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Reformas na Arquitetura Financeira Internacional:

Novidades no Front®’

4
André Moreira Cunha!

Resumo: A instabilidade nos mercados financeiros internacionais deter-
minou a emergéncia de novas frentes no debate sobre arquitetura finan-
ceira internacional. Uma destas frentes é problema da reestruturacéo de
dividas soberanas. Ha, pelo menos, duas perspectivas distintas: a visao
market-oriented enfatiza a manutengao da autonomia dos contratos en-
tre os participantes dos mercados, com ou sem inovagdes contratuais; a
visao oficial envolve a criacdo de novas instituigdes, em uma abordagem
mais institucionalizada. Este trabalho analisa o debate corrente em torno
da reestruturacdo de dividas soberanas.

Palavras-chave: reestruturacao de dividas soberanas, crises financeiras,
arquitetura do sistema financeiro internacional.

Abstract: The instability in the international financial markets determined
the emergence of new fronts in the debate concerning the international
financial architecture. One of these fronts is the problem of sovereign
debt restructuring. There are, at least, two different perspectives: the market-
oriented view emphasizes the maintenance of the contractual autonomy
among market participants, with or without “contractual innovations’;
the official view involve the creation of new institutions, in a statutory
approach. This paper analyzes the current debate about sovereign debt
restructuring.

Key words: sovereign debt restructuring, financial crises, international
financial architecture.
JEL: F34 - International Lending and Debt Problems.

1 Introdugdio

Depois de quase uma década de expanséo, verificou-se, nos
Gltimos anos, uma retracdo na entrada liquida de capitais privados
nos mercados emergentes. H4 evidéncias de que a assim chamada

* Versao revisada do texto apresentado no XXX Encontro da ANPEC, Nova Friburgo (RJ),
dezembro de 2002. O autor agradece os comentdrios do Prof. Mércio Holland que, como de
praxe, fica eximido dos equivocos deste trabalho.
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“globalizagao financeira” esteja perdendo seu momento. Assim como
em outros episédios da histdria financeira?, o perfodo atual parece
combinar um continuo temporal de reformas institucionais orienta-
das para o livre funcionamento dos mercados, expansado da renda,
crescimento nos fluxos financeiros e comerciais e, em sequéncia,
uma forte instabilidade econdémica e politica?.

As crises mexicana (1994) e, principalmente, a asiatica (1997-
1998) inauguraram um novo padrdo de crises financeiras®, denomi-
nadas de “crises do século XXI" ou “crises da conta capital”. Rever-
sOes subitas nos fluxos de capitais, em movimentos coletivos de rea-
lizacado de ativos, motivadas, muitas vezes, por elementos irracionais
de comportamentos de manada, panico e efeito-contagio, passaram
a atingir economias com os mais variados estagios de desenvolvi-
mento econdmico e institucional, e com distintos histéricos de bom
(ou mau) comportamento na gestdo macroecondmica.

Em meio a crescente instabilidade, ganhou forca o debate aca-
démico e politico em torno da solidez da infra-estrutura institucional
que governa as relagdes econdmicas no plano internacional, espe-

3 Em uma perspectiva de longo prazo, a integracao financeira internacional tem sido marcada
pela recorréncia de episddios de boom-and-bust O Banco Mundial (World Bank, 2000) identifi-
cou quatro grandes ciclos de expansao dos fluxos privados de capitais para os mercados emer-
gentes. O primeiro, no periodo de hegemonia do padrao libra-ouro, entre a década de 1870 e
a Primeira Guerra Mundial, foi dominado pela utilizacdo de titulos privados de longo prazo, que
garantiram o financiamento da expanséo de infra-estrutura e de novas atividades produtivas nos
paises de recente colonizagdo européia. O segundo, no entre guerras, foi alimentado pela
compra de ftitulos publicos dos paises que haviam se endividado com o conflito do inicio do
século. Entre 1973 e 1982, assistiu-se a um terceiro boom, marcado pelo financiamento através
de empréstimos sindicalizados, especialmente para os governos nacionais da periferia capitalis-
ta. Por fim, na década de 1990 houve uma forte ampliacdo dos investimentos de portfolio,
através da utilizagdo de mecanismos privados de endividamento direto — private-to-private -, e
dos investimentos diretos externos.

4 Segundo o Banco Mundial, “... [as] ondas de capitais para os mercados emergentes tém sido,
tipicamente, parte de um longo, periédico e rdpido processo de expansdo da economia global. Elas
ocorrem quando uma ampla difusdo de mudangas tecnoldgicas aprimora as comunicagoes e
transportes, o crescimento € animador, o comércio mundial estd em expansdo, as Inovagdes finan-
ceiras s3o rapidas, e o clima politico lhes ddo sustentabilidade.” (World Bank, 2000, p. 119) [grifos
no originall. “Todos os episddios passados de expansdo dos fluxos de capitais para os mercados
emergentes terminaram em severas crises internacionais. Hard landings mais do que soft landings
tem sido a regra [...] Booms nos fluxos privados de capitais tém sido pontuados por frequentes
crises bancarias e cambiais nos pafses receptores, e terminado, usualmente, em severas ruptu-
ras econdmicas e conflitos polfticos”. (World Bank, 2000, p. 119) [grifos no original].

$ Considera-se crise financeira em um sentido amplo, que inclui crises cambiais, crises bancarias
e crises de balango de pagamentos (IMF, 1998, Aziz et al., 2000, Mishkin, 2001). As crises
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cialmente na esfera financeira. Na 6tica dominante do establishment®
oficial (Fischer, 1999 e 2000; Summers, 1999; Meltzer, 2000; IMF 2000f:
G7, 2000; Taylor, 2002) e privado (Council of Foreing Relations, 1999;
Truman, 2001), tal instabilidade teria origem na inconsisténcia de
alguns elos da corrente global dos mercados’. Ou seja, a diversifica-
cao das carteiras dos investidores dos paises centrais em direcao a
ativos dos mercados emergentes teria ampliado o risco sistémico, na
medida em que os fundamentos econdmicos e institucionais destes
seriam mais frageis. Com “sinais” errados, os investidores tomariam
decisdes equivocadas, subestimando riscos e superestimando retornos.

Além disso, ampliou-se a carga de criticas a atuacao dos 6rgaos
multilaterais, especialmente o FMI. Os megapacotes de socorro aos
paises em crise distorceriam ainda mais os sinais de mercado, ge-
rando estimulos artificiais para que os emergentes se endividassem
para além de suas necessidades, € um comportamento pouco rigo-
roso em alguns investidores. O risco sistémico dos emergentes e O
risco moral dos érgaos oficiais passaram a ser o foco da intervencgao
dos “reformistas”. Assim, a agenda de reformas na arquitetura finan-
ceira internacional (AFI, de agora em diante) passou a priorizar: (i) a
disseminacao das melhores praticas nas areas financeira, de
governanca corporativa, de gestao fiscal, de geracao e dissemina-

cambiais ocorrem quando hd um ataque especulativo contra a paridade de uma moeda domés-
tica, que force sua desvalorizagdo ou gere intervengdes governamentais pesadas (vendas de
reservas e/ou aumento substancial da taxa de juros para defesa da paridade). As crises bancarias
estao associadas a suspensdo da conversibilidade dos passivos bancdrias que se segue as “cotri-
das bancdrias” efetivas e/ou potenciais, levando a necessidade de intervengdes estatais para
provisdo de liquidez. E as crises de balanco de pagamentos originam-se da incapacidade de um
pais honrar o servico de sua divida externa, quer ela seja privada, quer seja soberana. Tem-se
denominado de crises gémeas os episddios onde crises cambiais e bancarias ocorrem de forma
simultdnea, detonando mecanismos perversos de retro-alimentagao (Kaminsky & Reinhart,
1995).

