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1. Introdugao

O plano Brady, apresentado em 1989, marca um momento decisivo na forma de apreender e
tratar os efeitos da crise da divida. Reconhecendo oficialmente que a divida dos paises em
desenvolvimento (PED) ndo deve ser mais reembolsada pelo seu valor facial, assume o facto
de se estar perante uma crise de solvabilidade e ndo perante uma simples crise de liquidez
como se tinha inicialmente acreditado — ou se tinha fingido acreditar. Pedindo um esforco
aos credores, reconhece implicitamente, com isso, a sua responsabilidade no
desencadeamento da crise da divida em 1982. Sao no entanto os PED que sofrem as
consequéncias dos programas de ajustamento estrutural e as estratégias de luta contra a
pobreza, iniciados pelas instituicdes financeiras internacionais (IFI), e assentes nos preceitos
do consenso de Washington, cujos efeitos desastrosos sobre as suas proprias economias
podem j4 ser avaliados'.

Respondendo as numerosas criticas que lhes foram dirigidas, as IFI aderiram
progressivamente 2 ideia duma necesséria reducio da divida dos PED. E neste contexto que
serd lancada a iniciativa paises pobres altamente endividados (PPAE), em 1996 — que "serd
reforcada” em 1999. Esta iniciativa ambiciona anular uma parte da divida externa de 41 PED
a fim de voltarem a ter uma certa solvabilidade. No momento da viragem do milénio, o
movimento Jubilé 2000, agrupando um elevado nimero de organizagdes ndo governamentais
(ONGQG), exige a anulagdo total e incondicional da divida do conjunto dos PED, mas os
objectivos do milénio para o desenvolvimento (OMD), definidos em Setembro de 2000,
tencionam apenas "tratar globalmente o problema da divida dos paises em desenvolvimento
através de medidas de ordem nacional e internacional capazes de tornar a divida respectiva
vidvel a longo prazo". A cimeira de Monterrey (2002) consagrada ao financiamento do
desenvolvimento apenas ratificard a perspectiva que trata o problema da divida unicamente do
ponto de vista dos credores. E esta abordagem que desejamos questionar opondo ao critério
de solvabilidade, retido pelos credores, a sustentabilidade, que integra as consequéncias de
uma divida excessiva sobre o bem-estar das populacdes dos paises endividados. Esta
abordagem via sustentabilidade necessita de um conceito de medida mais adaptado da divida
que levard a elaboracdo de novos indicadores, que compararemos com os indicadores oficiais
a fim de evidenciar a originalidade da nossa linha de analise.

2. Solvabilidade versus sustentabilidade da divida

A solvabilidade representa uma situagdo em que o devedor tem os meios para pagar aos seus
credores. Esta abordagem, que expressa a visdo dos paises ricos, das IFI e dos economistas
ortodoxos, encara o tratamento da divida com um unico objectivo: permitir aos credores
recuperarem a maior parte das somas emprestadasz. Ao contrério, abordar a questio da divida

"'Ver, por exemplo, Berr e Combarnous [2005], [2006], Berr, Combarnous e Rougier [2005], Bresser-
Pereira e Varela [2004], Rodrik [2006], Stiglitz [2002], [2006].

> No entanto, os trabalhos de numerosos autores falam de sustentabilidade da divida ("debt
sustainability"), enquanto encaram somente esta sustentabilidade no interesse dos credores, ou seja,
destacando os casos nos quais uma reducdo da divida externa é favordvel aos credores (Claessens
[1990]) ou determinando as condi¢gdes que permitem aos credores assegurar-lhes o reembolso maximo
(Cohen [1995]). Para Raffinot [1998], a sustentabilidade da divida existe quando um récio
determinado (tipo valor da divida/PIB) tende para um limite finito, o que permite a um pais pagar
regularmente os juros da divida e continuar a receber financiamentos externos. Para Loser [2004], a
divida externa é sustentdvel quando o peso do servico da divida ndo trava o crescimento econdémico.
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sob o angulo da sustentabilidade implica ter em conta o seu impacto no bem-estar das
populacdes dos paises endividados e, por isso mesmo, trata-se de uma abordagem mais
equilibrada ao considerar igualmente os interesses dos devedores®.

2.1. A abordagem pela solvabilidade ou como criar as condigoes de um reembolso
mdximo

Os fundamentos tedricos da abordagem em termos de solvabilidade sdo dados por Krugman
[1988a], [1988b] e Sachs [1989] através da curva de Laffer da divida e do conceito do peso da
divida. Estes conceitos estardo na base das politicas de redu¢do de divida promovidas pelas
IFI a partir da segunda metade dos anos 90 (Iniciativa PPAE, OMD, Iniciativa de
Desendividamento Multilateral (IDM)).

Na sequéncia de Laffer, que considera que o crescimento das receitas fiscais pode levar a uma
baixa das taxas de imposto, Krugman avanca a ideia de que €, as vezes, do interesse dos
credores atribuir reducdes de divida a fim de aumentar a probabilidade de reembolso pelos
devedores.

Figura 1: A curva de Laffer da divida
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A figura 1 relaciona o valor nominal da divida de um pais e o valor actualizado dos
reembolsos antecipados pelos credores. Para um fraco nivel de divida, antecipa-se o
reembolso integral da divida (ponto A) se bem que a curva se confunda com a primeira
bissectriz. Contudo, a medida que o valor da divida aumenta, a probabilidade de ndo
pagamento também aumenta, levando a uma depreciacdo do valor desta divida no mercado
secundério de créditos (ponto B). Uma situacd@o torna-se critica quando se situa a direita do

Consideramos, por nosso lado, que todos estes trabalhos implicam uma abordagem em termos de
solvabilidade, termo este que passaremos a utilizar.

? Poder-se-ia igualmente falar de sustentabilidade social da divida para nos demarcarmos da visio
parcial dos economistas ortodoxos nesta matéria.
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ponto C, ou seja, no lado mau da curva. Um valor da divida que corresponda ao ponto D terd
entdo um efeito desincentivador sobre o reembolso.

A curva de Laffer da divida implica a andlise em termos de peso da divida, que completa a
abordagem tradicional, ao considerar que um pais devedor reembolsard se tiver algum
interesse nisso € ndo porque dispde dos recursos suficientes, adoptando assim a andlise
neocldssica em termos de vantagens e fazendo obrigatoriamente do devedor um mau pagador
potencial4. Duas vias de andlise podem entdo ser tomadas. A primeira via considera o peso
representado pelo servico da divida, que reduz os recursos actuais e disponiveis do pais
("crowding-out"). Nesta Optica, seria do interesse dos credores fornecerem liquidez
suplementar a fim de permitir ao devedor honrar os seus compromisso actuais e evitar efeitos
nefastos sobre o investimento e sobre o crescimento. Graficamente, isto traduz-se numa
deslocacdo da curva de Laffer para a direita. Esta op¢cao pode ser coroada de sucesso se se
estiver perante uma crise de liquidez. No caso contrédrio, apenas fard adiar, e agravar, o
problema para o devedor. A segunda via considera que o peso € constituido pelo valor total da
divida ("debt overhang"), a partir do qual se pode ter uma boa medida do peso futuro do
servico da divida. No caso de um valor da divida elevado, a perspectiva dum crescimento
sensivel do servico da divida, no futuro, vai conduzir os investidores a anteciparem um
aumento dos impostos que tende a desencorajar o investimento, ou seja, que tende a
desencorajar o crescimento. E entdio do interesse dos credores atribuirem hoje reducdes de
divida a fim de prevenir este efeito amanha.

