdo do FMI de 1,7); de ganho nas condi¢des de coméreio dos paises em desen-
volvimento ndo produtores de petrdleo é um reajustamento muito menor do que o aplicado
ao volume de exportaqc')es'. Onde emana a methor performance de exportagio faz uma ébvia
diferenga para a interpretag¢do dos resultados do comércio. Melhores condigdes de comér-
cio querem dizer mais importagdes reais (e renda real) para o mesmo volume de exporta-
¢Oes. Pode-se consumir mais domesticamente, mesmo enquanto se satisfaz o mercado ex-
terno. Focalizagdo exclusiva na linha bdsica do balango de pagamentos obscurece os recur-
$08 internos reais absorvidos pelas exportagdes. Durante um periodo de capacidade ndo uti-
lizada, porque estd sendo gerado emprego, a rentincia ao consumo ¢é tolerdvel, mas durante
recuperagéo interna posterior, a competi¢do & real. Paises em desenvolvimento tiveram que
obter sua recuperagdo nas exportag¢des pelo caminho mais duro, através de maiores insumos
internos.

Pregos fracos de mercadorias sio, portanto, uma segunda anomalia da experiéncia de
1984. Eles contribuiram para a terceira: crescente divergéncia na performance econdmica
dos paises devedores. As recuperagdes no Brasil € no México geraram a ilusio de uma me-
lhoria generalizada na América Latina, por exemplo, onde a crise foi mais severa. Na ver-
dade, cada pais, com excegio do Brasil, estd abaixo da média de crescimento regional de ex-
portagdo. E a taxa de quase 25% de crescimento do Brasil que domina os resultados agrega-
dos. O Chile e o Peru foram especialmente atingidos, com pequena expansdo nas receitas em
délar em 1984, refletindo a continua baixa de pregos do cobre durante o ano.

A maior parcela de crescimento favoravel de exportagdo de paises em desenvolvi-
mento foi conseguida no Este Asidtico, tal como j& vinha acontecendo mesmo durante a re-
cessdo mundial. De fato, se tomarmos a amostra dos 16 paises em desenvolvimento do Mor-
gan Guaranty, h4 uma correlagio negativa, apesar de estatisticamente insignificante, entre o

Notem que enquanto a taxa de cambio se eleva, a taxa de cimbio dos pregos do dolar é sempre
negativa, uma vez que as elasticidades de demanda sdo negativas ¢ as elasticidades de oferta sdo
positivas. Mas uma alta elasticidade de oferta de produtos manufaturados em outras moedas, € seu
grande peso significaria que a valorizagdo do dolar acarretaria uma nova grande oferta, for¢ando a
queda do preco do dolar. Em contraste, para as mercadorias, uma demanda ndo eldstica, acoplada a
falta de oferta de outras moedas — refletindo a concentragdo de oferta nos paises em desenvolvimento
vinculados ao dolar — levaria a reduzido declinio de prego. Ainda assim, a valorizagdo implicaria uma
melhoria das condigdes de comércio.

3 World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.9: ““Assim, enquanto muitos observadores ti-
nham focalizado o impacto favoravel da desvalorizagdo do ddlar nas exportagdes dos PMD, o alivio po-
tencial dos problemas da divida dai originado parece modesto se as implicagdes para as importagdes fo-
rem levadas em conta”. Desde que as simulagdes explicitamente também consideram a proporgio
divida-para-exportagdo, hd também um ganho somente limitado de capital absoluto, a partir do au-
mento dos pregos em dolar das exportagdes com relagio a divida em dotares. !‘Zmbora esteja claro pela
férmula na nota de rodapé n® 12 que a relagdo do prego do dolar para valorizagdo deveria ser negativa, a
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crescimento das exportagdes em 1984 e o nivel da relacdo divida-exportacdo de 1983.1
Aqueles que nfio tinham necessidade urgente néo expandiram suas vendas para o exterior
mais rapidamente. Ndo h4 congruéncia entre a performance individual de exporta¢io de um
pais e a seriedade do problema da divida confrontado.

A conseqgiiéncia € uma necessidade continua de restrigdes nas importagSes e baixas ta-
xas de crescimento nos paises-problema para capacité-los a lidar com a questdo do balanco
de pagamentos. Para esses paises, todos pequenos devedores com excecdo da Argentina,
nio ha esperanca de um reescalonamento favoravel, muito menos de influxos de novo capi-
tal. Ao contrario, h4 mesmo incentivo limitado para empréstimos involuntarios de bancos.
Para esses paises, os bancos tém capacidade de arcar com o prejuizo de um rompimento dos
pagamentos — como fizeram com a Bolivia — para manter sua credibilidade. Para os peque-
nos paises devedores, as novas regras de negociagéo caso-a-caso com bancos cartelizados
enfraquece sua capacidade de barganha.

As histérias de sucesso do Brasil € do México trabalham para a desvantagem dos pro-
blemas permanentes dos devedores de uma outra forma. Elas parecem colocar a culpa ex-
clusivamente nas politicas internas, em vez de no ambiente internacional. Mas isso é ndo en-
tender as qualidades especiais da recuperagdo de 1984 com seus impactos diferenciais de-
pendendo da composicio da exportagio e da concentragio de mercado. Os pequenos paises
ndo tém a flexibilidade do Brasil em realocar recursos e conseqilentemente capacidade de
resposta das exportagdes a taxas de cimbio reais. Pode-se ter mais simpatia pela situagéo
desses pafses se a queda dos pregos escorregadios do petroleo colocar uma presséo cres-
cente sobre o México para expansio de exportagdes ndo tradicionais, mais rapidamente do
que até agora tem sido necessdrio.

Até agora, a menos que satisfatdria performance dos paises latinos-americanos menores
recebeu pouca atengdo. Seus delitos nio ameagam o sistema, como os do México, Brasil e
Argentina. Mas os resultados desanimadores vio além da confirmagdo dos limites da recu-
peragio mundial. Também quer dizer que hd um constante alerta aos bancos de que o pro-
blema da divida ainda ndo estd relegado a histéria, mas continua em evidéncia. Este ndo é
um ambiente onde se possa falar com seguranga do reinicio das praticas normais de emprés-
timo dos paises em desenvolvimento.