¢ Esta ndo é uma visdo homogénea. Dentro do G-7 ha propostas que vao de encontro aos
principios market-oriented. O governo inglés propds a criagdo de uma superagéncia global de
regulacao financeira, a partir da fusdo do FMI, BM e BIS. A Franga, com o intuito de reduzir a
influéncia dos EUA nas decisdes do FMI, sugeriu ampliar o poder decisério do Comité de
Ministros das Finangas do Fundo; a Alemanha defendeu as target zones para as principais divisas
internacionais, como forma de reduzir a instabilidade; e o Canada alinhou-se a defesa de um
maior poder de arbitrio do FMI sobre os credores, inclusive com a invocagdo de suspensao
temporaria do pagamento de dividas em caso de crise (Einchengreen, 1999). Na academia,
Garten (1998) prop0s a criagdo de um Banco Central Mundial; Sachs (1998 e 1998b) defendeu
a criagdo de um tribunal internacional para o equacionamento de conflitos credor-devedor; e
Soros (1998), uma agéncia de seguros global.

7 Analogia feita por Greenspan (1997) ao comentar a crise asiatica.
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cdo de informacdes econdmicas, etc.®; e (i) a reforma na atuacgédo
das instituicoes multilaterais (Eichengreen, 1999; 1999b, Rogoff, 1999;
Park & Wang, 2000; IMF, 2000f; Goldstein, 2001; UNCTAD, 2001).

Todavia, as reformas desde cima implantadas com a supervisao
do FMI e do Banco Mundial’ e a orientagdo do G7 parecem ser insu-
ficlentes. Em um movimento surpreendente, a Vice-Diretora Geren-
te do FMI, Anne Krueger, trouxe para o centro do debate uma pro-
posta ndo convencional, qual seja, a de criacdo de mecanismos
facilitadores da reestruturacido de dividas soberanas'®, nos moldes
da legislacao norte-americana de faléncias. Essa heresia desde den-
tro estaria sinalizando para uma segunda geracdo de reformas na
AFI (Cunha, 2002)? O presente artigo tem por objetivo mapear os
elementos que compdem o debate recente em torno do problema
da reestruturacdo de dividas soberanas.

Duas tradi¢bes reaparecem neste momento. De um lado, ha a
defesa da constituicdo de mecanismos institucionais capazes de, no

8 Os féruns multilaterais - FMI, G7, BIS, OCDE, FSF, entre outros - tém enfatizado a fixagao de
pardmetros regulatérios globais, a partir da experiéncia dos paises centrais. O FSF (apud UNCTAD,
2001, p. 80) identificou os seguintes standards (em parénteses o 6rgdo responsavel): (i) Cédigo
de Boas Préticas na Transparéncia das Politicas Monetdria e Financeira (FMI); (ii) Cédigo de
Boas Praticas na Transparéncia da Politica Fiscal (FMI); (iii) SDSS e GDDS para transparéncia
e disseminagdo de informagdes econdmicas (FMI); (iv) Principios e Guia em Sistemas Efetivos
de Insolvéncia (BM); (v) Principios de Governanga Corporativa (OCDE); (vi) Padroes Internaci-
onais de Contabilidade (Comité da Associagdo Internacional de Contabilidade); (vii) Padroes
Internacionais de Auditoria (Federagao Internacional de Contadores); (viii} Principios Funda-
mentais de Sistemas de Pagamentos Sistematicamente Impottantes (Comité Sobre Sistemas de
Pagamento e Compensagédo do BIS); (ix) Integridade dos mercados e prevencdo da lavagem de
dinheiro através das “Quarenta Recomendagdes da Forga de Tarefa de Agdo Financeira (FTAF);
(x) Principios Fundamentais de uma Supervisdo Bancéria Efetiva (Comité da Basiléia para
Supervisdo Bancaria); (xi) Objetivos e Principios da Regulagao de Securities 10SCQ); (xii)
Principios da Supervisao de Seguros (IAIS). Além disso, os 6rgaos multilaterais tém enfatizado a
necessidade de os governos nacionais, nos paises em desenvolvimento (devedores), adotarem
tais padroes. Entende-se que isso minimizaria a tendéncia de risco crescente associada as
decisdes de investimento em ativos pouco transparentes. Qu seja, os mercados emergentes se
caracterizariam por apresentarem graves falhas institucionais, tanto na supervisdo dos seus
sistemas financeiros, quanto na qualidade da governanga empresarial. Com informagdes eco-
noémico-financeiras pouco transparentes, corrupgdo e insuficiéncias governamentais no que
concerne a regulamentagio dos mercados financeiros, o risco dos investidores internacionais
ficaria superdimensionado, ampliando, consequentemente, o potencial global de instabilidade.
¢ O FMI e o Banco Mundial estdo monitorando a implantagao dos standards associados a solidez
dos sistemas financeiros doméstico. Em maio de 1999, introduziram o Programa de Avaliagdo
do Setor Financeiro, cujos Relatdrios de Observéancia dos Codigos evidenciam o grau de adesao
aos parametros recomendados. No final de setembro de 2001, 57 paises estavam sendo
monitorados — 36 reports j& haviam sido publicados (Council of Economic Advisers, 2002, p.
286).

1o Dividas emitidas e/ou garantidas por governos soberanos (governo central, governos sub-
nacionais, ou, ainda, empresas controladas por aqueles).
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plano internacional, garantir uma mediacao nao tendenciosa dos
conflitos entre devedores e credores. Em oposi¢do, ha os que de-
fendem solucdes descentralizadas, market oriented, que garantam a
livre adesdo das partes contratantes dos instrumentos de divida.

Além desta introducao, o artigo esta estruturado em mais trés
partes. Na proxima secdo, exploram-se alguns fatos estilizados do
ciclo financeiro recente, que permitem compreender os termos do
debate em torno das reformas na AFI. Na seqiéncia, séo mapeadas
as principais propostas sobre a reestruturacao das dividas sobera-
nas. Seguem algumas consideracoes finais.

2 Antecedentes Histdricos e Institucionais

O poder destrutivo dos ciclos econdmicos impds, ao longo do
tempo, a necessidade do desenvolvimento de amortecedores
institucionais capazes de minimizar seus efeitos. Politicas
macroecondmicas anticiclicas - o “Big Government” e papel de
emprestador em ultima instdncia dos Bancos Centrais (Minky, 1986)
— e as redes de protecdo social garantiram, especialmente no poés-
Segunda Guerra Mundial, que as grandes depressdes passassem a
configurar pontos exclusivos de historiografia econdémica (World
Bank, 2001).

A quebra de empresas privadas, carregadas de dividas insus-
tentaveis (iliquidas e/ou insolventes) sempre esteve no centro das
preocupacoes de policy makers e dos agentes econdmicos que atu-
am nos mercados. Nos paises centrais, a histéria das crises financei-
ras domésticas gerou duas tradigdes normativas: a introducdo de
inovac¢oes contratuais nos instrumentos de divida capazes de
minimizar, ex-ante, os problemas de coordenacao entre os credores;
e as legislacdes nacionais de faléncia, mais institucionalizadas. As-
sim, as origens histéricas das bases legais para a reestruturagao de
dividas nos espacos nacionais dos paises centrais permitem a identi-
ficacdo dos paradigmas dominantes: as “Regras de Londres” e a Le-
gislacao Faléncias dos EUA, resultado da via de Nova lorque (Miller,
2002).