Esta abordagem da solvabilidade vai servir de fundamento a iniciativa PPAE. Para o Fundo
Monetario Internacional (FMI), "esta iniciativa supde uma ac¢do concertada da comunidade
financeira internacional, incluindo as instituicdes multilaterais e as autoridades nacionais, de
modo a conseguir-se que o peso da divida externa da maior parte dos paises pobres altamente
endividados atinja um nivel suportavel" (FMI [2006]). Com isto apenas se procura tornar
suportdvel a divida dos PED e, por conseguinte, procura fazer-se com que os paises se
encontrem do lado bom da curva de Laffer da divida (ponto C). O IDM, decidido aquando da
cimeira do G8 de Gleneagles em 2005, apenas ratifica esta abordagem, intensificando-a, na
esperanca de acelerar os progressos na realizacio dos OMD’. Sempre através de politicas
inspiradas no consenso de Washington, o objectivo continua a ser levar os paises endividados
a reembolsarem ao maximo das suas capacidades.

Claramente, devemos reconhecer que esta abordagem nao foi coroada de sucesso. Easterly
[2002] observa que os paises pobres altamente endividados estdo ainda hoje mais
endividados, apesar das politicas efectuadas desde hd uma vintena de anos sob a égide das
IFI°. Geralmente, a divida dos PED ndo parou de crescer, passando de 715 para 2600 mil
milhdes de dolares entre 1982 e 2004, enquanto os reembolsos ascendiam a mais de 4500 mil
milhdes de d6lares no mesmo periodo’. Se a questdo da divida ndo estd de forma alguma
resolvida, ainda levanta questdes, as consequéncias sociais da aplicacdo do consenso de

* Para uma analise detalhada desta abordagem, ver Raffinot [1998], Idlemouden e Raffinot [2005].

> O IDM visa a anulagdo da totalidade dos créditos admissiveis dos paises que atinjam o ponto de
realizacdo da iniciativa PPAE para com as trés instituicdes multilaterais: o FMI, a Associa¢do
Internacional de Desenvolvimento (IDA) do Banco Mundial e o Fundo Africano de Desenvolvimento
(FATD).

® Ver também Berr [2003], Painco e Toussaint [2002], Stiglitz [2002], [2006].

" Ntdmeros citados de acordo com o Banco Mundial [2005b].
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Washington essas sdo, quanto a elas, completamente indiscutiveis®. A adopcdo da OMD
mostra que a comunidade internacional estd consciente do problema, mas a manutengdo de
uma orientagdo claramente neocldssica nao permite que se possa encarar o futuro dos PED
com optimismo.

2.2. A abordagem da sustentabilidade ou como reembolsar sem se estar a empobrecer

O malogro da abordagem pela solvabilidade explica-se entre outras coisas pela sua visdo
parcial da problematica da divida. Desenvolvendo uma anélise centrada nos interesses dos
credores, considera assim o devedor como o principal, ou mesmo como o Unico, responsavel
pela sua situacdo em matéria de divida. A abordagem pela sustentabilidade propde-se
completar a precedente adoptando um tratamento mais equilibrado desta questao.

Esta andlise justifica-se plenamente se se tiver em mente as causas que levaram ao
aparecimento da crise em 1982, causas estas que se podem dividir em dois grupos. Em
primeiro lugar, o afluxo de eurodélares’ a partir do fim dos anos 60, seguido depois pelo
afluxo dos petrodélares'’, na sequéncia do primeiro choque petrolifero, que conduziram os
credores a intensificar a concessdo de créditos aos paises do Terceiro Mundo, concessdo esta
que se revelou tanto menos rigorosa quanto a concorréncia interbancdria era arrasadora — era
absolutamente necesséario conceder créditos, de modo a remunerar as aplicacOes dos paises
exportadores de petroleo — e se considerava que os Estados dos paises devedores nao
poderiam entrar em faléncia. Por seu lado, os PED, em vez de financiarem investimentos
produtivos, tnicos susceptiveis de reforcar a capacidade exportadora do devedor e de gerar os
fluxos de divisas necessdrios para o reembolso da divida, langaram-se em programas de
investimento de rentabilidade mais que duvidosa e frequentemente demasiado inadaptados as
necessidades locais. Pior do que isso, certos lideres do Sul desviaram muito frequentemente,
para seu proveito préprio e com a cumplicidade dos credores, somas consideraveis, de modo
que hoje numerosos paises tém que reembolsar as dividas contraidas por antigos ditadores,
enquanto estes se aproveitam, e com toda a impunidade, de fortunas ilegalmente adquiridas''.

$ Milanovic [2003] mostra que as desigualdades entre paises aumentaram 20% entre 1978 e 1998.
Stiglitz [2002] sublinha os efeitos devastadores da liberalizagdo dos movimentos de capitais,
responsdvel pelas crises financeiras desde a segunda metade dos anos 90, deteriorando as condicdes de
vidas de muitissimos habitantes dos PED, tendo a ac¢do do FMI apenas agravado o mal. Berr e
Combarnous [2005], [2006] confirmam estes resultados mostrando o impacto negativo do consenso de
Washington sobre as desigualdades e a divida dos PED. Berr, Combarnous e Rougier [2005] mostram
que uma aplicagdo demasiado rdpida e/ou demasiado importante das politicas inspiradas pelas IFI tem
um impacto negativo no crescimento.

’ Os eurodélares designam os délares detidos em bancos fora dos Estados Unidos, incluindo nas
sucursais dos bancos americanos. Estes ultimos, que assim evitam a regulamentagdo americana,
emprestam estes dolares a taxas ligeiramente inferiores as taxas oficiais. Assiste-se entio, nos anos 60,
a multiplicacdo destes ddlares "apatridas”, gracas a diferenca das taxas de juro. O desenvolvimento
dos euroddlares estd na base do fim do sistema de Bretton Woods e da liberalizagdo dos movimentos
de capitais internacionais.

' Chamam-se petrodélares aos délares procedentes da venda de petréleo e que vdo alimentar o
mercado dos euroddlares.

" Note-se que estas somas sdo assimildveis a uma divida odiosa. Esta doutrina, teorizada em 1927 por
Alexandre Nahum Sack, pode enunciar-se do seguinte modo: "Se um poder despdtico contrai uma
divida ndo de acordo com as necessidades e os interesses do Estado, mas para fortalecer o seu regime
despdtico, para reprimir a populacdo que o combate, esta divida é odiosa para a populacdo do
Estado como um todo. Esta divida ndo é obrigatoria para a nacdo: é uma divida de regime, divida
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Em segundo lugar, as politicas anti-inflacionistas efectuadas pelos paises industrializados no
inicio dos anos 80 que se traduziram num forte aumento das taxas de juro, que prejudicou e
muito os paises endividados. De facto, com as suas dividas contraidas em grande parte a taxas
de juro varidveis, estes paises foram asfixiados pela carga que constituia, a partir de entdo, o
peso da divida. Um segundo efeito destas politicas foi a desaceleracdo muito sensivel da
economia mundial, o que, por efeitos de repercussdao, provocou uma diminuicdo das
exportagdes dos PED e uma descida das cotacOes das matérias-primas. Assim, confrontados
com um aumento dos valores a reembolsar e com uma descida das suas receitas em divisas,
numerosos paises vao reencontrar uma situacao de cessagdo de pagamento.

A fim de obter uma reestruturag5012 da sua divida, os paises altamente endividados vao ser
obrigados a colocar as respectivas economias nacionais sob a tutela das IFI. Para além dos
efeitos j4 mencionados das politicas inspiradas pelo consenso de Washington, a liberalizacao
dos movimentos de capitais imposta no inicio dos anos 90 pelas IFI evidencia a
responsabilidade dos credores no aparecimento das numerosas crises financeiras que os paises
emergentes conheceram, a partir da segunda metade dos anos 90.