Finalmente, & preciso tomar cuidado para nio creditar a recuperagio a for¢a comple-
tamente causal do aumento da exportag¢io verificado. Politicas de objetivo tinico, como as
perseguidas pelo Brasil e pelo México, tornaram possiveis os superéviis de exportagio, ape-
sar da forca das condigdes de demanda mundial. Empresas estatais e outras venderam ao es-
trangeiro, nio necessariamente porque era lucrativo, mas porque dava menos prejuizo.
Como a capacidade de excesso é reduzida pela recuperacio, a parcela de exportages deve
também declinar.

magnitude poderia bem ser pequena e certamente nio a unidade que Cline, por exemplo. tipicamente
invocou. (CLINE, William R. International debt and the stability of the world economy. Institute for Inter-
national Economics, 1983, p. 48)

1 A correlagdo para a amostra ¢ — 0,22, insignificantemente diferente de zero para graus limitados de
liberdade.
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Em suma, enquanto a recuperagio facilitou a situagfio de alguns devedores, ela nio foi
a maré que desencalha todos os barcos. Nem se deve esperar que a recuperagio vé funcio-
nar no futuro, a menos que suas bases sejam significativamente modificadas. Eﬁquanto é
aritmeticamente certo que ¢ crescimento da OCED por um periodo de tempo inevitavel-
mente domina altas taxas de juros, é também verdade que ndo se pode esperar que uma ex-
pansio sempre desequilibrada como a experimentada em 1984 persista indefinidamente. O
simples calculo paramétrico do intercimbio entre taxas de juros, taxas de crescimento e a
taxa de cimbio do ddlar para simulagdes do balango de pagamento dos paises devedores ndo
deveria obscurecer este ponto.

ECONOMIA POLITICA DOMESTICA

Muitos paises devedores, especialmente aqueles da América Latina, comegam sua re-
cuperacio a partir de niveis de compromissos sem precedentes no'pen'odo pOs-guerra. Eles
tém a préxima tarefa de tentar cobrir as grandes perdas de producio sofridas entre 1981 e
1983. Para alguns como o Brasil € a Argentina, hd também a carga da desinflagdo a partir de
subidas de pregos de 2009, para o primeiro, e mais de 6007, para o segundo. De fato, a inica
realizagiio dos paises devedores até agora € a dramatica melhoria em seus déficits em conta
corrente. Para os 16 devedores do Morgan Guaranty, o déficit total declinou de USS$55 bi-
Ihées em 1981 para US$ 12 bilhdes em 1984; para os paises latino-americanos, a queda foi
ainda mais profunda, de US$34 bilhdes ‘para US$5 bilhdes.!

O prognéstico favordve! para o problema da divida comeca dessas condices iniciais
de um balango de pagamentos mais melhorado. Trés suposi¢des sdo centrais. Uma ¢ a capa-
cidade de restringir a demanda de importagio para que os niveis passados ndo sejam com-
pletamente restabelecidos. Isso significa a aplica¢do de elasticidades moderadas de importa-
¢do ao baixissimo nivel-base atual para projetar exigéncias futuras. A segunda ¢ a capaci-
dade de sustentar transferéncias de recursos aos paises credores a uma porcentagem relati-
vamente alta do produto bruto, variando entre 6 e 8% para a maioria dos paises latino-
americanos. A terceira é uma continua e alta taxa de crescimento das exportagdes. Sob essas
condigdes, o balango de pagamentos dos paises devedores suportara declinios em suas rela-
¢Oes importagio-exportagio, mesmo se as taxas de juros continuarem altas e possivelmente
acima da taxa de expansdo da exportagdo, crucial para solvéncia a longo prazo.

Essas trés exigéncias nio sdo triviais. Sobre o futuro curso das exportagdes, o FMI es-
creve: “De todas as fontes de incerteza ligadas ds perspectivas das contas correntes dos
paises em desenvolvimento ndo produtores de petréleo, provavelmente a maior ¢ a que diz
respeito ao futuro de suas importagdes”.'* A razdo é evidente. Com a maior parte de melho-
ria no balango de mercadoria derivada da compressdo da importagdo, o que representa exi-
géncias realisticas especialmente quando o crescimento ¢ retomado: o passado ou o pre-
sente? Em termos econdmicos, a questdo é se a recuperagdo encontrara pontos de estrangu-
lamento ou ineficiéncias que exijam insumos externos em largas quantidades. Isso, por sua
vez, depende de se as importagdes eram em grande parte para fins de consumo e/ou podem

S World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.2.
' World Economic Outlook, International Monetary Fund, setembro de 1984, p.13.
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ser substituidas por fontes domésticas. Surpreendentemente, muito pouca andlise detalhada
foi dirigida para essas questdes, ¢ também para as implicacdes da capacidade dos paises em
desenvolvimento de sustentar a necessaria performance de exportagdo.

Proje¢des de crescimento limitado de importagdo requerem controles de mercado conti-
nuos para refrear a parte de importagdes enquanto a producdo acelera. Pois, se as importa-
¢oes sdo liberalizadas, as elasticidades poderdo ser muito mais altas. Elas também implicam,
portanto, um continuo compromisso com a substitui¢io de importagio, e com investimento
publico fundamental para a sua realizagfo. Ainda, ao mesmo tempo, ha uma pressuposi¢do
largamente disseminada de que politicas orientadas para fora e mais liberais sdo desejdveis e
mesmo essenciais nos paises devedores. Existe aqui uma inconsisténcia politica de alguma
importincia. Altas taxas de crescimento de exportagido podem bem exigir altas taxas de insu-
mos importados para assegurar uma capacidade de competir efetivamente nos mercados
mundiais.

Mas tal cendrio de desenvolvimento orientado para fora, o modelo Este Asidtico, € re-
gido pela segunda exigéncia, de que os paises tenham superavits de mercadoria suficientes
para cobrir uma larga parcela de suas obrigagdes de juros, reduzindo consegiientemente o
crescimento da divida para baixo de seu ponto de inércia 4 taxa de juros. Uma significante
transferéncia de recursos é entdo vinculada. Nos anos recentes, os devedores latino-
americanos tém sido capazes de efetuar, e sO involuntariamente, uma parte relativamente pe-
quena dos pagamentos de juros ao exterior. O World Financial Markets explicitamente con-
cede o que estd implicito em muitas previsdes: *“Tais transferéncias aos credores sdo pratica-
mente inevitdveis no processo de redugiio de altas cargas de divida existentes”."

Mas ele também argumenta que *a questdo da transferéncia financeira se reduz a como
as transferéncias sio consumadas ... Se os ganhos de exportacdo continuam a crescer nos
* anos que virdo, entretanto, é preciso que ndo haja inconsisténcia entre obriga¢des de trans-
feréncia e crescimento econdmico nos paises devedores”.!® Isto claramente implica ou capa-
cidade de excesso ou um suprimento ilimitado de poupanga interna. Nenhuma ¢ vélida a mé-
dio prazo. Cada ddlar transferido para o exterior reduz a aplicagdo da poupanca interna-
mente. Cada délar usado para pagar juros em vez de produtos importados reduz o supri-
mento disponivel de recursos. A conseqiiéncia ¢ uma taxa reduzida de investimento interno
que pode acabar prejudicando a expansdo exigida dos préprios setores de exportagio.