No século XIX, a inexisténcia de um arcabouco legal consisten-
te fez com que muitas empresas inglesas com problemas de liquidez
quebrassem em meio a corrida desordenada dos credores. A ne-
cessidade de ordenar o processo de reestruturacdo das dividas le-
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vou a introducao de clausulas de a¢gdo majoritaria, que permitiam a
um grupo majoritario (75%) estabelecer os parametros da
reestruturacdo, evitando o problema do free rider. Criou-se, assim,
um paradigma descentralizado, baseado na livre negociagcdo entre
as partes contratantes, amplamente reconhecido pelas cortes locais.
Este padrao nao se desenvolveu desta forma nos EUA. Somente com
a crise dos anos 1930 tornou-se imperativo enfrentar o problema de
faléncias em grande escala. A legislacdo de faléncia norte-america-
na, com seu capitulo 11, que estabelece os parametros de negocia-
cao fora das cortes entre devedores e credores, acabou sendo a via
institucional que estabeleceu os parametros legais dos instrumentos
de divida''. Em Nova lorque os instrumentos financeiros nao con-
tam, usualmente, com clausulas de acdo majoritéria.

No corrente debate, a via oficial (Krueger, 2001, 2001b, 2002 e
2002b) tem o carater de institucionalizacdo mais proximo ao padrao
norte-americano. H4, contudo, defensores da via de mercado, do
tipo londrina, que propugna a introducao de inovagdes contratuais
nos instrumentos de divida soberana. Ou, ainda, a manuten¢do do
modelo atual de envolvimento voluntario dos credores em proces-
sos de reestruturacao das dividas. Em comum, ha a defesa de uma
visdo market-oriented em contraposicao a medidas estatutdrias, de
carater oficial.

Na linha reformista de mercado, a alternativa menos radical seria
a definicdo para os devedores de procedimentos para suspensao
temporéaria dos pagamentos e de concessao de novos empréstimos
capazes de lastrear o pagamento da divida velha, na base de acor-
dos voluntéarios. As dividas soberanas seriam negociadas diretamente
- credor versus devedor — e as dividas privadas seriam equacionadas
pelos judiciarios nacionais. Os instrumentos de divida poderiam
definir, ex-ante, os termos de uma eventual renegociacdo como a de
que o devedor comprometer-se-ia em aceitar os termos legais defi-

" Entre outras coisas, o capitulo 11 da Lei Americana de Faléncias estabelece os termos de
reestruturacao financeira no caso de uma liquidagdo. Permite a suspensdo tempordria do
pagamento de dividas, ao se considerar que, uma vez iliquida, mas potencialmente solvente,
qualquer corrida contra os ativos da liquidante torna-se prejudicial para a propria e para os
credores enquanto grupo. Além disso, os credores podem ofertar o capital de giro que garantiria
a continuidade das operagdes da liquidante, tendo prioridade no resgate desta nova divida.
Fixam-se, também, pardmetros para o alongamento e cancelamento de dividas, conversoes de
divida em capital, etc. (Unctad, 2001, p. 68).
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nidos pelo judicidrio do pais credor. Estas inovagdes contratuais tém
sido denominadas de Clausulas de Acdo Coletiva (CAC) (Group of
Ten, 1996; Eichengreen, 1999, 1999b, 2002; e Rogoff, 1999).

E interessante notar que a hipotese da concordata soberana ndo
€ propriamente nova. Rogoff & Zettelmeyer (2002) identificaram trés
fases que antecederam a presente discussdo. No final dos anos 1970
e inicio dos anos 1980, surgem as primeiras referéncias mais elabo-
radas apontando para a utilizacdo do capitulo 11 da Lei de Falénci-
as dos EUA no plano internacional. Ohlin (1976) defendeu tal meca-
nismo como forma de reduzir a aversdo ao risco dos investidores e
ampliar a recuperagdo pds-crise. A UNCTAD, ja em 1977, sugeria a
necessidade da explicitagdo dos procedimentos formais de reorga-
nizacdo, elegendo o FMI como um possivel mediador dos conflitos
credores-devedores. Porém, o trabalho de Oechsli (1991) foi apon-
tado como o primeiro a construir uma proposta mais ampla, onde a
analogia com o capitulo 11 aparece de forma explicita, ainda que o
autor rejeite a via oficial de maior intervencdo sobre os mercados.

Rogoff & Zettelmeyer (2002) mostram que, nos anos 1980, na
sequéncia da crise da divida, houve um avango maior ha compre-
ensdo dos aspectos tedricos que envolvem o problema de “acédo
coletiva” associado as crises financeiras. Os trabalhos de Sachs (1984)
langaram luz sobre temas como a (falta) de coordenacdo entre os
credores e os comportamentos do tipo free rider, onde agentes indi-
viduais buscam burlar acordos coletivos em busca de ganhos dife-
renciais'?. Por outro lado, do ponto de vista normativo, os autores
nao encontram avangos significativos. Somente no final da década,
Cohen (1989) ird propor a criacdo de uma Agéncia Internacional
para a Reestruturagdo de Dividas (AIRD), encarregada de aplicar
uma legislagdo global de faléncias. Williamson (1992) sugeriu que
tal instituicdo ndo deveria ter um carater oficial, sendo preferivel a
via de mercado, com inovag¢des contratuais, nos moldes ingleses,
criando os pardmetros de negociacao. Entre o Plano Brady e a crise
do México, esta questdo perdeu centralidade no debate. Sachs (1995)

12 Mesmo em processos centralizados, envolvendo empréstimos sindicalizados. Nos moldes do
comportamento da Elliott Associates, citado por Krueger (2001 e 2002) como um exemplo de
postura free rider e que teria motivado as reflexdes atuais do Fundo, a Costa Rica teve uma
derrota judicial que implicou pesado 6nus financeiro em um processo precipitado por um
banco que “furou” as negociagdes do sindicato de bancos credores Rogoff & Zettelmeyer
(2002).
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tornou-se um novo marco na discussao, ao criticar a postura do FMI
com seus megapacotes de socorro, ao sugerir a necessidade de um
maior envolvimento do setor privado no equacionamento das cri-
ses € ao retomar a proposta de uma “corte internacional de falénci-
as” — papel que poderia ficar a cargo do FMI*3.

E importante ter-se claro que o debate recente em torno das
reformas da AFI, do qual o tema da reestruturacao de dividas € um
subproduto, surgiu em meio a intensas transformagoes nas relacoes
financeiras internacionais. Com o fim do sistema de cadmbios fixos —
porém, ajustaveis — derivado do acordo de Bretton Woods, verifi-
cou-se uma ampliacdo na instabilidade financeira global. O FMI
(1998) identificou, para o periodo 1975-97, 158 episddios de crises
cambiais e 54 de crises bancérias'. Tais crises foram mais frequen-
tes nos paises em desenvolvimento, gerando elevados custos dire-
tos, associados a reestruturacao dos sistemas financeiros, e indire-
tos, em termos de queda do produto’s. Elas estiveram associadas a
movimentos de expansao nos investimentos (reais e financeiros), que,
por sua vez, foram potencializados pelo crescimento na oferta de
crédito, especialmente apds a liberalizagao financeira (interna e ex-
terna). A apreciacdo da taxa de cambio, com deterioracdo dos sal-
dos em conta corrente e reducdo na liquidez (ampliacdo da relacao
entre passivos e ativos externos e encurtamento das posi¢oes passi-
vas), também marcaram os paises em crise'®.

13 Da mesma forma, a UNCTAD (2001) defendeu a criagdo de uma Corte Internacional de
Faléncias, através de um tratado internacional ratificado pelos membros da ONU, e que seria
responsavel pela aplicagdo de um Cdédigo de Faléncias capaz de evitar uma corrida contra os
ativos dos devedores, especialmente no contexto de uma crise de liquidez, a0 mesmo tempo
em que se protegeriam os direitos dos credores.