Assim, a partir do momento em que se reconhece que a responsabilidade do
sobrendividamento incumbe em parte aos credores, como acabamos de o mostrar, deve-se
admitir que as populacdes dos PED, que nunca beneficiaram destes empréstimos, ndo t€ém que
suportar as consequéncias de um reembolso que se faria em detrimento da satisfacdo das suas
necessidades essenciais. O problema da divida deve entdo ser tratado de maneira equilibrada,
ou seja, integrando os interesses dos credores — qualquer divida contraida de maneira
legitima deve ser reembolsada pelo devedor ao seu credor —, mas sem que o reembolso se
faca em detrimento das condi¢des de vida dos devedores, surgindo desta forma a abordagem
pela sustentabilidade.

As bases desta abordagem podem ser encontradas nos trabalhos de Keynes, em especial em
As consequéncias economicas da paz (1919), onde Keynes apresenta uma acusacio contra o
tratado de Versalhes, onde se estabelece o destino da Alemanha vencida'®. Sob vdrios
aspectos, esta obra profética mostra que actualmente os paises endividados se encontram
numa situagdo similar 2 da Alemanha ap6s a Primeira Guerra Mundial e que as medidas
tomadas, ontem como hoje, vdo contra o interesse geral. Keynes opde-se ao tratado de
Versailles, porque este apenas tem em conta o ponto de vista dos vencedores e humilha a
Alemanha'®. Com efeito, o objectivo do tratado € "retirar anualmente da Alemanha a soma
mais elevada possivel" (Keynes [1919], p. 170). Em termos actuais, isto significa, para os
paises endividados, encontrarem-se no cimo da curva de Laffer da divida. Os paises

pessoal do poder que a contraiu; por conseguinte, ela anula-se com a queda deste regime" (citado de
acordo com CADTM [2004], pp. 43-44).

"2 Esta reestruturagdo pode assumir a forma de um reescalonamento, dum refinanciamento, duma
conversao de créditos ou duma anulacdo. Para mais detalhes, ver Deblock e Kazi Aoul [2001], cap. 8.
" A sequéncia deste pardgrafo é extraida de Berr [2006].

' Para ele, "uma politica que consistisse em reduzir & servidido uma geragdo de Alemdes, a baixar o
nivel de vida de milhées de ser humanos e privar de felicidade uma nagdo inteira seria odiosa e
abomindvel — e sé-lo-ia, na mesma, ainda que fosse possivel, ainda que nos permitisse enriquecer e
mesmo que ndo semeasse a ruina de toda a vida civilizada na Europa. Nos grandes acontecimentos da
historia humana, no desenrolar do destino complexo das nagées, a justica ndo é tdo simples. E era-o,
as nagées ndo sdo autorizadas nem pela religido nem pela moral natural de fazer recair sobre as
criangas do inimigo os crimes dos seus pais ou os dos seus mestres" (Keynes [1919], p. 221).
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endividados hoje, como a Alemanha ontem, sdo entdo vistos como adversarios € ndo como
parceiros. No entanto, o objectivo, bem compreendido pelos credores, deveria consistir em
ndo estrangularem os devedores, o que Keynes percebeu muito claramente.

Keynes denuncia igualmente a ingeréncia a que conduz este tratado. A Comissdo de
Reparagdes, encarregada de cobrir os créditos dos paises vencedores, "é autorizada a
pressionar o sistema fiscal alemdo e as despesas internas da Alemanha a fim de se assegurar
que o pagamento das reparagcbes consiste no principal encargo que pesa em todos os
recursos do pais" (Keynes [1919], p. 213). Assim, as repara¢des de ontem como o reembolso
da divida de hoje tém primazia em relacdo ao bem-estar das populagdes, realidade esta que

Keynes denuncia a justo titulo’.

Reequilibrar as relacdes entre credores e devedores € por conseguinte uma necessidade
absoluta. No caso da Alemanha, Keynes considera que "ela ndo poderd pagar anuidades
durante vdrios anos sucessivos, a ndo ser que diminua as suas importacoes e aumente as suas
exportagoes, o que lhe permitird aumentar o excedente da sua balanca comercial, pois é este
que expressa a sua capacidade em efectuar pagamentos ao exterior" (Keynes [1919], p. 188).
Keynes define assim a capacidade de pagamento que corresponde ao excedente exportdvel do
devedor. Contudo, os reembolsos s6 se podem efectuar se os credores aceitarem importar dos
devedores, o que os vencedores da Primeira Guerra mundial se recusavam a fazer. A situagdo
actual, relativa aos PED, € bastante comparavel. Estes véem as suas economias mais ou
menos administradas por credores que, a coberto da mundializa¢io, os inundam de produtos
— muito frequentemente subvencionados, violando assim as regras estabelecidas pela
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) —, enquanto limitam o acesso dos produtos do
Sul aos seus préprios mercados. Tal situacao financeira é verdadeiramente insustentavel.

Prolongando os trabalhos de Keynes, a escola pés-keynesiana do circuito'® realca a
capacidade de transferéncia alargada, representando esta "o mdximo de rendimento que o pais
pode transferir para o estrangeiro sem estar a prejudicar o nivel de vida da sua populacdo"
(Poulon [1988], p.17)17. Esta andlise, que pde em primeiro lugar os efeitos de uma divida
sobre o devedor, € comum a abordagem da sustentabilidade que passamos agora a estudar.

3. A necessidade de medidas alternativas da divida

As medidas "oficiais" da divida, muito largamente difundidas, sdo de trés tipos. Por um lado,

diversas medidas "absolutas", avaliadas em dodlares correntes, oferecem indica¢des anuais

L. . L. . 1
sobre os montantes da divida externa e do servi¢o da divida externa de cada pais em causa 8

" No que respeita 2 Comissio de Reparacdes, Keynes denuncia o facto de "que ndo se pode pér este
organismo em condigdes de obter o mdximo todos os anos a ndo ser que lhe seja confiado vastos
poderes sobre a vida economica dos paises inimigos, os quais doravante sdo tratados como empresas
em faléncia que devem ser administradas pelos seus credores e no interesse de estes" (Keynes [1919],
p. 207). O paralelo com a acc¢do das IFI é imediato, mostrando que aplicamos sempre as mesmas
receitas, baseadas nos interesses dos mais fortes.

' Poulon [1985], [1988].

" A partir de uma reflexdo que privilegia uma abordagem baseada no direito, numerosas ONG
adoptam uma posi¢ao similar: "o servico da divida mdximo deve por conseguinte ser calculado com
base nos rendimentos disponiveis MENOS as somas destinadas ao financiamento dos servicos
bdsicos" (Plataforma Divida & Desenvolvimento [2006], p. 51).

'® £ de notar todavia que o montante da divida e o servi¢o anual da divida apenas sio medidos para os
paises em desenvolvimento e nao estio disponiveis para os paises ricos.
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Os montantes da divida externa sdo desagregados igualmente em montantes da divida de
longo prazo e de curto prazo, em fungdo dos diferentes tipos de credores e de devedores. O
servico da divida externa €, ele mesmo, desagregado em servico da divida publica e privada.
Por outro lado, as IFI propdem diversos racios ligando os valores anteriormente citados quer
ao montante do PIB ou do PNB, quer ao montante das exportacdes de bens e servigos. Por
ultimo, sd@o propostos diversos indicadores de caracterizacdo, descricdo ou composicdo da
divida e dos fluxos financeiros, de acordo com os tipos de credores, as divisas, 0s termos e
prazos ou as formas de empréstimos em causa; os montantes de resgate e as reducdes de
divida, bem como os das reservas internacionais, sdo igualmente assinalados.