A razdio classica para eventualmente se ater a tal postura de repor mais do que se re-
cebe em novo capital é que a transferéncia da certo a partir de uma renda maior e da pou-
panga viabilizada pelo uso produtivo do débito inicial. O pais devedor estd ainda em melhor
situagdio em conseqiiéncia do empréstimo. Quando a transferéncia ¢ feita a partir de uma renda
mais baixa causada em parte pelo ajustamento do empréstimo passado, o raciocinio convencional
¢ menos persuasivo. E quando a divida nio foi usada para aumentar a formagéo de capital in-
terno, mas para financiar fuga de capital ¢ despesas militares, como na Argentina, ele é
ainda menos aplicével.

v World Financial Markets, outubro/novembro de 1984, p.10.
8 [bid.
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Por essa razdo, ndo ¢é claro que os paises vio continuar a decidir — e a maioria das esti-
mativas s20 para os proximos anos — a usar seu cimbio exterior nesse sentido. Haverd uma
pressdo considerdvel para que uma porgio seja desviada para estabelecer programas de mais
rapida expansdo da producio. Ha, acima de tudo, uma década perdida a ser recuperada, e
ndo ¢ com pagamento de juros que isso vai acontecer. Nem ird a transferéncia evitar ataques
dos assalariados, cuja fatia de renda no México caiu em 13 pontos percentuais como parte
dos ajustes de saldrios reais entre 1982 e 1984. O fato de que o crescimento da exportagio é
rdpido, ndo torna menos real a transferéncia da renda nacional implicita. Com recuperagio
interna, a oferta, e ndo a procura, torna-se o refreamento relevante.

Uma crescente tentagdo de usar os lucros do crescimento da exportagdo para permitir
maiores importagoes ligadas a mais ambiciosos planos de crescimento ¢ inevitavel. H4 tam-
bém uma necessidade legitima de maiores importag3es se uma genuina estratégia de promo-
¢do da exportagio for estabelecida, como vimos anteriormente. Ainda assim, h4 também o
perigo de que um aumento moderado e desejdvel na orientagdo para fora caia vitima de es-
forgos excessivamente ambiciosos em satisfazer os credores externos. Tentar o crescimento
via exportagdo quando o mercado interno € a fonte principal de demanda envolve alteragdes
profundas na estrutura industrial. E um erro tomar os resultados a curto prazo no Brasil e no
México como prova definitiva de que tal ajustamento é facil. Antes, algumas das realizagdes
de exportagdo devem refletir mais o cardter depressivo dos mercados locais do que a renta-
bilidade e preferéncia por vendas ao exterior. Em condi¢des mais normais, pode-se esperar
uma diminui¢do da oferta de exportagdo.

Mais do que crescimento via exportagdo, um alvo mais apropriado, especialmente
para os maiores devedores, deveria ser crescimento via exportagdo adequada. Isso quer di-
zer uma taxa levemente em excesso de crescimento do produto bruto e capaz de fornecer
aumentos consistentes nos ganhos em moeda estrangeira que poderiam comprar as importa-
¢Oes necessarias para expanséo interna. O mercado interno iria ainda absorver o volume de
vendas de uma estrutura industrial mais diversificada que especializada. Em tal estratégia.
h4 uma dependéncia menor do mercado externo e suas vicissitudes, mesmo enquanto ha
vantagens a serem colhidas pela garantia contra retorno as ineficiéncias inerentes a substi-
tuigdo de importagio.

A carga da divida herdada luta contra tal estratégia impondo padrbes muito mais altos
para a performance de exportagdo. Em tais circunstincias, crescimento via exportagdo ¢ um
eufemisma para refreamento da elevagio das rendas e do mercado internos. Ser4 visto como
tal. Estatisticas de produto podem registrar ganhos impressivos, mas o fator nacional de pa-
gamentos dever4 ser refreado. Especialmente se as condigdes de mercado ndo podem forne-
cer um contrapeso favordvel, o resultado final de insistir em grandes superavits comerciais
pode ser um retorno a modelos mais fechados de desenvolvimento latino-americano, em vez
de uma conversao total ao estilo este-asidtico. Notem que o sucesso coreano tem sido acom-
panhado por déficits e ndo superavits comerciais. Crescimento via exportagio do tipo que
esta definido para a América Latina é um assunto diferente.

A possibilidade de uma reagdo negativa e abrangente contra as transferéncias de re-
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cursos implicitas nas projeces otimisticas ndo é descartada pela fraca oposi¢do a austeri-
dade inierna evidenciada até agora. E verdade que as sombrias previsGes anteriores nio se
materializaram. O México ndo explodiu; o Brasil até conseguiu uma transigdo para um go-
verno civil. As reivindicagbes populares, entretanto, manifestam-se com mais urgéncia € in-
sisténcia quando as condigdes estdo melhorando do que quando estdo-se deteriorando. O
teste ndo é a imposi¢io de programa de estabilizagio. O teste ¢ a administragiic efetiva da re-
cuperagio que deve estar pela frente, na presen¢a de uma participagdo politica muito maior
dos maiores paises devedores. '

Alto crescimento de exportagio sustentado, terceiro requisito de uma viséo positiva, €
entretanto mais do que um assunto de politica nacional. Ele depende também do ambiente
internacional. Se o crescimento da OCED n#o é a resposta completa, ¢ certamente uma
parte dela. Recessdo nos paises industrializados, ou propagag¢io do protecionismo, condena-
ria ao fracasso os esforgos para melhorar a atual carga da divida através da expansio do co-
mércio. O que conta ndo € so a performance média, mas também sua verificagfio. Dada a
carga da divida de muitos paises, eles tém pequena possibilidade de financiamento compen-
satério mesmo para quedas na demanda provocadas externamente. O crescimento da
OCED tem que mostrar uma estabilidade que tem estado ausente por mais de uma década.

Modelos de projegio nem sempre tornam aparentes as fortes suposi¢des implicitas em
suas previsdes favordveis. Nesta se¢do eu me detive em algumas relagdes-chave e algumas
das razdes para o questionamento da possibilidade de que todas vdo acontecer. As perguntas
sio tdo politicas quanto econdmicas. Em tltima anélise, a vontade de pagar determina a ca-
pacidade de pagar, tanto quanto o seu contrario. Uma coisa ¢ abaixar em 300%, as propor- .
¢oes divida-exportag¢do no contexto dos modelos, outra coisa ¢ fazer isso na pritica. Uma é
aritmética, a outra é economia politica.

A ESTRUTURA INSTITUCIONAL

O modelo para o tratamento do problema da divida desenvolvido desde a crise mexi-
cana de agosto de 1982 contém trés caracteristicas essenciais. Em primeiro lugar, ele é caso-
a-caso, em vez de estar sujeito a regras gerais. Em segundo lugar, envolveu intervencdo ofi-
cial do FMI e dos Bancos Centrais. O FMI exerceu trés fungdes: definiu ¢ monitorizou a
proporcionalidade dos programas de estabilizagdo dos paises devedores; exigiu a participa-
¢do de empréstimos de bancos comerciais como parte de um pacote financeiro total; colo-
cou seus proprios recursos & disposi¢do. Os Bancos Centrais, € particularmente a Reserva
Federal dos Estados Unidos, proporcionaram uma imediata ponte financeira para tratar de
emergéncias, a0 mesmo tempo que usavam sua autoridade reguladora para encorajar a par-
ticipagio continua de bancos emprestadores algumas vezes relutantes. E, em terceiro lugar,
ele dependia de negociagdes extensivas entre um pequeno comité de representantes de ban-
co € os paises, para determinar a quantia ¢ as condi¢des de reescalonamento € novo finan-
ciamento.