14 Utilizou-se uma amostra com 22 paises industrializados e 31 paises em desenvolvimento. EUA
e Alemanha foram excluidos da amostra que verificou a natureza das crises cambiais, na
medida em que suas moedas servem de referéncia para os demais paises, mas foram mantidos
nos estudos sobre crises bancarias. (IMF, 1998, nota 85). As crises cambiais foram identificadas
pela constru¢do de um indice de pressdes nos mercados cambiais, que leva em conta as
mudangas nas taxas de cambio e as perdas de reserva e/ou aumento dos juros para amortizar os
ataques especulativos; e as crises bancdrias por eventos ex-post como fechamento, estatizagao
e/ou fusoes forgadas de instituigdes, corridas bancérias ou elevados pacotes de auxilio de liquidez
pelo governo.

15 Nos casos mais graves os custos fiscais das crises oscilaram entre 30% e 40% do PIB. A perda
de renda, calculada pela diferenga entre a linha de tendéncia do produto e seu resultado apds
a crise, foi em média de 4,25% (sendo maior nos pafses em desenvolvimento).

16 Ver Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998), Demirgug-kunt & Detragiache (1998) e Aziz et al.
(2000).
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A entrada liquida de capital privado nos mercados emergentes
atingiu seu auge no ano de 1996'7, com US$ 233 bilhdes. Com a
crescente instabilidade internacional, aquele montante atingiu seu
menor valor absoluto desde a crise da divida dos anos 1980: US$ 8,9
bilhées em 2000. Esta queda deve ser atribuida a forte retracdo nos
créditos bancérios e nos fluxos de investimentos em portflio, muito
mais volateis do que o investimento direto externo (IDE). Em termos
relativos, o ano de 1996 marcou o pico da entrada liquida de capi-
tais nos emergentes: 3,5% do PIB conjunto destes paises. A partir da
crise asiatica, este indicador caiu para niveis tdo baixos quanto os
verificados no periodo da crise da divida dos anos 1980 (IMF, 2001b
e graficos 1 e 2, em anexo).

A mudanga na natureza dos fluxos privados de capitais teria al-
terado a propria dindmica das crises (World Bank, 2000, IMF, 1998).
O predominio dos créditos bancarios sindicalizados no boom dos
anos 1970 e as crises do tipo “em conta corrente” tornaram o pa-
drdo de ajuste relativamente uniforme nas crises dos anos 1980. As
crises cambiais eram eminentemente nacionais, com um poder de
transmissdo limitado. Os pacotes oficiais ajustavam-se as necessida-
des correntes de pagamentos dos servigos da divida externa e de
sustentagdo de volumes normais de importacado de bens e servicos.
As reestruturacoes dos passivos envolviam um nimero relativamente
reduzido de agentes.

Com a globalizagao financeira dos anos 1980 e 1990, passaram
a predominar os fluxos de investimento direto e em portfdlio. Houve
uma ampliacdo tanto no volume de recursos — em termos absolutos
e relativos — quanto no nimero de agentes envolvidos. A natureza
das crises financeiras alterou-se, com o predominio de crises da conta
capital, ou seja: reversdes stbitas nos fluxos privados de capitais,

7 A crise asidtica (Cunha, 2001) inaugurou uma fase de retracao nos fluxos privados de capitais
para os paises em desenvolvimento. A ela seguiu-se a crise russa e a faléncia de um importante
fundo hedge norte-americano - o Long Term Capital Management -, em 1998, a crise cambial
brasileira de 1999, e as crises da Argentina e Turquia (2000-2001), além de uma série de
episodios de menor visibilidade fora dos meios especializados, mas igualmente relevantes, com
destaque para a crise no pagamento dos Brady bonds do Equador, a instabilidade na Ucrania,
Paquistao-e Venezuela, entre outros. A crise do Equador, em 1999 e 2000, tornou-se emblematica,
por ser esse o primeiro pais a ndo pagar as obrigagdes dos Brady bonds. Entre 1990 e 1997, 18
paises aderiram ao plano do entdo Secretdrio do Tesouro dos EUA — Nicholas Brandy - de
securitizar suas dividas improdutivas, com a transformacdo dos créditos bancdrios (emprésti-
mos) em titulos negocidveis.
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motivadas por problemas domésticos ou pelo efeito-contagio — a
faceta mais aparente dos comportamentos miméticos e irracionais
dos mercados internacionais de capitais.

Ampliou-se a volatilidade dos fluxos de curto prazo (grafico 2) e
criou-se uma pressao crescente sobre as fontes oficiais de recursos.
Os megapacotes de auxilio aos pafses em crise geraram um intenso
debate sobre os perigos do risco moral, na medida em que 0s inves-
tidores internacionais tenderiam a agir de forma menos prudente
em um ambiente onde as instituicées multilaterais “garantiriam” a
liquidez de seus ativos'®. Ademais, a pulverizagao no numero de cre-
dores e devedores tornou muito mais complexa a tarefa de
reestruturacao das dividas improdutivas (Council of Economic
Advisers, 2002; Cunha & Prates, 2003).

Deve-se ressaltar que o problema da divida externa dos paises
em desenvolvimento (PEDs) nao foi suprimido com o Plano Brady.
Em termos absolutos, a divida e seu servico (pagamento de juros e
amortizacdao) tém crescido sistematicamente nos ultimos anos. Em
termos relativos, apds uma queda nos inicio dos anos 1990, a segun-
da metade da década recolocou o problema da pressao externa para
os emergentes (graficos 3 e 4, em anexo). Em 1994, o servico da divi-
da representava 22% das receitas de exportagdo de bens e servigos
do conjunto dos PEDs. Este valor subiu para 27% em 1998 e 1999,
voltando para um patamar de 23% em 2001. Do ponto de vista regi-
onal, a América Latina apresentou a situacdo mais delicada: aquele
indigador passou de 37% em 1995, para 61% em 1999 e 51% em 2001.
Na Asia, mesmo com a crise, a relagdo servigo da divida/exporta-
¢cOes manteve-se abaixo de 20% (IMF, 2002b, tabela 38 do Anexo).

Nesse contexto, Sachs (2002) fez um balango pouco otimista
quanto aos resultados dos processos de reestruturagéo de dividas
soberanas nos marcos do atual status quo. Ele tomou uma amostra
de 82 paises em desenvolvimento, 60 dos quais realizaram algum

18 No final de 1996, os recursos liquidos do FMI, usados para cobrir crises nos paises membros,
eram de US$ 83 bilhdes. Em dezembro de 1998, chegaram a US$ 54 bilhoes (Council of
Economic Advisers, 2002, p. 284-286). Em 1998, o Fundo solicitou US$ 89 bilhdes para seus
membros, na forma de um Novo Arranjo de Empréstimo. Com isso, seus recursos atingiram US$
125 bilhdes no final de 2001. Os pacotes oficiais liderados pelo Fundo - especialmente nas
crises mexicana e asiatica — envolveram recursos em volumes inéditos e forgaram a criagdo de
novas linhas de financiamento, mais largas dos que os convencionais Arranjos Stand-by (Cunha,
2001).
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tipo de reestruturagao de dividas em negociagdes no ambito do Clube
de Paris'. Entre estes, Sachs procurou verificar qual o resultado do
processo de renegociacdo em termos de crescimento econdmico.
Ou seja, se as renegociagdes permitiram (ou ndo) a recuperagao
dos paises. Ele dividiu sua amostra em trés grupos: (i) os paises que
haviam sido “curados’®, ou seja, que ndo tinham experimentado
nenhuma nova reestruturacao de dividas e que ndo estavam sob
algum programa de empréstimo do FMI no perfodo 1997-2001; (i)
0s pafses em “remissdo”?, que ndo estariam em meio a uma nova
reestruturacao com o Clube de Paris, ainda que estivessem com
empréstimos junto ao FMI; e (i) os paises em “crise continuada™,
que reestruturaram dividas em anos recentes € €stao na eminéncia
(em negociacdo) de novos acordos, especialmente no ambito dos
programas de reducdo da pobreza coordenados pelo FMI e que
envolvem descontos substantivos sobre o valor atual das dividas®.
Nos oito paises “curados”, o crescimento médio da renda per capita
foi de 4% ao ano (mediana de 2,5%), entre 1990 e 1999. No mesmo
perfodo, os 12 em “remissdo” apresentaram uma média de cresci-