Concretamente, o conjunto dos indicadores de divida existente (0s racios) tem por vocagao
indicar a capacidade dos paises em assegurar o reembolso da divida, quer pela riqueza que
geram (PIB ou PNB), quer mais directamente pela parte desta que permite gerar divisas
transferiveis (o montante das exportacdes). Estes indicadores dirigem-se, pois,
fundamentalmente aos credores e permitem unicamente saber em que medida as riquezas
libertadas pelos paises em causa sdo susceptiveis de lhes permitir assegurar as suas
responsabilidades de devedores. Mas, privilegiando uma anélise em termos de valores globais
da divida — baseados na teoria do "debt overhang" —, as IF1 impedem-se (ou recusam) de ter
em conta o impacto "social" do reembolso da divida nas populagdes dos paises devedores, o
que s6 pode ser verdadeiramente apreendido através da andlise baseada no servigo da divida.
Com efeito, sdo estes encargos anuais de reembolso que pesam muito mais do que a prépria
divida sobre a satisfacdo das necessidades essenciais das populacdes dos PED. Assim, de
seguida, depois de se terem definido os atributos de um bom indicador e antes de analisar a
evolucdo destes, proporemos uma abordagem complementar, baseada na sustentabilidade
social da divida.

3.1. Os atributos necessdrios a um ''bom'' indicador de divida

Geralmente, € francamente desejavel que um indicador com vocagdo internacional: (i) seja o
mais objectivo possivel, ou seja, que ndo tenha por vocacao reflectir os valores ou as posi¢oes
daquele que os calcula, (ii) mega resultados e ndo potencialidades, (iii) permita estabelecer
uma distribui¢do dos resultados obtidos, (iv) seja simples de construir e facil de compreender,
(v) permita comparagdes internacionais. Em resumo, o indicador deve dar uma imagem fiel
do fenémeno a estudar para permitir uma avaliacdo rdpida e simples dos dados a analisar. Um
indicador que apresente estas diferentes qualidades pode entdo ter varias funcdes: (i) pode
servir para medir um nivel de "desempenho" relativo ao fenémeno estudado, (ii) pode
oferecer uma informacdo que visa manter ou melhorar este nivel, (iii) pode permitir detectar
os defeitos, os problemas, as irregularidades, as ndo conformidades, a fim de melhorar o nivel
do "desempenho" observado, (iv) pode permitir apreciar os progressos realizados e aqueles
que permanecem por concretizar, tanto no espago como no tempo.

No que respeita mais especificamente as problemaéticas da divida, as fontes de dados que
podem ser mobilizadas s@o finalmente muito pouco numerosas, desde que se pretenda
submeté-los a critérios de acessibilidade e ao reconhecimento internacional dos dados-fonte.
Objectivamente, os tnicos dados "universalmente" disponiveis e reconhecidos sdo os que
emanam das institui¢des internacionais. Assim, e apesar das numerosas objec¢des que se
podem as vezes levantar aos métodos de recolha e a pertinéncia dos dados, parece-nos
razoavel basear a medida de indicadores alternativos da divida nas medidas publicadas pelo
FMI e pelo Banco Mundial. E de resto assim que a imensa maioria dos analistas procedem, o
que lhes permite uma espécie de "linguagem estatistica comum". Assim, o "World



Development Indicators" do Banco Mundial e a "Global Development Finance" desta mesma
instituicdo servirdo como fonte unica dos dados de base.

O interesse principal desta op¢do reside na relativa homogeneidade dos métodos de recolha de
dados, o que permite comparacdes internacionais e inter-temporais. Qualquer que seja a
qualidade intrinseca dos dados propostos nestas fontes, os enviesamentos de que estas sao
susceptiveis de sofrer em relagdo aos conceitos que elas traduzem s3o constantes
relativamente as unidades espacio-temporais de referéncia. As comparacdes espacio-
temporais que permite a medida de indicadores quando estes sdo baseados nestes dados nao
sofrem entdo de nenhuma maneira destes enviesamentos. Deixa de ser assim quando se faz
uso de fontes de dados locais nao homogeneizados, que sdo frequentemente de dificil
comparagao.

3.2. A necessidade de abordagens complementares: algumas propostas

Uma vez que os indicadores disponiveis ndo mostram em nada os efeitos da divida sobre os
paises devedores, parece entdo necessdrio criar indicadores suplementares cuja vocagao sera
julgar o impacto socioecondémico da divida e actualizar o peso efectivo que representa a
divida sobre o desenvolvimento dos paises em causa.

Para isso, primeiro € necessdrio escolher uma medida da divida entre o valor da divida
contraido, ou seja, o montante total da divida, avaliado cada ano, e o fluxo que representa o
montante do servico anual da divida. Para seleccionar uma ou outra destas quantidades,
importa identificar claramente o objectivo visado pela medida dos indicadores. Se o objectivo
€ produzir informacgdo sobre a capacidade dos paises em suportarem os encargos da divida ou
sobre o impacto, o peso destes encargos em certos aspectos socioecondémicos, entdo a
observacdo do servigo da divida € o que se impde. De facto, nem o valor global da divida,
constituido pela acumulacido da divida, nem de resto os fluxos de divida ttm em definitivo
influéncia claramente estabelecida seja ela sobre o desenvolvimento, seja sobre os encargos
suportados por um pais no dia a dia. S6 o servigo da divida constitui um encargo financeiro
efectivo, captando uma parte dos fundos disponiveis e que se substitui a outras utiliza¢des
potenciais. Por outro lado, estes fluxos do servi¢o da divida podem — e sem ambiguidade de
tipo fluxo/stocks e ou inversamente — ser comparados ou facilmente relacionados com um
grande painel de outro fluxos financeiros realizados durante um periodo de tempo
considerado. E entdo esta medida que serd privilegiada.

Os indicadores que podem ser propostos sao de dois tipos. Os primeiros visam medir o "peso”
efectivo do servico da divida sobre as populacdes dos paises devedores. A esse respeito,
poderemos avaliar o montante anual do servico da divida por habitante (SDHA), que
sublinhard o ponto de vista dos devedores em relacio a divida. Este indicador pode ser
avaliado relacionando o montante anual do servi¢o da divida, expresso em délares correntes,
com a popula¢cdo. Os montantes obtidos devem ser seguidamente corrigidos pelas paridades
de poder de compra, a fim de permitir as comparagdes internacionais. Os valores obtidos
medem em certa medida o "peso social" da divida, na medida em que avaliam o montante per
capita que durante o ano sai do pais ao abrigo dos encargos ligados a divida externa.

Os segundos tém por objectivo estabelecer o impacto do servico da divida no
desenvolvimento dos paises. Mais precisamente, visam avaliar em que medida o reembolso da
divida externa se substitui a outras despesas consideradas favordveis ao desenvolvimento.
Efectivamente, € entendido que o proprio endividamento e, por extensdo, o servi¢o da divida
vai permitir, financiando-o, o desenvolvimento. Mas € inegdvel que a crise da divida faz do



reembolso desta um encargo considerdvel que impede os paises referidos de afectar
disponibilidades financeiras a despesas mais directamente ligadas ao desenvolvimento. Para
estabelecer este tipo de indicador, ligaremos o servi¢o anual da divida ao montante anual do
investimento (SDIK) e o servico anual da divida publica as despesas publicas anuais de satde
(SDPSA) e de educagao (SDPED). Estas diferentes medidas terdo por objectivo mostrar como
€ que o encargo da divida agrava as possibilidades de desenvolvimento substituindo-se a
outras utilizagdes directamente benéficas. O detalhe técnico dos métodos de cdlculo dos
quatro indicadores propostos e as fontes de dados encontram-se no anexo 1.

Os valores dos quatro indicadores propostos foram medidos para o conjunto dos paises em
desenvolvimento para os quais existem dados disponiveis, para todos anos compreendidos
entre 1975 e 2004 no que diz respeito as varidveis SDHA e SDIK e entre 1998 e 2004 (ou
2003) para as varidveis SDPED e SDPSA'®. Da importante massa de dados produzida, pode
inicialmente tirar-se algumas indicag¢des preciosas sobre os valores dos novos indicadores em
2004.