Esta abordagem foi aplicada com sucesso nos casos do México, Brasil ¢ Argentina.
Provou ser adequada ndo s6 para o tratamento da crise, mas também estendeu-se no trata-
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mento de reescalonamento de mais longo alcance, primeiro no México e subseqiientemente
na Venezuela. As discusses no Brasil foram virtualmente conduzidas para uma conclusio
bem-sucedida antes que a falta de aceitagiio das condigdes do FMI adiassem o acordo. Em
todos os casos, mas nio igualmente, hd condi¢Bes para continua monitorizagdo do FMI.

Na seqiiéncia imediata da crise, quando sua magnitude comegou a declinar, remédios
mais elaborados e sistémicos foram aplicados, envolvendo em sua maior parte transferén-
cias imediatas para o passivo das obrigagdes pendentes e reducio do pagamento do servico.
Foram na maioria rejeitados, embora o reescalonamento mexicano tenha incorporado algu-
mas das recomendagOes para negociacio plurianual, uso da base LIBOR e eliminacdo das
comissdes reais e taxas de risco (spreads) mais altas. A esse respeito, o cariter nio mercantil
das barganhas realizadas devido a mudanga para empréstimo involuntario foi reconhecido.
Apesar de um importante papel oficial, esse regime de divida em desenvolvimento exigiu um
aumento surpreendentemente modesto no financiamento do FMI e viu pequena mudanga
nas provisdes regulatérias aplicdveis a opera¢Ges bancdrias internacionais.

Kraft, em sua descri¢io do salvamento mexicano, acertadamente caracteriza o
acordo: “Nio é um caminho perfeito, mas é flexivel e tem funcionado até agora’. Recor-
dando, de sua posi¢io privilegiada, o que aconteceu até agora, de Larosiere cita Talleyrand:
“Na histéria as coisas sdo arrumadas ... mas muito mal”.”® E um tributo a de Larosiere.
Volcker e outros terem conseguido chegar a uma resposta tdo efetiva, sob a pressdo de re-
cursos limitados ¢ forte preferéncia da administragio Reagan por solugdes de mercado.

A distribui¢io dos custos nesta segunda melhor resposta tem pesado fortemente na di-
recdo dos paises em desenvolvimento devedores. O fato de o acordo ter funcionado significa
que o sistema financeiro internacional estd intacto, que os bancos tiveram que fazer conces-
sdes relativamente modestas e que os governos dos pafses industriais foram poupados da ne-
cessidade de maiores contribui¢des ou agio mais coordenada. Significa também que a carga
dos pagamentos continuos de servigo se tornou possivel através de grandes sacrificios do
crescimento anterior pelos paises em desenvolvimento devedores.

Nem tudo era necessirio. O modelo mexicano sobre o qual se formou rapidamente
uma polftica geral ndo ¢é de fato facilmente generalizdvel. O México era um exportador, nio
um importador de petréleo. Ele tinha-se beneficiado das mudancas das condi¢des de comér-
cio nos anos 70 e tinha sido capaz de aumentar suas importagdes com extrema rapidez. O
México foi q{xcm chegoy mais perto do problema de excesso de demanda agregada para o
qual o programa do FMI tinha sido teoricamente elaborado. Os acordos que se mostraram
apropriados no seu caso foram muito menos adequados em outros lugares; mesmo assim, a
seqiiéncia de acontecimentos fez deles o ponto focal dos procedimentos aceitos para lidar
com os problemas de balango de pagamentos de todos os devedores.

A satisfagdo como tratamento do problema da difvida dos paises em desenvolvimento
que se constata em Washington ndo se estende a Brasilia, Buenos Aires € mesmo a cidade
do México. Os pafses nio emergiram 14 muito bem de suas negociagdes. Ndo conseguiram

v Kraft, Joseph. The Mexican rescue. The Group of Thirty, 1984. p.66.
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obter dos bancos novos empréstimos para cobrir o juro devido. Foram incapazes de relacio-
nar o que pagam com sua capacidade de pagar. Ndo conseguiram proteger-se contra varia-
¢des nas taxas de juros, que agora desempenham uma parte aprecidvel na determinagio da
condigdo de seus balangos de pagamentos. Tiveram que dar garantias piblicas para dividas
contraidas privativamente. Néo traduziram considera¢des politicas em concessdes econdmi-
cas significativas. Os paises em desenvolvimento aceitaram a conseqiliéncia porque alter-
nativa de uma pressdo politica conjunta jamais ganhou larga aceitacdo entre um grupo de
devedores diferentes. Falta de pagamento unilateral prometia ser pior.

Os bancos também ndo estio uniformemente entusiasmados. Eles se ressentem da
perda de controle sobre suas decisGes como resultado da nova condicionalidade imposta
pelo FMI, especialmente os bancos menores que ndo influenciam as decisbes centrais. Eles
véem o quadro das negocia¢des como poltico demais e fora de suas concepcdes originais de
empréstimos internacionais, como transa¢3es econdmicas simplesmente entre paises. Os lu-
cros agora parecem ter perdido valor devido aos custos da expansdo internacional, ¢ mais
bancos, inclusive os maiores bancos de crédito dos Estados Unidos, estdo voltando-se para
fontes internas de futuro crescimento de rendimentos.

Nio h4 identidade de interesses dos bancos comerciais com o FMI, especialmente
porque objetivos de politica interna e externa colidem. Para os bancos, a linha bésica ¢ a ca-
pacidade de permanecer pontual com as obrigacdes de juros. Eles aderem, mas nio com en-
tusiasmo, aos programas mais enciclopédicos do FMI que véem a performance externa e ad-
ministragdo interna como necessariamente interligadas.

O novo regime da divida nio é um acordo tdo positivo quanto a menos pior opcédo
.aberta aos participantes. Os resultados produzidos nfo validaram ou restauraram a con-
fianga em empréstimos independentes, mas apenas confirmaram as limitagoes do mercado
privado de capital. Os emprestadores estio dolorosamente cientes de que estdo escorando o
balango de pagamentos dos tomadores, por mais que seus empréstimos tenham sido original-
mente orientados para projetos ou dirigidos ao setor privado. Os tomadores reconheceram
que o setor publico tem que aceitar plena responsabilidade pela performance do setor pri-
vado; as perdas tém que ser socializadas. O regime também impos o principio de pagamento
integral mostrando muito pouca simpatia pela situagdo dos devedores. Os acordos atuais
acharam, portanto, um jeito de lidar com o problema a curto prazo, fazendo ao mesmo
tempo um retorno ao “normal”, isto é, as condi¢des pré-crise altamente improvaveis.