19 O Clube de Paris é um grupo informal de paises credores que, mesmo na auséncia de uma
base legal definida, tem atuado, desde 1956, na renegociacao de dividas junto a governos
soberanos. Até 2002, foram mais de 300 acordos envolvendo 76 paises. O FMI costuma traba-
Ihar em sintonia com os negociadores do Clube de Paris (ver httpy//www.imf.org/external/np/
exr/facts/groups.htm#clubs). No ultimo quarto de século, o Clube introduziu uma série de novas
condigoes em suas reestruturagdes. Entre 1975 e 1988, o padrao consistia no reescalonamento
das dividas, sem reducao no valor atual ou nos juros. Em 1988, os “Termos de Toronto” introdu-
ziram a possibilidade de redugao do valor presente da divida em 1/3. Em 1996, introduziu-se a
possibilidade de redugdo em até 80% do principal, no que ficou conhecido como “Termos de
Lion” ou “Iniciativa Para Paises Pobres Altamente Endividados™. Os 6rgaos multilaterais (FMI e
Banco Mundial) e bilaterais passaram a trabalhar com o conceito de “sustentabilidade da
divida” para balizar os termos das suas reestruturagoes. Em 1999, esta “Iniciativa” foi aprofundada
(Sachs, 2002).

» Chile, Costa Rica, Republica Dominicana, Guiné Equatorial, Guatemala, Jamaica, Marrocos
e Trinidade & Tobago.

21 Algéria, Argentina, Brasil, Camboja, Egito, El Salvador, Haiti, México, Panam4, Peru, Filipi-
nas e Turquia.

2 Angola, Benin, Bolivia, Burkina Faso, Camardes, Rep. Centro Africana, Chad, Congo
(Brazzavile), Congo (Kinshasa), Costa do Marfim, Equador, Etiépia, Gabao, Gambia, Gana,
Guiné, Guiné Bissau, Guiana, Honduras, Jordania, Quénia, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali,
Mauritania, Mocambique, Nicardgua, Niger, Nigéria, Paquistdo, Senegal, Serra Leoa, Somalia,
Sudao, Tanzania, Togo, Uganda, Iémen e Zambia.

1 Em dezembro de 1999, a Iniciativa para os Paises Pobres Altamente Endividados passou a
prever descontos de até 90% na divida junto aos governos dos paises credores, além de reducao
na divida junto aos 6rgaos bilaterais e multilaterais para “niveis sustentaveis” - divida inferior a
150% das exporfacdes ou com relagdo exportagdes/PIB inferiores a 250% da receita fiscal anual
(Sachs, 2002, anexo, tabela 3).
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mento de 1,7% (mediana de 2,1%); e os 40 paises em situacdo de
crise cronica tiveram uma queda média anual de 0,1% (a mediana
foi positiva em 0,3%). Isto levou o autor a questionar os resultados
dos vérios processos de reestruturacdo e a defender, para os paises
pobres, o cancelamento das dividas.

O aprofundamento da instabilidade nos mercados financeiros
e as insuficiéncias dos mecanismos oficiais e privados de
reestruturagao de dividas sinalizam o espaco do atual debate, que
serd detalhado a seguir.

3 Reestruturagdo de Dividas Soberanas

Krueger (2001a, 2001b e 2002) colocou no centro do debate o
tema da reestruturagdo de dividas soberanas em uma analogia a
legislagdo norte-americana. A hipétese da “concordata soberana”
explicita a existéncia de um tipo ndo convencional de reflexdo no
Fundo*. Em um documento mais detalhado (Krueger, 2002b) pro-
curou-se incorporar alguns elementos das criticas recebidas em meio
a um intenso debate, do qual foram protagonistas 6rgaos oficiais e
privados, e académicos. A proposta de Krueger ressuscitou um ve-
lho tema, qual seja: o equacionamento dos conflitos entre credores
e devedores na esfera internacional. Mais surpreendente do que a
proposta, desde logo uma nova reflexdo sobre sugestdes mais anti-
gas, foi sua origem. O Fundo foi (e continua sendo) o principal pro-
motor das “reformas de primeira geracdo” (Cunha, 2002) na AFI,
baseadas na disseminacdo das melhores praticas em vérias areas,
conforme destacado anteriormente.

Das alternativas em debate, a via oficial, proposta por Krueger,
tem um carater mais institucional e busca enfrentar os problemas
coordenagdo associados as crises de endividamento. Ja a via de
mercado propde solugoes descentralizadas, enfatizando os meca-
nismos contratuais livremente pactuados entre as partes. Nesta via,
ha reformistas como Eichengreen (1999, 2002) que defendem a in-
troducdo de Clausulas de Acao Coletiva (CACs) para resolver os

* Em manifestagdes publicas Krueger tem insinuado que tais propostas sdo uma “reflexdo
académica” de sua parte. Todavia, ndo parece ser plausivel que a 22 executiva na hierarquia no
Fundo manifeste-se sobre um tema tdo polémico e, especialmente, neste momento, como um
mero diletantismo intelectual.
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problemas de coordenagao entre os credores; e ha os que defen-
dem a manutencdo do atual status quo em que as renegociacoes
devem se dar de forma livre — bail in (Roubini, 2002).

3.1 A Via Oficial

Krueger sugeriu a necessidade de novos mecanismos de
equacionamento das situagoes de iliquidez de paises fortemente
endividados. As operacdes de socorro dos orgaos multilaterais e de
governos dos pafses credores - bail out — esbarrariam em dois obsta-
culos graves: a criacdo de risco moral nos credores privados e os
limites orcamentarios do FMI* e de seus paises membros. A busca
de envolver o setor privado, através da reestruturagdo voluntaria
das dividas, por exemplo, — o bail in —, ajudaria a minimizar o pro-
blema do risco moral, porém nao evitaria o surgimento de crises do
tipo profecia auto-realizada por movimentos coletivos de realizacao
dos ativos (as corridas dos credores).

A solucdo apontada aproxima-se do modelo da legislagao de
faléncias e concordatas dos EUA. Tratar-se-ia, portanto, da discus-
sdo de um arcabouco capaz de viabilizar processos de “concordatas
soberanas”’, ou, nos termos de Krueger, de “reestruturagdo de divi-
da soberana”, ou, ainda, “criar um catalisador que encoraje deve-
dores e credores a unirem-se na reestruturagdo de dividas insusten-
taveis de um modo tempestivo e eficiente”. Seguindo a explicagao
de Krueger (2001a), “este catalisador poderia tomar a forma de um
arcabouco oferecendo ao pais devedor protecao legal contra cre-
dores que estejam obstaculizando uma reestruturacdo necessaria,
em troca da obrigacdo para o devedor de negociar de boa-fé com
seus credores e implementar politicas que assegurem a prevengao
do surgimento de problemas semelhantes no futuro.”