Relativamente ao servigo anual da divida por habitante, o montante médio deste ultimo
indicador estabelece-se, em 2004, para os 112 paises para os quais esta medida é possivel,
aproximadamente em 383 ddlares PPA por habitante. Esta soma representa quase 8% do PIB
por habitante (PPA) médio dos paises em desenvolvimento®’. O servico da divida por
habitante é superior a 128 délares PPA em metade dos paises em causa e excede os 494
dolares PPA em 25% destes paises, os mais duramente afectados. Os valores mais elevados
deste indicador encontram-se na Hungria (2865 ddlares), no Belize, na Crodcia, na Esténia, na
Polénia, etc., onde os encargos do servigo da divida por habitante excedem largamente 10%
do PIB por habitante.

A relac@o entre o servi¢o anual da divida e o montante anual de formacao bruta de capital fixo
estabelece-se em média para 116 paises, em 2004, em 0,29, indicando que o servi¢o da divida
representa em média quase 30% do investimento nos paises em causa. Em cinco paises, o
servigo da divida iguala ou mesmo ultrapassa o montante anual do investimento; trata-se do
Belize, da Guiné, de Angola, do Uruguai e do Burundi.

No que refere a ligacdo entre o servico da divida publica e as despesas publicas de saude,
calculou-se em 2003, em média, para 130 paises em 1,4. Excede a unidade, revelando um
servico da divida publica superior as despesas de saide em mais de metade dos paises
observados. Os paises nos quais ¢ mais elevado sao o Belize (7), o Burundi (6,5), a Mongdlia
e Marrocos (5,1) ou ainda as Filipinas (5).

Se nos interessamos, por fim, pela relacdo entre o servico da divida publica e as despesas
piblicas de educacio, assinala-se um valor médio de 1,1 para 49 paises’’, em 2004. Este

' Os dados mais recentes das IFI deixam de indicar os valores para os montantes de despesas piiblicas
de saide e de educacdo antes de 1998, enquanto estes ultimos estavam disponiveis para diversos
paises a partir de 1990 para as despesas de satde e mesmo de 1980 para as despesas de educagdo, em
versoes anteriores como o World Development Indicators 2004. Por outro lado, os montantes das
despesas ptiblicas de satde actualmente s estdo disponiveis apenas até ao ano de 2003.

2 Mais precisamente, estes valores estabelecem-se em 4,8% nos paises da Asia do Leste, do Sul e do
Pacifico, 5% nos paises da Africa subsahariana, 7% nos paises da América Latina, 7,7% nos paises da
Africa do Norte e o Médio Oriente e 9,9% nos paises da Europa Central e Oriental.

*! Os dados relativos as despesas piblicas de educacdo sio muito mais raros do que os relativos as
despesas ptiblicas de satde.



indicador mostra que, para perto de um quarto dos paises em causa, o servico da divida
representa um montante superior ao do or¢camento anual atribuido a educacio. Os paises nos
quais € mais elevado, em 2004, sdo o Libano (7), Belize (6,2), a Repuiblica Dominicana (3,3)
e a Gambia (2,8).

3.3. Os novos indicadores no espaco e no tempo

E interessante verificar que os novos indicadores propostos indicam regularmente desvios
significativos segundo os grupos de paises geralmente diferenciados pelas institui¢des
internacionais. Assim, uma leitura detalhada do quadro 1 permite mostrar que, em média, os
paises mais duramente afectados pelo servico da divida sdo, sobretudo, os paises de
rendimento intermédio ou elevado da América Latina e das Caraibas ou da Europa Central e
Oriental, que pertencem também a categoria "usual" dos paises altamente endividados,
mesmo que apareca aqui um paradoxo interessante do ponto de vista da varidvel de servico da

divida por habitante™”.

Quadro 1: Valores médios dos novos indicadores de endividamento em 2004*

Grupos de paises SDHA SDIK SDPED SDPSA
Paises de rendimento fraco 63 0,22 0,85 1,47
Paises de rendimento intermédio ou elevado 656 0,36 1,23 1,40
Paises os menos avangados 56 0,21 0,76 1,12
Paises da Africa subsahariana 99 0,23 0,77 1,29
Paises da América Latina e das Caraibas 556 0,41 1,57 1,65
Paises da Asia do Sul e do Pacifico 219 0,19 0,55 1,66
Paises da Africa do Norte e Médio Oriente 445 0,30 - 1,89
Paises da Europa Central e Oriental 857 0,36 - 0,98
Paises severamente endividados 269 0,39 2,05 1,91
Paises moderadamente endividados 588 0,31 0,78 1,34
Paises menos endividados 328 0,20 0,68 1,08
Paises eligiveis para a iniciativa PPAE 59 0,21 0,95 1,30
Conjunto dos paises 383 0,29 1,06 1,42

(*) Os valores ndo reproduzidos ndo garantem fiabilidade, porque incidem sobre efectivos muito fracos.

Se nos debrucarmos agora sobre o conjunto dos paises observados no que respeita a evolucao
temporal das novas medidas propostas23 , confirma-se, pela leitura do quadro 2, que o servico
da divida por habitante ndo cessou de aumentar no decorrer do periodo considerado, vendo o
seu valor aumentar em média mais de 8% por ano entre 1975 e 2004. Se o montante do
servico da divida relacionado com o investimento conhece evolu¢des mais erriticas, nao
podemos deixar de considerar que o seu valor aumenta em média de 2,5% por ano ao longo
do mesmo periodo. Sobre um periodo observdvel muito mais curto, os racios do servi¢o da
divida publica relativamente as despesas publicas de educacdo e de saide conhecem
evolucdes varidveis, o primeiro conhecendo uma relativa estagnacdo entre 1998 e 2004,
enquanto o segundo decresce ao ritmo de mais de 3% por ano no decorrer do mesmo
periodo*.

*2 Retornaremos mais distante em detalhe este ponto, essencial no nosso texto.

* Os dados disponiveis permitem medir os valores de SDHA e de SDIK de 1975 até 2004, mas s6
permitem medir a evolucdo de SDPED e de SDPSA entre 1998 e 2004.

* A evolugio destes dois indicadores ndo nos permite concluir nada quanto ao sucesso da iniciativa
PPAE que tencionava reduzir fortemente o valor da divida assim como o seu servigo, a fim de
reorientar as somas economizadas nomeadamente para os sectores da satide e da educacio.
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Quadro 2: Taxa de variacio anual média (%) dos indicadores de endividamento, 1975-1990*

Periodos | SDHA SDIK SDPED | SDPSA | SDEX | SDPEX | SDPIB
1975-1980 | + 20,4 + 114 ; _ +10,5 +6,5 + 14,3
1980-1985 | +10,3 +10,8 - _ + 6,1 +10,7 +63
1985-1990 | +2.5 38 ; _ 237 27 41
1990-1995 | + 1,6 7.0 - - ~49 46 32
19952000 | +9,0 +5,5 - _ 0,7 3,0 +3,5
20002004 |  +4.9 ) ; _ + 1,0 42 + 1.4
1975-1990 | + 10,8 +59 ; _ + 4.1 +47 +52
19902004 | +5.2 ) - - 16 40 +0,5
1998-2004 _ - +0,3 231 17 7.0 + 1,1
1975-2004 | +8,1 +25 ; ; +1,2 +0,3 +2,9

(*) Os valores extremos que aparecem em certas datas e em certos pafses por razdes muito conjunturais foram
voluntariamente omitidos nos célculos das médias anuais que estamos a observar. O rdcio do servico da divida
relativamente as exportacdes é referido por SDEX, o servico da divida publica relativamente as exportagdes por
SDPEX e o ricio do servigo da divida relativamente ao PIB por SDPIB.