Entdo, enquanto a retdrica ainda permanece em termos de influxos de capital restau-
rado, a realidade ¢é outra. Isso tem importantes implicagdes para a estabilidade dos acordos
atuais. Novo financiamento é um dos importantes incentivos para que os paises nio que-
brem seus compromissos. E o corte do acesso aos mercados d¢ capital, e ndo as limitagdes
ao comércio, que tem sido a punic¢io tradicional imposta aos tomadores faltosos. Num
mundo de crescentes investimentos internacionais, este era um meio de intimidagdo ade-
quado. E ¢ ainda agora a razdo principal de os reescalonamentos terem-se processado tdo sua-
vemente como foram, sem uma transferéncia de obrigagdes para o passivo.

O presente quadro pode provar ser menos capaz de administrar o problema da divida



num periodo mais prolongado quando esta esperanca nido ¢é realizada. Historicamente,
houve periodos de superavit nas exportagdes, que regularmente davam seqiiéncia a periodos
de influxo de capital. Mas eram inerentes a um ritmo ciclico de investimento infra-estrutural
periférico implicito. Eram também algumas vezes acompanhados de alivio da divida. Agora,
estamos dizendo que se permitiu 4 divida tornar-se grande demais e deve ser repesada ~ isto,
afinal, é o que novo financiamento limitado significa —, mas exclusivamente através dos esfor-
cos dos paises tomadores. Os paises industriais vio providenciar a recuperagdo; os paises em
desenvolvimento, as exportagdes reais. Com toda sua simpatia por uma solucio via exporta-
¢do, 0 Banco Mundial todavia anota: “A previsdo a longo prazo de receber influxos de capi-
tal que ndo sio suficientemente amplos para cobrir pagamentos de juros, combinada com o
lento crescimento dos ganhos de exportacdo (como é ameagado . . .), implica que o Servigo
da divida é economicamente, € portanto politicamente, caro”.®

A questio basica é se o quadro atual fornecerd uma oportunidade para renegociacio
da incidéncia da carga da divida. Nio o faré e, sem modificagdo significativa, ndo estd claro
como a abordagem marginalista poderé.fazé-lo. E entdo, uma nova crise pode eclodir pela
frente, apesar de todos os sinais em contrdrio. A férmula mexicana é exatamente isso: um
meio apropriado de tratar o problema da divida mexicana, mas néio necessariamente um
meio a ser generalizado.

A SUFICIENCIA DA OFERTA DE CAPITAL EXTERNO

Cormo torna claro a discussdo anterior, muito gira em torno das condi¢des da oferta fu-
tura de capital. Estas determinam os custos reais que os paises em desenvolvimento tém que
assumir nos proximos anos e, portanto, seu incentivo para seguir com o presente regime de
divida e politicas internas que sio mais orientadas para exportagio.

O objetivo da politica ndo deveria ser de encorajar influxos de capital 4 taxa maxima
para a obtengio de recursos para manter em ordem a divida antiga. Af pode haver exposicio
excessiva, como muitos paises descobriram para seu pesar. Um esquema de Ponzi mera-
mente adia o dia do ajuste de contas. O objetivo deveria ser uma mistura judiciosa de ajusta-
mento financeiro e interno. Mas, para alguns, a virtude da crise atual e a recusa de reformas
mais profundas ¢é que ela for¢a um reajustamento imediato dos paises devedores faltosos.
Eles devem agora acumular as poupangas necessdrias e produzir as exportagdes exigidas. E
uma espécie de autoconfianga bem diferente daquela que foi pregada por alguns porta-
vozes dos paises do Terceiro Mundo nos anos 70.

Mas pode haver também muito pouco capital ¢, em conseqiiéncia, crescimento econd-
mico inadequado, austeridade nfo necessdria e uma futura carga de divida maior, porque as
obrigagdes atuais de servigo inibiram os ajustamentos a médio prazo exigidos. Fluxos finan-
ceiros, mesmo comegando de uma alta proporcio de divida inicial, podem ser produtivos.
De fato, por causa da dificuldade do problema ¢ da extensio da retracdo do cambio interna-
cional, os retornos potenciais sio mesmo mais altos. Hd também o outro lado: uma estraté-

2 World Development Report, World Bank, 1984, p.42.
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gia baseada exclusivamente em ajustamento, sem financiamento, corre o risco de impor um
custo que os paises se recusario continuamente a pagar.

O que deveriam ser novos fiuxos de capital, no caso mais simples, depende da taxa
de crescimento da produgfio, das exigéncias de importagio associadas, do crescimento sus-
tentdvel da exportacido e da taxa de juros. A equagdo abaixo exemplifica a relagdo:

C=iD+pK+rAM+M_ (1 +ryem)—X_,1 { +rx)

onde C ¢ o fluxo de capital; i, a taxa de juros; D, a divida liquida em aberto; p, o retor-
no sobre participagdo; K, o estoque de capital estrangeiro em aberto; 1, a propor¢io mar-
ginal reserva-importagio; M_l, importagdo de bens e servigos ndo fatorados no Gltimo
periodo; r_, a taxa de crescimento do produto; em @ elasticidade de renda da demanda
de importagao; X_l, exportacao de bens e servigos ndo fatorados no Gitimo periodo; e
I, ataxa de crescimento da exportagio. '

Mesmo essa simples equagio € util para projetar ordens de magnitude das necessida-
des dos paises em desenvolvimento sob uma variedade de suposi¢des-chave. O Quadro 1
contém tais estimativas para 1990. H4 uma consideravel variagdo nos resultados, correspon-
dendo a otimismo diferencial nas suposi¢Ses subjacentes que influenciam a evolugdo do ba-
lango de pagamentos. Como pode ser prontamente visto, o alcance se estende dos superavits
(registrados como valores negativos) correspondentes a redugio da d. "ida, a grandes influ-
xos de capital. Os valores tabulados, em compara¢do com as proje¢des recentes do FMI,
sd30, no minimb, um tanto do lado conservador.? )

O papel dominante do crescimento de exportagéo considerando todo o periodo ¢ evi-
dente: com uma taxa real de 8%, seria possivel manter influxos de capital em termos reais a
niveis aproximadamente correntes e conseguir tudo, menos a mais alta taxa de crescimento
e elasticidade de importagdo. Ao contrdrio, crescimento de exportagdo de apenas 3%, cor-
responde a grandes exigéncias de capital, mesmo a taxas modestas de crescimento. Cada
ponto de crescimento de exportagio corresponde a aproximadamente US$40 bilhdes em ne-
cessidades de capital. O que é igualmente aparente é a importdncia quantitativa da elastici-
dade de importagdo. Cada elevagdo de 0,1 na elasticidade adiciona entre US$1S5 bilhdes e
US$30 bilhdes aos influxos de capital exigidos, dependendo da taxa de crescimento subja-
cente. Taxas de juros, num perfodo prolongado e para todos os paises nio produtores de pe-
troleo, contam menos no Quadro 1. Isto porque a taxa LIBOR, para paises em desenvolvi-
mento no agregado, influencia somente um pouco mais que a metade a divida em aberto;
para os maiores tomadores, o impacto seria maior. Convém notar, acima de tudo, que o
crescimento nominal da exportagio, por causa da taxa simulada de inflagdo de 5%, € sempre
maior do que a hipétese de alta taxa de juros.