Na crise dos anos 1980, a concentracdo dos créditos nas maos
de um grupo restrito de credores teria facilitado a coordenagao dos
seus interesses e, assim, de um processo relativamente ordenado de

25 Krueger destaca que, ao contrdrio dos Bancos Centrais que podemn emitir moeda de curso
forcado, o FMI ndo cria liquidez. Por isso, necessariamente, havia limitagdes para o exercicio
de um emprestador em dltima instancia, nos termos de Bagehot ~ fornecer, tempestivamente,
uma significativa quantidade de recursos a taxas punitivas.
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reestruturagao das dividas. Com a transicdo dos empréstimos sindi-
calizados para os titulos de divida, enquanto instrumentos predomi-
nantes de canalizagdo de recursos para os paises em desenvolvi-
mento, ter-se-ia estabelecido uma mudanga radical na convergén-
cia de interesses. A pulverizacdo do niimero de credores e a diversi-
dade e complexidade dos instrumentos de divida teriam estimulado
a “corrida dos credores” sempre que, em sua percepgao, a posicio
passiva de um pais sinalizasse um grau inaceitavel de liquidez. Cre-
dores poderiam estabelecer estratégias bem-sucedidas de realiza-
¢ao de ativos, mesmo em casos de flagrante iliquidez dos paises de-
vedores. Tais crises, com custos danosos em termos reais e financei-
ros, conforme destacado no item anterior, que, ademais, tenderiam
a reduzir o acesso dos paises atingidos aos fluxos privados de capi-
tais por varios anos, deveriam ser evitadas.

A existéncia de graves problemas de acdo coletiva inspirou a
proposta do FMI*. Com a pulverizagdo do nimero de credores, abre-
se espago para comportamento do tipo free rider potencialmente
detonadores de uma crise?”. Krueger (2001a) sugere que o Fundo

% Krueger (2001a, 2002) relata um caso que teria estimulado a proposta do Fundo de “faléncia
soberana”. A Elliott Associates teria sido bem-sucedida na exigéncia legal do pagamento de
commercial papers comprados em 1996 e que tinham a garantia do governo do Peru. A Elliot,
um fundo de investimento especializado na aquisicdo de titulos de devedores problematicos,
aproveitou-se da lacuna temporal criada pelo processo de securitizagao de dividas soberanas.
Em outubro de 1995, o governo peruano havia anunciado um acordo para reestruturar a divida
de dois bancos peruanos, que tinham garantias oficiais. Em novembro de 1996 fechou-se o
acordo, com 180 credores. Estes aceitaram a conversdo da divida em Brady bonds e créditos a
vista. Entre janeiro e margo de 1996, quando os detalhes finais daquele acordo estavam sendo
ultimados, a Elliot adquiriu créditos daqueles bancos com 50% de desconto sobre o valor de face
de US$ 20,7 mithées (Council of Economic Advisers, 2002, p. 296-297). Logo apés a aquisigao,
a Elliot mandou uma notificagéo oficial de inadimplemento e, na sequéncia, entrou com um
processo na Suprema Corte de Nova lorque, buscando o pagamento integral da divida. Isto se
deu antes do fechamento do acordo de conversio em Brady bonds. A Elliot sabia do acordo,
mas optou por uma estratégia do tipo free rider, onde “o vencedor fica com tudo”. E ela venceu.
A Elliott convenceu as cortes, nos EUA e na Europa, a calcionar o pagamento dos Brady bonds
do Peru dos credores que haviam feito o acordo de 1996, até que o governo honrasse um
pagamento de US$ 55,7 milhdes — valor quase trés vezes superior ao valor de face da divida e
cinco vezes maior do que o montante pago pela Elliot. Sem a possibilidade de se proteger do
credor, através da declaragao de “faléncia”, e sob risco de ter de declarar default sobre a “nova
divida” - recentemente reestruturada, a exemplo do que ocorrera com o Equador -, o Peru teve
de capitular: em outubro de 2000, pagou US$ 56,3 milhdes a Elliot.

1 A crise do Equador (1999 —~ 2000) antecipou esta tendéncia. Pela primeira vez, um dos 18
paises que emitiram Brady Bonds deixou de honrar o pagamento dos juros destes titulos. O
Equador atravessava um processo de forte retragdo econdmica — no primeiro semestre de
1999, o PIB real experimentou uma contra¢io anualizada de 15,4% - iniciada em 1997 € 1998,

40 ’ Reformas na Arquitetura Financeira Internacional..



“deveria estar preparado para dar seu apoio implicito a suspensao
tempordaria do pagamento das dividas de um pais, desde que esti-
vesse implementando um pacote significativo de ajustes econdmi-
cos e se dispusesse a negociar, de boa-fé, com seus credores.” Em
outras palavras, o Fundo estaria admitindo a necessidade de, em
certas circunstancias, apoiar processos de suspensao temporaria do
pagamento das dividas. Algo impensavel poucos anos atras. Como
isso se daria? Com o consentimento do Fundo (“versao forte’ em
Krueger, 2001, 2001b e 2002) ou com a interveniéncia dos credores
(‘versao fraca” em Krueger, 2002b), um pais poderia solicitar a sus-
pensdo temporaria do pagamento de suas dividas, prazo em que
abriria negociagOes para reestruturacao dos débitos. Admitir-se-ia,
entao, a imposicao temporaria de controles sobre os fluxos de capi-
tais. O FMI disponibilizaria o espaco, na forma de “regras do jogo”,
para que devedores e credores procedessem de forma voluntéria e
ordenada a reestruturacao das dividas.

Krueger (2001a, 2001b, 2002 e 2002b) admite explicitamente a
inspiracdao no modelo da legislacao de faléncias dos EUA, onde as
reestruturacdes das dividas das corporacoes tendem a ocorrer mais
na “sombra das leis” do que nos tribunais. Considera que, em Ultima
instancia, os acordos deverao ser realizados pelas partes envolvi-
das, sem a imposicdo, pelo Fundo, de qualquer solucao. Esta ten-
déncia aparece de forma explicita na Gltima versdo da proposta
(Krueger, 2002b)

Para que tal mecanismo de reestruturacdo de dividas sobera-
nas seja viabilizado, dever-se-iam garantir os seguintes principios
gerais: (i) que os credores ndo burlem a negociacdo através da bus-
ca de realizar seus instrumentos de divida junto as cortes nacionais;

com a queda no preco internacional do petréleo, problemas na producdo primdria devido as
alterages climdticas — efeito EI Nifio — e queda na entrada autdénoma de capitais em decorrén-
cia da instabilidade internacional - crise russa. Em agosto de 1999, o governo anunciou que iria
atrasar o pagamento dos juros de uma tranche de titulos Brady bonds. Porém, continuou honran-
do os demais titulos. Os credores reagiram negativamente a este “pagamento seletivo” e
iniciaram um processo coletivo de realizagdo de ativos, pressionando pela antecipag¢do no
pagamento dos juros e principal do bonds. O pais ndo suportou a pressao e deixou de honrar
todos os Brady bonds e Eurobonds em vencimento. Até margo 2000, quando se anunciou um
pacote de US$ 2 bilhdes em créditos oficiais (FMI, Banco Mundial € BID), o governo manteve
um intenso e conflituoso processo de negociagdo com um grupo de representantes de credores.
Conseguiu-se, em maio, como precondicdo para 0 acesso aos recursos oficiais um acordo que
reestruturou o perfil da divida (Council of Economic Advisers, 2002, p. 287-288).
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(i) que os credores tenham garantias de que o devedor ir4 agir de
boa-fé, o que passaria pela adogcao de politicas econdmicas ade-
quadas a sua recuperacao e pela ndo concessao de privilégios arbi-
trarios a grupos de credores (internos versus externos, por exem-
plo); (iii) que o setor privado esteja disposto a prover novo crédito
capaz de auxiliar na recuperacdo do devedor, gerando, por
contrapartida, a possibilidade de assumir um status superior na hie-
rarquia dos credores; € (iv) que um grupo minoritario de credores
“fure” o acordo da maioria, exigindo o pagamento nas condigdes
contratuais originais (Krueger, 2001a, 2001b, 2002).