Se compararmos a evolucao dos novos indicadores propostos com a dos indicadores de divida
"usuais", parece que a situagdo na linha da frente da divida externa pode ser bem mais grave
do que estes dltimos indicadores o deixam parecer. Com efeito, as taxas de variagdo anuais
médias do SDHA e do SDIK sdo quase sistematicamente mais elevadas que as do servigo da
divida relativamente as exportagdes e a inversdo de tendéncia observada para o SDEX a partir
de 1985 ndo parece ter-se alargado aos outros indicadores. Num periodo muito mais curto,
constata-se igualmente que os indicadores SDPED e SDPSA conhecem evolugdes que,
embora relativamente favordveis, estdo longe de se aproximarem da evolucdo do servi¢o da
divida publica relativamente as exportacoes.

As figuras 2 e 3 mostram-nos as evolu¢des comparadas dos novos indicadores para os quais
se dispde de dados, no conjunto do periodo entre 1975 e 2004. A figura 2 mostra que, entre
estas duas datas, os paises que apresentam continuamente os valores mais elevados relativos
ao racio do servico da divida por habitante sdo os paises da Europa Central e Oriental, da
América Latina e das Caraibas e da Africa do Norte e do Médio Oriente. Observa-se
igualmente que o forte crescimento deste rcio, a partir de 1995, deve muito a influéncia dos
paises da Europa Central e Oriental. Relativamente aos niveis de divida, vé-se
paradoxalmente que os paises mais endividados — na acep¢do dos indicadores habituais®™ —
apresentam de uma forma duradoura niveis de servico da divida por habitante mais fracos do
que a média. Desenvolveremos depois este paradoxo.

A figura 3, por seu lado, mostra evolucdes do racio do servico da divida relativamente ao
investimento muito mais irregulares que as do servi¢o da divida por habitante. Apesar de a
tendéncia global ser crescente, geralmente este racio agravou-se fortemente de 1975 até
meados dos anos 80, antes de conhecer uma melhoria notavel até ao inicio dos anos 90,
seguido depois de uma nova tendéncia para o agravamento de meados dos anos 90 até 2004.
Relativamente a este racio, os paises da América Latina e das Caraibas distinguem-se por
terem valores mais elevados que a média no conjunto do periodo observado, enquanto os de
Asia se distinguem por terem valores relativos fracos.

5 . . . . . e ~ . . ..
3 Estes indicadores usuais, na origem da classificagdo dos paises de acordo com o seu nivel de divida,
s@o o servico da divida relativo as exporta¢des e o montante total da divida relativamente ao PIB.
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Figura 2: Evolucdes comparadas do indicador SDHA segundo a situacio geografica e o nivel "oficial" de
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Figura 3: Evolugdes comparadas do indicador SDIK segundo a situacio geografica e o nivel "oficial" de
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Contrariamente ao que se observa para a varidvel SDHA, constata-se que a varidvel SDIK

estd "correlacionada" positivamente com os graus "oficiais" de endividamento.
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4. Indicadores alternativos ao indicador da sustentabilidade da divida (ISD)

4.1. Novos indicadores e indicadores oficiais: capacidade de substituicdo ou
complementaridade?

Como vimos anteriormente com o quadro 1 e a figura 2, os paises mais severamente
endividados, na acep¢ao dos indicadores usuais, sdo igualmente, no conjunto do periodo,
aqueles que por habitante reembolsam os montantes mais fracos. Isto indica claramente que a
apreensdo usual do problema da divida se desinteressa largamente pelo impacto deste nos
paises em causa — quando este é bem real no que diz respeito aos paises severamente
endividados®™ — para se concentrar na capacidade dos paises em assegurar os seus deveres de
devedores. Assim, se os paises menos endividados sdo efectivamente aqueles nos quais os
niveis de divida sao globalmente restritos, os paises moderadamente endividados distinguem-
se em definitivo dos paises severamente endividados apenas pela sua maior capacidade de
reembolso. A situacdo considerada mais "grave" dos paises severamente endividados s6 o &,
finalmente, apenas do ponto de vista dos credores... De facto, os paises que beneficiam de um
apoio das IFI para a gestdo, o reescalonamento, a anulagdo parcial da sua divida, ou ainda da
iniciativa PPAE ndo sdo necessariamente os paises que mais sofrem os efeitos da divida, mas
sim aqueles que estdo incapazes de assumir os seus deveres de devedores. Os paises que
respondem mais eficazmente a estes deveres, transferindo anualmente somas consideraveis
aos seus credores, s muito raramente beneficiam destas vantagens, que poderiam bem acabar
com esta importante fonte de rendimento para os credores do Norte”'.

A consideracdo — através dos indicadores usuais — dos interesses exclusivos do Norte na
gestdao do problema da divida parece-nos por conseguinte insuficiente e parcial. A partir do
momento em que se reconhece certa parte de responsabilidade dos paises do Norte no
desencadeamento das crises de divida, parece totalmente inconcebivel que se trate este
problema exclusivamente no seu préoprio interesse. Se a questdo da capacidade dos paises em
assegurar 0os seus compromissos € evidentemente de primeira ordem para os credores,
pensamos que ndo pode, de maneira nenhuma, ser separada totalmente da questdao do impacto
destes reembolsos nos paises devedores. Assim, afirmamos a necessidade de uma
considera¢do conjunta dos interesses das duas partes na andlise dos problemas de divida.

No entanto, esta andlise so terd interesse se as evolu¢des comparadas dos interesses de uns e
de outros forem distintas. Com efeito, se as evolucdes dos quatro novos indicadores que
permitem considerar o impacto da divida externa nos paises considerados forem
correlacionadas sistematicamente com as evolugdes dos indicadores usuais, entdo estes
ultimos indicadores poderdao sem problema ser utilizados como indicadores sintéticos, tanto
mais validos quanto até estdo disponiveis e largamente difundidos. Por outras palavras, se os
paises que reembolsam menos sao igualmente aqueles que mais sofrem os efeitos
devastadores da divida em termos de "peso social" ou efeitos de substituicdo dos reembolsos
ao desenvolvimento — e inversamente — entdo a medida de indicadores mais complexos que
os ja existentes seria essencialmente redundante. Importa por conseguinte verificar de
antemdo qual o interesse em estabelecer indicadores multidimensionais de divida,

2 Como o mostram os valores elevados dos indicadores SDIK, SDPSA e SDPED.

*7 Como prova do carécter injusto da abordagem pela solvabilidade, note-se que entre 1998 e 2004, os
PED reembolsaram aos seus credores do Norte 540 mil milhdes de délares a mais do que o montante
que receberam sob a forma de novos empréstimos.
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apreendendo as evolugdes comparadas dos indicadores usuais e dos novos indicadores
susceptiveis de enriquecer a andlise do problema da divida.

Figura 4: Evolucdes comparadas dos valores médios para o conjunto dos paises observados dos novos
indicadores e dos indicadores usuais de endividamento, de 1975-2004/1998-2004
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Nota: Os trés graficos apresentam escalas distintas para os indicadores usuais (escalas da esquerda, representadas a trago
cheio) e os indicadores complementares (escalas da direita, representadas a trago descontinuo).