4 Para a continuagio do atual panorama de taxa de juros do FMI, seu modeio supde um déficit em
conta corrente relativo a exportagdes de bens e servigos,em 1987, de 10,87, ¢ 12,47 em 1990. Os valores
comparaveis tirados do modelo implicito na Tabela 1, usando os aumentos de importagido e exportagdo
do FMI, sd0 9,9% e 11,9%,. Para os resultados do FMI, ver Conjuntura Econémica, janeiro de 1985, p.98.
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Os pafses em desenvolvimento ndo produtores de petréleo obtiveram um crescimento
real de exportagio de 6,6% ao ano no periodo de 1967-76, com um declinio anual das condi-
¢des de comércio de 0,7%; entre 1977 e 1984, os valores correspondentes sdo 6,9% € um decli-
nio de 0,9%,. As elasticidades de importagdo para os dois periodos sdo 1,07 ¢ 1,01.2 A mais re-
cente base do FMI para suas projecdes a médio prazo para 1990 supde um crescimento real
anual das’ exportagdes de 5,3% e uma elasticidade de importagio de 1,37.2

QUADRO 1
EXIGENCIAS DE CAPITAL DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO
NAO PRODUTORES DE PETROLEO, PARA 1990
(BILHOES DE DOLARES DE 1984)

Taxas de crescimento
(por cento) 5

4 6
Elasticidade 1 1.5 1 1.5 1 1.5
de importagao :
Taxas de
juros
(LIBOR)
5 7 - -4 84.9 41.8 154.8 86.1 229.7
I 10 7.5 98.0 52.3 171.9 99.2 251.0
X
: 6 7 —-43.3 42.0 -1 1119 432 186.8
g 10 --38.1 524 6.7 126.4 53.6 205.4
§ 8 7 -135.0 —49.7 —-92.7 20.3 —48.5 95.1
p. 10 -135.4 —44.8 —90.6 29.1 —43.7 105.1
Fonte: Calculado através da aplicagfo da equacdo estimativa que aparece no texto. Ver Apéndice

para detalhes.

Nos termos do Quadro 1, as suposi¢des do FMI, assumindo altas taxas de juros conti-
nuas, traduzem-se em exigéncias de capital para 1990, ao dolar de 1984, de aproximada-
mente US$40 bilhdes para um crescimento de 4%, US$110 bilhdes para 5%, e US$185 bithdes
para 6%,. Cada ponto adicional de crescimento quase dobra as necessidades de capital nessa
escala.

No lado da oferta, a perspectiva € de um crescimento do comprometimento bancério
de aproximadamente 5% ao ano nos préximos anos ou, em outras palavras, de permanecer
aproximadamente constante em termos reais. Apesar das expectativas de alguns de que o
empréstimo voluntdrio serd retomado num espago de tempo relativamente curto para os de-

vedores que fizeram progresso, os proprios banqueiros tém sido mais reticentes. “As atitudes dos

2 World Economic Outlook, International Monetary Fund, setembro de 1984.

3 Conjuntura Econdmica, janeiro de 1985, pp. 90-98.
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bancos frente ao empréstimo independente estio mudando, em alguns aspectos, talvez de forma
irreversivel. Politicas publicas tragadas para assegurar fluxos adequados de recursos externos para
paises em desenvolvimento devem levar em conta este fato”. Mesmo quando as proporgdes de
empréstimos-para-capital dos PMD caem-para niveis historicos mais baixos, é duvidoso que os
bancos vio para la. Enquanto os bancos de crédito vio permanecer engajados, por causa da ren-
tabilidade de suas operagdes banciarias internas nos paises devedores, os bancos regionais dos Es-
tados Unidos ndo o fardo. E mais provavel que eles reduzam suas quotas no caso de um aumento
de empréstimos por parte dos bancos maiores e, conseqiientemente, rebaixem a oferta de fundos.

O empréstimo bancirio limitado deixa um grande vazio e exclui um retorno a qualquer
situacdo parecida com as radiosas condi¢Ges que prevaleciam nos anos 70, quando eles con-
tribufram com mais da metade de todas as necessidades de capital dos paises em desenvolvi-
mento. Quais sdo as fontes alternativas potenciais? Trés tém sido mencionadas proeminente-
mente. Uma ¢ a nova énfase sobre financiamento de participacdo, que restaura sua posi¢do
relativa ao que ela tinha sido antes da expansdo do empréstimo bancdrio comercial. A se-
gunda é o repatriamento da fuga de capital. A terceira é o aumento de empréstimo oficial.

Eu as discutirei brevemente a seguir.
Investimento direto, além de sua contribui¢do financeira, € uma fonte importante de

fluxo de tecnologia € uma base, em alguns casos, para acesso ampliado aos mercados mun-
diais. Mas ndo ¢ um candidato confidvel para solucionar os problemas financeiros dos paises
em desenvolvimento. H4 trés razdes fundamentais. Uma é que investimento ndo é uma doa-
¢do; ele também supde um fluxo de retorno de renda para o exterior, ou crescentes obriga-
¢Oes contingentes através de reinvestimento. Além do mais, investimento externo ¢ sensivel
i oportunidade de repatriamento dos ganhos, mesmo se este ndo € exercido. Enquanto ¢
certo que lucros nio sio uma obrigagdo contratual, na prética cles se aproximam disso, de-
vido & sua influéncia sobre novos compremissos. Por isso, ndo existirdo, para o balango de
pagamentos, beneficios de uma confianga aumentada na participag¢do, mais do que no em-
préstimo de capital. Além do mais, qualquer substitui¢io iria agravar as diferengas jd nota-
das entre paises em desenvolvimento. Aqueles com maiores problemas devido a um setor in-
dustrial ndo diversificado iriam receber menos.

A segunda limita¢do para uma solugdo através de investimento externo ¢ o tamanho
absoluto da contribui¢o. Fluxos de investimento liquido apenas se mantiveram numa média
de aproximadamente US$ 10 bilhdes nos anos recentes, com pequeno sinal de mudanca. Su-
ponha que eles tivessem que crescer 4 uma taxa real de 6% ao ano até 1990. Eles-aindd iriam
chegar a US$ 14 bilhdes. Enquanto os compromissos de participa¢io podem ser significati-
vos para as perspectivas de paises individuais, eles ndo sdo capazes de conseguir muito alivio
para problemas de balango de pagamentos dos paises em desenvolvimento como um todo.