A execucdo destes principios introduziria uma série adicional
de problemas, especialmente na questao do enforcement, ou s€ja,
das bases legais de imposicao destas normas gerais. Para evitar arbi-
tragens regulatdrias, estas regras deveriam ser universalmente acei-
tas. Krueger defende que o Fundo seja o agente operador do
arcabouco de reestruturacao, na medida em que teria legitimidade
para apontar a consisténcia dos ajustes implementados pelos credo-
res®. Ainda assim, admite que o Fundo n&o estaria preparado para
realizar arbitragem, nos termos de uma Corte de Faléncias, como
fica subentendido na proposta da UNCTAD. Em Krueger (2002b)
sugere-se que uma Agéncia Independente poderia fazer o trabalho
de mediacdo. A questdo da arbitragem sintetiza os principais pro-
blemas destacados por Krueger (2001a, 2001b, 2002), na medida em
que uma terceira parte devera mediar o cumprimento, entre credo-
res e devedores, das regras de negociacdo e de implementacao dos
termos acordados. Além disso, o papel de fornecedor de crédito
por parte do Fundo deveria ser adequado a priorizacao do provi-
mento da liquidez necessaria ao fortalecimento das reservas cambi-
ais, tendo em vista as despesas em transagoes correntes — servicos
essenciais e importacoes.

% Na segunda exposi¢do do arcabougo preliminar do Fundo (Krueger, 2001b), a diretora sugere
a possibilidade de que os paises membros, por ampla maioria (3/5 dos membros com 85% dos
votos), emendarem os Atos Constitutivos do FMI, de modo a legitima-lo no cumprimento desta
nova fungdo. Esta seria uma alternativa a proposta da UNCTAD (2001) de ratificar um tratado
internacional que legitimasse uma legislagdo de faléncias e que criasse uma corte internacional.
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3.2 A Via de Mercado: Com ou Sem Cldusulas de Agdo Coletiva

A proposta de Krueger, especialmente em suas primeiras ver-
soes, traduz a tradicdo dos EUA, de institucionalizar o problema da
reestruturagdo de dividas. Tal institucionalizacdo nao implica, ne-
cessariamente, um maior apelo a solugdes judiciais. Na verdade,
estimulam-se acordos “fora das cortes”, porém mediados por um
embasamento legal capaz de estabilizar a arbitragem entre as partes.
No plano internacional, os investidores privados dos paises credo-
res tendem a ser arredios aos mecanismos de maior
institucionalizagdo dos conflitos. A pulverizacdo de interesses e a
possibilidade de obtenc¢do de ganhos em negocia¢des privadas, ainda
mais quando as estratégias do tipo free rider sdo consideradas, redu-
zem o apetite por solucdes estatutarias.

As solugdes contratuais sdo sempre preferidas. Elas podem con-
ter inovagdes que permitam um maior alinhamento a tradicio brita-
nica de coordenagao dos credores mediante a utilizacdo de clausu-
las de acao majoritdria, como indicado anteriormente. H4, ainda, a
defesa da manutencédo do atual status quo de livre negociacdo entre
credores e devedores. Argumenta-se que nao haveria, ainda, apeti-
te politico por reformas mais profundas. Basta lembrar que, em 1996,
0 Rey Report do G-10 ja defendia a utilizacdo das clausulas de acao
coletiva (CACs) como a melhor alternativa para o problema de
reestruturagdo de crises de liquidez nos mercados emergentes
(Roubini, 2002; Miller, 2002).

Ainda assim, na ¢6tica dos investidores privados, a adocao de
Clausulas de Acdo Coletiva (CACs) nos instrumentos de divida é pre-
ferida frente a alternativas caracterizadas por uma maior interven-
¢ao oficial - caso tipico de propostas como a concordata soberana.
Ha, por exemplo, a defesa de que as CACs poderiam ordenar os
defaults em um cendrio de envolvimento — bailing in — ex-ante dos
credores, a partir de um Unico tipo de coercdo normativa: os gover-
nos dos paises credores deveriam forgar legalmente a sua adogéo
(Council of Foreing Relations, 1999; Goldstein, 2001; Eichengreen,
1999, 2002). Ou seja, os tribunais nacionais ndo poderiam premiar
posturas do tipo free rider. Assim, evitar-se-ia a intromissdo oficial
nos mecanismos privados de livre negociagdo contratual entre as
partes contratantes. A UNCTAD (2001, p. 69) critica este tipo de solu-
¢ao privada, por entender que os conflitos seriam inevitaveis. Com

Revista Andlise Econémica, ano 22, n. 41 43



assimetria de poder entre credores e devedores, ndo seria possivel
imaginar uma distribuicdo mais equitativa do 6nus derivado das si-
tuacoes de iliquidez. Isto s seria possivel com a mediagdo de uma
parte neutra, com legitimidade institucional e poder de coergao,
evitando-se o abuso de poder na definicdo das clausulas contratuais
dos instrumentos de divida.

O Tesouro dos EUA ja admitiu a adogao de CACs, desde que
acopladas a mecanismos de incentivo® que forcem sua adogao por
parte dos paises devedores (Taylor, 2002). Admite-se a gravidade atual
do quadro de sustentabilidade das dividas de muitos mercados emer-
gentes, bem como os problemas de coordenagdo no ambito dos
credores. Porém, rejeita a via oficial proposta por Krueger, em nome
de um aporte descentralizado. Miller (2002) lembra que nao deixa
de ser irdénico o fato de o FMI construir sua proposta com base na
heranca institucional dos EUA, ao passo que Taylor (2002) resgata as
“Regras de Londres” como pardmetro para o equacionamento dos
problemas de reestruturacio de dividas no plano internacional. O
que seria bom em casa ndo poderia valer para os paises em desen-
volvimento.

Para além da dicotomia “adogdo de CACs” versus “manutengao
do atual status quo” de livre negociacdo (Roubini, 2002), percebe-se
a emergéncia de novas cldusulas nos contratos de divida soberana.
Ha inovagdes contratuais ou financeiras nos mercados primario e
secundério de dividas soberanas, ou seja, de titulos emitidos pelos
governos, empresas estatais e/ou titulos privados com garantias ofi-
ciais explicitas. Tais inovacoes responderam por cerca de 37% do
total das emissdes soberanas do periodo 1997-2001 (tabela 1, em
anexo).

Em um ambiente de maior instabilidade financeira, ampliou-se
a aversdo ao risco entre os investidores internacionais. A emissao
de novos titulos e a liquidez dos mercados secundérios foi significa-
tivamente afetada, o que propiciou a introducdo de uma série de
inovacgdes contratuais na emissao soberana (IMF, 2002). Para aumen-
tar a liquidez nos mercados secundérios, estdo sendo utilizadas a
reabertura e expansio das clausulas originais dos contratos, de modo
a adequar a curva de rendimento dos titulos as circunstancias de

29 Como condicionalidade para o acesso a recursos do FML
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mercado. As chamadas expansdes (augmentation) ja envolveram
cerca de US$ 71 bilhdes em 165 operagdes, entre 1997 € 2001. Em
momentos de maior aversdo ao risco, quando hd uma significativa
reducdo no apetite privado por novos titulos, as expansoes evitam a
ruptura no fluxo de novos negocios. Todavia, para o FMI (IME, 2002)
tais instrumentos sdo limitados enquanto uma estratégia de longo
prazo: se o pais emissor esta sendo vitimado pelo efeito-contagio de
uma crise em outro emergente, as expansdes permitem reduzir a
escassez de fundos; se, todavia, o pais emissor € a fonte dos distirbi-
os, tal possibilidade reduz-se consideravelmente.