A figura 4 permite constatar que enquanto o indicador usual do servico da divida
relativamente as exportagdes tem uma evolugao favoravel continua desde os meados dos anos
80, o indicador do "peso social" da divida (SDHA) apresenta, por seu lado, uma degradacao
constante que se acelera mesmo quando se passa a ter em conta os paises da Europa Central e
Oriental (PECO), a partir de meados dos anos 90. Quanto ao indicador de capacidade de
substituicdo da divida ao desenvolvimento econdémico (SDIK), este segue durante um longo
periodo as evolugdes do ricio do servigo da divida relativamente as exportacdes, mas afasta-
se claramente deste a partir de meados dos anos 90, encontrando-se um tendéncia crescente
caracteristica dum agravamento da situacdo média dos paises endividados. Esta evolugdao
revela o efeito das crises financeiras que se sucederam desde 1994 nos paises emergentes,
todas elas causadas por saidas macicas de capitais tornadas possiveis pela liberalizagdo dos
movimentos de capitais imposta pelas IFI, saidas estas que se revelam muito prejudiciais ao
investimento®®. Por dltimo, a comparacdo entre as evolugdes de mais curto prazo (1998-2004)

* Em cada uma destas crises financeiras, o FMI interveio concedendo empréstimos aos paises
atingidos por estas crises. A condi¢do era que estes empréstimos servissem prioritariamente para o
reembolso dos credores privados do Norte. Assim, as populagdes dos PED deveriam agora suportar as
consequéncias dos riscos tomados por especuladores, que os mergulharam na crise, ao reembolsarem
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do servico da divida publica relativo as exportagdes e os indicadores de capacidade de
substitui¢do da divida ao desenvolvimento humano (SDPSA e SDPED) mostra que enquanto
o racio "oficial" conhece uma evolu¢do muito favordvel, os outros indicadores registam
evolu¢des, na melhor das leituras possiveis, muito menos favoraveis (SDPSA) ou mesmo sem
nenhuma evolugdo notavel (SDPED).

Assim, parece inegdvel que a tomada em consideracdo do ponto de vista dos devedores na
andlise da gravidade do problema da divida internacional é completamente complementar da
do ponto de vista dos credores e ndo se substitui a deste ultimo. Esta constatagdo fundamenta
por conseguinte a producdo de indicadores multidimensionais da divida que permitam
sintetizar o melhor possivel os interesses dos credores e os interesses dos devedores.

4.2. O indicador da sustentabilidade da divida

A cria¢do de um indicador multidimensional da divida € tornada necessaria pela constatacao
da diferenca considerdvel que existe entre os problemas especificos colocados pela
problemadtica da divida as duas partes em presenga. A utilizagdo sistemética de indicadores
como o servico da divida relativamente as exportagdes ou ainda o montante total da divida
relativamente ao PIB apresentam grandes insuficiéncias e, por iSso mesmo, propomo-nos
construir um indicador da sustentabilidade da divida (ISD), apoiando-nos na metodologia
utilizada pelo PNUD para a producdo do indicador do desenvolvimento humano (IDH). A
analogia entre este ultimo e o nosso ISD parece, com efeito, imediata. Enquanto o IDH
enriquece a nocao de desenvolvimento incluindo, para além do crescimento econémico, o
desenvolvimento humano, nés procuramos enriquecer a problemdtica da divida alargando-a
do unico e exclusivo ponto de vista dos credores para o das duas partes em presenca.

O ISD que aqui propomos quer-se um instrumento sintético de medida e caracterizagdao do
problema da divida internacional. Calcula o nivel médio atingido por cada pais sob trés
aspectos essenciais: (i) o problema da capacidade dos paises endividados de assegurar os seus
compromissos de devedores, (ii) o problema do encargo efectivo, do "peso social" da divida
sobre as populagdes dos paises em causa e, por ultimo, (iii) o problema da capacidade de
substituicdo do reembolso da divida pelo desenvolvimento, tanto econdmico como humano. O
primeiro aspecto serd traduzido pelo racio do servico da divida relativamente ao montante das
exportacoes (SDEX). O segundo serd captado pelo montante do servico da divida por
habitante (SDHA). O terceiro, por ultimo, serd captado por um indicador compdsito,
identificado por SDDT, que visa considerar simultaneamente, e em partes iguais, o problema
da capacidade de substituicdo do reembolso da divida quer ao desenvolvimento estritamente
econémico (SDIK) quer ao desenvolvimento humano. Este dltimo € medido por um novo
indicador, identificado por SDPDH, ligando o montante anual do servico da divida publica ao
do conjunto das despesas publicas ligadas 2 satde e a educacio”.

uma divida da qual ndo obtiveram nenhuma melhoria nas suas condicdes de vida. E desta maneira que
0s oito paises mais atingidos — o México, a Tailandia, a Indonésia, a Coreia do Sul, a Russia, o
Brasil, a Turquia e a Argentina — receberam quase 300 mil milhdes de ddlares entre 1995 e 2000.

1
* 0 valor do indicador SDPDH corresponde a | I e o do indicador SDDT ¢é entdo e

+
SDPSA  SDPED

SDIK + SDPDH

para cada pais
2
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Antes de calcular propriamente o ISD, é necessdrio estabelecer um indice para cada uma
destas trés dimensdes, a fim de as tornar comparaveis e sobretudo combindveis num tnico
indicador. A determinacdo destes trés indices dimensionais passa, em cada utilizacdo, pela
determina¢do de um intervalo de variagdo, com um minimo e um médximo’. A escolha destes
valores extremos, ditada por um principio de separacdo maxima dos indices a aparecerem no
seu intervalo de variacdo ([0; 1]), permite em seguida medi-los por simples interpolacao
linear. O ISD corresponde entdo & média aritmética destes trés indices dimensionais®".

O quadro reproduzido no anexo 3 apresenta a medida do ISD, bem como a medida dos
elementos constitutivos deste ultimo para os 92 paises endividados, para os quais os dados
puderam ser reunidos para 2004. Permite constatar que os paises mais duramente afectados
pelo problema da divida — do ponto de vista do nosso novo indicador — sdo o Belize, a
Hungria, o Burundi, a Polénia, o Cazaquistdao, o Uruguai, a Crodcia, o Brasil ou ainda a
Turquia. Estes paises s@o aqueles nos quais o problema da divida, considerado no conjunto
das suas dimensdes, quer do ponto de vista dos credores quer do ponto de vista dos devedores,
se poe com mais acuidade. No extremo oposto, paises como o Cambodja, o Togo, o
Botswana, a Albania, a Bielo-Russia, a China ou ainda a Etidpia contam-se entre os paises
nos quais o problema da divida — embora continue a ser evidentemente bem real e em
qualquer caso ndo negligencidvel — se pde em termos menos violentos ou menos
prejudiciais.

Se sintetizarmos a informacgdo trazida pelo ISD ao observarmos as médias deste ultimo de
acordo com os grupos de paises, constata-se que os paises que estdo expostos de forma
significativa aos tormentos da divida sdao os paises de rendimento intermédio ou elevado, os
da América Latina e das Caraibas ou da Europa Central e Oriental, os paises que em termos
"oficiais" estdo severamente endividados, como também aqueles que estdo endividados de
modo moderado. Os paises elegiveis para a iniciativa PPAE apresentam, por seu lado, valores
do ISD muito claramente inferiores a média. Acontece o mesmo para 0s paises com
rendimento fraco e para os pafses da Africa subsahariana. Esta informacdo global ndo difere,
essencialmente, daquela que poderia ter sido tirada de uma leitura dos valores médios do racio
do servico da divida relativamente as exportacdes. No entanto, indica claramente que a
classificac@o "oficial" dos paises de acordo com os seus niveis de divida perde muita da sua
pertinéncia logo que esta realidade é observada do ponto de vista do ISD. Com efeito, a
observacao por pais dos desvios de classificacdo entre os que sdo baseadas nos valores do
SDEX e os que sdo baseadas nos valores do ISD, mostra quanto a informacao tirada destes
dois indicadores pode as vezes diferir fortemente. Certos paises véem com efeito variar de
maneira muito importante a sua classificacdo conforme se considera de maneira mais ou
menos exaustiva o problema da divida. Para paises como as Seicheles, Trindade e Tobago,
Oma, a Maldsia, a Republica Checa, a Guiana, a Eslovdquia, a Repuiblica Dominicana, o
Congo, as Mauricias ou ainda a Estonia, a situagdo na linha da frente da divida é bem mais
alarmante que ndo deixa pensar tomar em consideracdo exclusivamente os indicadores usuais
de divida. Pelo contrdrio, o ISD permite-nos constatar que para paises como o Ruanda, a
India, o Quénia, a Serra Leoa, o Uganda, o Paquistdao, o Benin, o Niger, a Bolivia ou ainda o
Peru, a situacdo € menos dramdtica do que aquela que a tnica leitura do ricio do servigco da
divida relativamente as exportacdes levaria a pensar. Enquanto o primeiro grupo de paises €
constituido por nacdes certamente capazes de assumir os seus deveres de devedores, mas que
de facto sofrem fortemente com tal situacdo, o segundo grupo reune paises que, embora

* Qs valores minimos e méximos das trés dimensdes retidas para o calculo do ISD sio
respectivamente 0,5 e 80 para a varidvel SDEX, 5 e 3000 para SDHA, 0,01 e 2 para SDIK e, por
dltimo, 0 e 4 para SDPDH.