Em terceiro lugar, investimento estrangeiro ¢ sensfvel s perspectivas de crescimento
dos paises em desenvolvimento. Politicas favordveis ao influxo de capital ndo irdo adiantar

% BRAINARD, Lawrence, J. “More lending to the Third World? A banker’s view”, in FEINBERG R.
& KALLAB, V. Uncertain future; commercial banks and the Third World. Overseas Development
Council, 1984, p. 43.
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na falta de uma vigorosa recuperagdo econdmica. Enquanto os paises tiverem que trabalhar
com o obstaculo do problema da divida, eles nédo serdo locais atrativos para investimento es-
trangeiro. E a melhoria da carga da divida que vai atrair investimento estrangeiro, € nio o
contrério.

A recuperacio do ativo de capital investido no estrangeiro é uma fonte de considera-
vel atracdo para pafses como a Argentina, Venezuela e o México, que sofreram com a
grande fuga de capital que se estima ter atingido um excesso de US$ 50 bilhdes para a
América Latina no final da década de 70 e comego dos anos 80. De fato, nesses paises o setor
publico estava pedindo emprestado em proveito dos cidaddos privados que mandavam o ca-
pital de novo para fora, para ficar em seguranga. As obrigagOes de cimbio exterior coloca-
das diante desses paises seriam muito aliviadas através do acesso a esses ativos. Agora, existe
uma carga sobre o fisco publico sem uma fonte de produgdo ou renda em contrapartida.

Mas a perspectiva ndo é encorajadora. Os donos desses ativos eram precisamente
aqueles que tinham menos confianga nas politicas e oportunidades de investimento em seus
paises. E altamente duvidoso que resultados diferentes a curto prazo e mesmo a médio prazo
vio persuadi-los a mudar suas opinides. Nio estamos falando de decisGes marginais para tais
investidores. Em segundo lugar, h4 pouca razio para que eles queiram repatriar seu capital
quando seus paises estio ameagados de escassez de cimbio estrangeiro por causa da recusa
dos bancos em cfetuar empréstimos. Sé porque eles eram opostos em uma diregio, ndo sig-
nifica que o sejam em outra. Portanto, esses ativos ndo se podem tornar parte central de
uma estratégia financeira mesmo desses paises e, certamente, nem dos paises em desenvolvi-
mento como um todo.

Isso deixa o empréstimo oficial como a ultima altenativa. Por muitas razdes, de fato,
ele exerce um papel decisivo. Seu crescimento pode fazer diferenga de uma maneira que a
participag¢do no lucro privado ndo pode. Uma participagio publica ampliada ¢ complemen-
tar aos compromissos dos emprestadores privados e investidores, mais do que um substituto.
Compromissos a médio e longo prazos, acompanhados de conselhos sobre a politica, podem
prover a base financeira para a reestruturagdo a médio prazo, necesséria para assegurar uma
taxa satisfatoria de crescimento das exportagoes.

S6 tem um problema. E a virtual impossibilidade de obter recursos. Pode-se enumerar
uma série de estudos, comissdes, artigos etc., apontando para a necessidade de uma maior
participagdo publica no financiamento de paises em desenvolvimento. Ainda assim, quando
o desequilibrio global de pagamentos em precedentes surgiu na esteira do aumento do prego
do petrdleo, foi 0 mercado privado, mais do que o financiamento oficial, que reagiu. Salva-
mentos de emergéncia sio uma coisa, compromissos a médio prazo, outra. A propria proje-
¢do otimista do Banco Mundial mostra empréstimos oficiais crescendo a uma taxa anual real
do menos de 6% entre 1983 ¢ 1995; sua estimativa mais baixa ¢ de 3,6%,.%* Ambas podem ser
exageros, por largas margens. O aumento real de 1977 a 1984 foi de 2,8%;.

Se isso for correto, apenas trard uma visdo ainda mais pessimista no aparente sucesso
até entdo conseguido no tratamento da crise da divida. O capital para sustentagdo de uma

3 World Development Report, 1984, p.38.
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recuperagio adequada simplesmente ndio estd disponivel. O FMI estima que o déficit em
conta corrente de um pais em desenvolvimento ndo produtor de petroleo de US$ 60 bilhdes
(em dolares de 1984, assumindo uma taxa de inflagdo de 5%) poderia ser mantido. Talvez
seja uma generosa estimativa, se a discussdo sobre a oferta de fontes potenciais de capital ti-
ver validade. Pois mesmo a alta taxa de aumento de empréstimo publico, e com ampliado in-
vestimento de lucros, a disponibilidade de capital para 1990 parece somar apenas US$ 55 bi-
lhdes (em dolares de 1984),

Isso significa uma performance de crescimento insatisfatéria para paises em desenvolvi-
mento por um outro longo periodo, permitindo apenas taxas de um pouco mais que 4%
anualmente, e talvez um pouco mais altas se as taxas de juros cairem. Essa taxa de aumento
serd inadequada para absorver todos os que vio entrar no mercado de trabalho, sem mesmo
provocar mudangas nas altas taxas de desemprego recentes. Os paises em desenvolvimento
irdo reagir. O problema da divida ndo sera resolvido pelo rebaixamento das expectativas.
Depois de uma depressio de magnitude compardvel & dos anos 30, ¢ um pequeno consolo
saber que o melhor a ser esperado é uma elevagdo da renda per capita de aproximadamente
2% ao ano, comparado com os mais de 3% de antes da crise. Projeta-se que os paises indus-
trializados se sairio ainda methor, alargando portanto a disparidade dos niveis de vida.

A primeira e mais fécil resposta nacional serd restringir as importagdes. Mas este pode
ser um caminho dispendioso. Depois de tantos anos de contengdo, mesmo uma eficiente
substituicio de importagdo sem deixar de lado uma continua capacidade de exportagio
exige muito maior acesso a insumos importados. E esse comércio reduzido terd conseqiién-
cia sobre os paises industrializados e o seu crescimento.

O outro grau de liberdade ¢ servigo da divida reduzido através de modificagio signifi-
cativa dos acordos atuais. E uma perspectiva possivel. Somente o deus ex machina de uma
tendéncia de aumento muito major nas exportagdes, e condigdes favordveis de comércio
que reduzam o custo nacional, sustenta a conclusio otimista de que o problema da divida foi
resolvido.

COMENTARIO FINAL

Uma visdo mais a longo prazo da divida dos paises em desenvolvimento ¢ mais realista
do que uma perspectiva baseada no progresso registrado em 1984. N6s superamos o desafio
inicial, mas sem uma atenuacio significativa da carga da divida. A crise da divida tornou-se
um problema permanente que refreia a possibilidade de recuperagdo dos pafses em desen-
volvimento e mundial.