A introdugdo, na emissdo de divida soberana, de garantias e
colaterais (divida subordinada), comuns em contratos privados é
outra inovagdo importante do periodo 1997/2001. Eles ddo ao cre-
dor o direito de exercer a compra de outros titulos soberanos a pre-
¢os predeterminados (garantias) ou caucionar seus créditos em flu-
xos de rendas futuras (“colaterizacao”). O exemplo da empresa esta-
tal mexicana de petrdleo, a PEMEX, é paradigmaético. Entre dezem-
bro de 1998 e junho de 1999, a PEMEX emitiu US$ 4,1 bilhoes, dos
quais US$ 1,35 bilhdo foram garantidos pela seguradora MBIA-
Ambac. Aquele montante equivaleu a 24% das emissdes soberanas
dos mercados emergentes no periodo. A estrutura da emissao, reali-
zada através de uma companhia de propésito especifico, contem-
plava titulos colateralizados pela renda futura da exportacio de pe-
troleo da PEMEX. Com isso, a parte coberta pela MBIA-Ambac e com
colaterais obteve um rating AAA (S&P) contra o BBB da parte descober-
ta, ou BB do risco soberano do México no periodo (IMF, 2002, p. 74).

Por fim, cabe mencionar a utilizagdo de inovacdes associadas a
mudancas no fluxo de pagamentos dos titulos — os instrumentos de
variacdo temporal, step-up e step-down — com ou sem derivativos —
contratos estruturados que envolvem a utilizacdo de opgdes, garan-
tias, etc. Em grande medida, tais inovagoes foram utilizadas, no peri-
odo recente, como forma de viabilizar novas emissdes em um ambi-
ente de alta aversdo ao risco, o que implicou uma maior aceitacao
na variacao dos perfis de pagamento dos titulos, bem como exigén-
cias adicionais de liquidez e protecao.
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4 Consideragdes Finais

Estd em curso uma importante discussao sobre a introdugdo de
inovacoes institucionais no tratamento do problema de dividas so-
beranas insustentaveis. Este fato, por si s6, sinaliza que, em anos re-
centes, alterou-se, sensivelmente, o ambiente econdmico e politico.
O otimismo quanto aos resultados do processo de globalizacao, es-
pecialmente em sua dimenséo financeira, parece estar dando lugar
a um sentimento de crescente apreensao. As crises financeiras mul-
tiplicam-se, atingindo paises que procuraram, nas ultimas duas dé-
cadas, um maior alinhamento as politicas liberais. As fontes externas
de financiamento para os emergentes secam em um contexto de
retracdo do comércio mundial e de recrudescimento do protecio-
nismo nos paises industrializados.

E neste cenério que emerge, do proprio FMI, uma proposta de
tratamento institucional para a questdo da reestruturacdo de dividas
soberanas. Este tema nao é novo. Todavia, estava relegado a um
plano secundéario do debate oficial e mesmo académico
(Eichengreen, 1999; Unctad, 2001). Cunha (2002) sugeriu que esta
aparente heresia do Fundo refletiria a assungdo de que as reformas
em andamento na AFI, e que refletem a visdo do establishmen? ofici-
al e privado, seriam consideradas, desde dentro, como insuficientes.

O debate recente reafirma a existéncia de duas abordagens dis-
tintas. Uma via oficial, que sugere a necessidade de uma maior
institucionalizacdo do problema das dividas soberanas. Neste senti-
do, a proposta de Krueger deve ser encarada como um importante
avanco, na medida em que coloca no centro do debate o problema
da sustentabilidade do endividamento dos mercados emergentes €
a questdo da assimetria de poder — credores versus devedores — nas
financas internacionais. J4 a vida de mercado, preconiza a utiliza-
cao de solugdes contratuais, baseadas na livre negociagao entre as
partes. Esta via contempla tanto a defesa de reformas pragmaticas,
como a introducdo de CACs, quanto a manutencdo do atual status
quo, ao se considerar que ndo ha apetite politico para reformas,
mesmo que market-oriented.

A perspectiva do Tesouro dos EUA, externada por Taylor (2002),
fornece indicios dos limites possiveis para reformas. Taylor admite a
necessidade de introduzir inovagdes contratuais, nos moldes das
CACs, como forma de preservar uma visdo market-oriented no qua-

46 Reformas na Arquitetura Financeira Infernacional.



dro atual de instabilidade. Por outro lado, é interessante notar que
as praticas de mercado ja sinalizam para a busca de introducao de
inovagoes capazes de adequar a capacidade de pagamento dos
emissores soberanos em distintos cendrios de liquidez e apetite por
risco nos mercados internacionais.

O desdobramento concreto das propostas em debate depende-
ra da evolucao da situagdo dos mercados financeiros internacio-
nais. Se a liquidez retornar a patamares razodveis, capazes de
compatibilizar as necessidades de financiamento externo dos paises
emergentes com niveis aceitaveis de crescimento econdmico, po-
der-se-a evitar um aprofundamento do quadro de instabilidade. Caso
contrario, o atual debate académico e politico podera ter de ganhar
vida operacional®. '
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Anexo

2. Composigio dos Fluxos Privados
Liquidos de Capitais para os Paises em
Desenvolvimento, 1980-2001 (US$ bilhoes)

1. Auxos Liquidos de Capitals Privados para os
Paises em Desenvolvimento (1971-2001)
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Fonte: Database -~ World Economic Outlook (IMF, 2001b). Célculos do autor.

3. Divida Externa nos Paises em 4. Servigo da Divida Externa (Juros e Amortizagao)
Desenvolvimento (1980-2001) dos Paises em Desenvolvimento (1980-2001)
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1. Emissdes Soberanas por Tipo de Operaciio - Mercados Emergentes, 1997 - 2001

1997 1998 1999 2000 2001 1997-2001
Total de Emisbes Soberanas 100,4 90,5 63,0 63,0 55,4 372,4
N° de operagdes 400 288 209 188 147 1.232
1. Regulares 63,7 57,0 36,8 43,8 34,2 2354
N° de operagdes 277 190 122 125 95 809
2. Com Inovagbes Contratuais 36.7 33,5 26,3 19,2 21,3 137,0
N° de operagdes 123 98 87 63 52 423
Expansoes 14,2 11,2 17,0 12,4 16,1 70,9
N° de operagdes 17 32 50 28 38 165
Step-down 1,7 3,7 0,9 - - 6,3
N° de operagtes 5 10 3 - - 18
Step-up 0,7 0,6 0,2 - - 1.4
N° de operagdes 2 1 1 - - 4
Calls 3,6 1,7 0,1 1.4 0,3 7,2
N° de operagdes 18 4 3 11 1 37
Puts 31 4,1 2,5 1,3 2,1 13,0
N° de operagdes 22 12 12 7 3 56
Garantias - 1.0 2,5 - 1,3 4,8
N° de operagtes - 1 3 - 1 5
Structured Notes 1,0 2,7 - - - 3.7
N° de operagdes 2 5 - - 7
Colaterizagio 12,5 8,7 3,0 4,1 1.5 29,7
57 33 15 17 9 131

Memoéria
Regulares/Total (%) 63,4 63,0 58,3 69,5 61,7 63,2
Com Inovagoes/Total (%) 36,6 37,0 41,7 30,5 38,3 36,8

Fonte: IMF,2002. Arranjos e célculos do autor.
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