A questdo ndo ¢ simplesmente de polticas adequadas e vontade dos paises em desen-
volvimento. Naturalmente, parte da tarefa € nacional e dificil. Ninguém deve deixar-se iludir
pelos ganhos até agora obtidos nas contas externas dos principais devedores. Argentina,
Brasil ¢ México estdo longe de recuperados. Mas as suas chances de recuperagio, ¢ as de
outros paises em desenvolvimento, estio barradas por um conjlinto de politicas internacio-
nais que ndo dio chance para um permanente influxo de capital e colocam toda a carga so-
bre o ajustamento nacional.
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Ao ajustar os excessos de empréstimos superentusidsticos nos anos 70, os bancos priva-
dos estdo justificando certo descomprometimento no final dos anos 80, o qual as autoridades
pliblicas estio compensando apenas parcialmente. Politicas nacionais corretas ndo sdo um
pré-requisitc para financiamento adicional. Elas s6 se vdo materializar na presenga de finan-
ciamento adequado. Disponibilidade de capital limitada provocara as respostas erradas; en-
tio, uma profecia auto-satisfatéria da falta de credibilidade dos paises em desenvolvimento
se revelard. Antes, ela é uma desordem que coloca um custo muito maior e eventualmente
intolerdavel de administragio do problema da divida sobre os paises em desenvolvimento de-
vedores.

Solugdes potenciais estio disponiveis. Apesar de sua aparente variedade, elas compar-
tilhamp um papel comum: tentam remediar a transferéncia inadequada de recursos dos paises
desenvolvidos para os em desenvolvimento, o que para muitos devedores até se tornou agora
um sinal negativo. Se o remédio sio maiores fluxos para financiar novas exportagdes. ou capi-
talizagdo de juros para conservar a poupanga interna e manter as importagdes, os efeitos no
balango de pagamento sdo muito semelhantes. O que os paises em desenvolvimento preci-
sam é a certeza de que eles podem bancar sobre os recursos externos, para suplementar seus
proprios recursos ao tragarem estratégias apropriadas de desenvolvimento a médio prazo.

Uma oportunidade de ouro foi perdida no pico da crise da divida, no final de 1982 e co-
meco de 1983, de vincular aumentos na capacidade do Banco Mundial e outros bancos de
desenvolvimento a quota aumentada votada para o FMI. Por separar completamente a crise
do problema permanente, nés langamos as sementes para uma eventual recaida. Os anos 80
j4 provaram ser uma década de menos desenvolvimento; seria tragico, de fato, se negligén-
cia bem intencionada condenasse a década de 90 a uma repetigdo.

Apéndice
Os célculos das exigéncias de capital apresentados no Quadro 1 derivam-se de um con-

junto de equagdes recursivas que determinam os principais componentes do balango de
conta corrente em precos atuais.

As exportacoes de bens ¢ servigos ndo fatorados crescem a taxa real r x» pbodendo va-
riar, aumetados proporcionalmente pela taxa de inflagdo, P:

(1) X,=X,_; 0 +1,)(1+P)

Importag¢des de bens e servigos ndo fatorados crescem a uma taxa real, r y € m» O resul-
tado do crescimento real da produgdo e a elasticidade de importagdo, ambos podendo va-
riar, aumentados proporcionalmente pela taxa de inflagdo, P:

@ M=M_; (+15e,)(1+P)
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Remessas de lucros sobre investimentos de participagdo crescem 2 taxa real de cres-
cimento da produgdo, aumento proporcionalmente pela taxa de inflagdo, P:

3) Pr = Prt—l 1+ ry) (1+P)

O juro sobre a divida flutuante é determinado pelo tamanho da divida flutuante no
periodo anterior e a taxa LIBOR de juros, podendo variar, mais uma taxa de risco (spread)

de 1,5 ponto de porcentagem:
() Fln =FID,_; (1 +.015)

O juro sobre a divida fixa é determinado pelo tamanho da divida fixa inicial e a ta-
xa fixa média histérica, mais o diferencial para a divida fixa vezes uma taxa constante de
juros 1,3 ponto de porcentagem mais baixa que a taxa LIBOR:

() FxIn, = FxD, (067) + FxD (i — .015)

O juro € ganho sobre as reservas a uma taxa de 1,5 ponto de porcentagem menos queca

LIBOR:
(6) Er =R, (i-.015)

O juro liquido total é a soma dos juros da divida flutuante e da divida fixa menos

ganhos em reservas:

() NIn = Flin, + FxIn, — Er,

O déficit em conta corrente & a soma dos pagamentos de juros liquidos, remessas de lu-
cros e importagdes liquidas:
8) CAt =Nlg +Prt + Mt - Xt

Ao balango de conta corrente é somada uma estimativa para adigdes 3s reservas,
©) Ry=25M-M,_))
para chegar a exigéncias de capital
(10) C,=CA +R,

E necessdrio entdo especificar o0 modo como as exigéncias de capital sdo financiadas

para que se possa estimar as obriga¢des de juros nos perfodos futuros.
Investimento estrangeiro deve crescer a uma taxa real de um ponto de porcentagem

abaixo da taxa de crescimento: »
(1) Fl=Fl,_; (1+1,—.01) (1 +P)

Transferéncias oficiais devem permanecer constantes em termos reais:

(12) T,=T,_,; (1 +P)
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A divida é repartida entre instrumentos fixos e flutuantes, rateando 55% ao primei-

10 ¢ 45% ao Oltimo:
(#3) AFxD,=.55 (C,— FI, - T))

(14) AFID, = 45 (C,~F1, - T))

Depois que todos os célculos sdo feitos em termos nominais, correspondendo ao uso
de taxas de juros nominais, as exigéncias de capital sio deflacionadas para délares de 1984
.usando a taxa simulada de inflagdo de 5%.

As condi¢des iniciais de 1984 sdo estimadas com base no World Economic Outlook, In-
ternational Monetary Fund, setembro de 1984:

X USS$ 476.5 bilhdes
M US$ 459.1 bilhdes
Pr USS$ 8.0 bilhes
FID 366.2 bilhdes
FxD  US$ 362.7 bilhdes
FI USS$ 9.6 bilhdes
T USS 12.8 bilhdes
ABSTRACT

The year of 1984 was characterized by important advances in coping with the
developing country debt burden. It is no wonder, in view of these gains registered in
1984, that there is a certain complacency and even smugness in regarding the continuing
evolution of the debt problem.

This paper examines four principal issues on which the future evolution of the
debt problem depends. First is the influence of international economic activity on the
performance of the debtor countries. Second is the permanance of developing country
adjustment. Third is the stability of the new debt regime that is now in place. And
fourth is the likelihood of the new external resources to replace the decline in commercial
bank lending that is generally forecast.
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