*' 0 anexo 2 propde um exemplo detalhado de calculo do ISD para um dado pais, neste caso, o Chile.
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tenham muito poucos meios para poder responder de maneira satisfatoria as exigéncias dos
credores, ndo véem os encargos da divida pesar de forma muito considerdvel sobre as suas
populacdes ou substituir-se fortemente ao seu desenvolvimento. Se generalizarmos este tipo
de observacdo aos diversos grupos de paises, parece que geralmente sdo os paises com
rendimento fraco, severamente endividados, e de facto elegiveis para a iniciativa PPAE que,
em média, apresentam as situacdes caracteristicas do segundo grupo de paises citado acima.

Que concluir com tais observacdes? Em primeiro lugar, que a medida da intensidade do
problema do endividamento impde que se tenha em conta conjuntamente o ponto de vista dos
devedores e dos credores, sob pena de permanecer simplista, evidentemente parcial e ndao
considerar senao uma parte do problema que alids ndo €, de resto, o mais importante do ponto
de vista dos objectivos do milénio e da luta contra a pobreza. Seguidamente, a selec¢do dos
paises mais susceptiveis de beneficiar de apoios internacionais quanto a gestdo do problema
da divida ndo estd talvez isenta da marca dos credores. Com efeito, parece que esta seleccao
leva a que se ajudem os paises que nao estdo necessariamente na primeira linha do ponto de
vista das dificuldades efectivas ligadas a divida, mas que sdo sobretudo os menos aptos a
estabelecerem fluxos de reembolso para os paises do Norte. Consequentemente, negligencia
globalmente os paises que sofrem mais duramente os efeitos da divida ou que sdo os mais
susceptiveis de tirar uma vantagem consequente de uma reducdo da sua divida, estando estes
Ja no conjunto de paises capazes de libertar recursos transferiveis para os credores. Assim, as
redugdes de divida aos paises com rendimento intermédio apareceriam mais eficazes, o que
confirmam Arslanalp e Henry [2006], mostrando que o principal problema dos paises mais
pobres ndo € tanto a sua divida mas sobretudo a ausé€ncia de institui¢des que permitam criar
um ambiente favordvel ao investimento. Para os paises com rendimento intermédio que
dispdoem de um quadro institucional frequentemente mais eficiente, uma reducdo de divida
teria efeitos de arrasto muito mais importantes sobre as suas economias’>. Os credores
parecem contudo temer um efeito de convergéncia de niveis de rendimento destes paises e
preferem acentuar a sua influéncia sobre os paises mais pobres.

5. Conclusao

Um tratamento equilibrado da questdo da divida supde que se rejeite a abordagem pela
solvabilidade, baseada exclusivamente nos interesses dos credores, e que se utilize a
abordagem pela sustentabilidade, pois esta recusa sacrificar a satisfacdo das necessidades
basicas das populagdes dos paises endividados em nome do reembolso da sua divida externa.
Atingidos pela miopia econdémica, os credores que ndo véem, ou nao querem ver, que O
interesse colectivo lhes impde que ndo estrangulem os seus devedores. Com efeito, humilhar
os mais fracos, que representam actualmente 80% da populagdo mundial, pode apenas

2 "E pouco provével que a reducio da divida ajude os pafses mais pobres do mundo, porque, ao
contrario dos paises de rendimento médio de Brady, a sua principal dificuldade econémica ndo é o
peso enorme da divida mas sim uma auséncia de instituicdes econémicas funcionais que fornecam a
base para investimentos rentdveis e para o crescimento. Os paises de Brady tinham economias
funcionais (mesmo que pouco eficientes), com sectores privados vidveis, com caracteristicas
suficientes para que o capital estrangeiro estivesse interessado neles. Os paises de baixo rendimento
altamente endividados ndo tém nenhuma daquelas caracteristicas. Contra-intuitivamente, mostramos
que a redugdo da divida pode ser mais valiosa para os paises de rendimento médio do plano Brady do
que para os paises de baixo nivel de rendimento, por causa da forma como dinamizam o sector
privado" (Arslanalp e Henry [2006], pp. 1-2).
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conduzir a situagdes onde o desespero e o ressentimento constituam os vectores de uma
instabilidade e duma inseguranca acrescidas.

A abordagem pela sustentabilidade, mesmo que precise de ser afinada, permite fornecer uma
outra medida do impacto da divida. Os indicadores alternativos, € nomeadamente o indicador
da sustentabilidade da divida, mostram efectivamente que as questdes da divida sdo geridas
pelos credores e s6 no seu proprio interesse. Mas contrariamente ao que afirma a abordagem
dominante, o problema da divida assim ndo se resolve, bem antes pelo contrdrio. As reducdes
da divida dos paises mais pobres ndo sao eficazes porque as somas libertadas ndo permitem
que se construam as instituicdes indispensdveis a qualquer processo de desenvolvimento. A
condicionalidade imposta a estes paises pelas IFI obriga-os a aplicar as politicas inspiradas
pelo consenso de Washington, contrdrias aos seus interesses. Os paises com rendimento
intermédio, que poderiam tirar maior vantagem de anulagdes de dividas, sdao excluidos deste
processo.
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Anexos

Anexo 1: Métodos de medida dos novos indicadores de divida

Para mais clareza, os dados-fonte publicados pelas institui¢des internacionais (Banco Mundial
[2005a]) sdo aqui apresentados sob as suas denominagdes angléfonas originais. Os quatro
indicadores propostos sdo o servico da divida por habitante (SDHA), o servico da divida
relativamente ao investimento (SDIK), o servico da divida publica relativamente as despesas
publicas de saude (SDPSA).

Servico da divida total (USD correntes)

SDHA = Populagao
Factor de conversao PPP
SDIK = Servigo da divida total (USD correntes)

Formacao bruta de capital fixo (% do PIB)
100

PIB (USD correntes)

Servigo da divida publica ou publicamente garantida (USD correntes)

SDPED =
D ibli a PIB
espesas publicas de educagdo (% do PIB) PIB (USD correntes)
100
SDPSA = Servico da divida publica ou publicamente garantida (USD correntes)

Despesas publicas de satide (% do PIB)
100

PIB (USD correntes)

Anexo 2: Exemplo de calculo do ISD: o caso do Chile em 2004

Se tomarmos como exemplo o Chile, os dados de base sdo para 2004: SDEX = 24,22; SDHA
= 1.166; SDIK = 0,497, SDPED = 0,456 ¢ SDPSA = 0,681 (valor de 2003). Mede-se

inicialmente o valor de SDPDH que ascende a I [ - 0,273, o que significa que, em

[ + [
0,681 0,456
2004, o servigo da divida do Chile representou mais de 27% das suas despesas anuais de
. ~ . . 0,497+ 0,273
saude e de educagdo. Calcula-se seguidamente SDDT que ascende aqui a — = 0,385,
2

significando que, em 2004, o servico da divida do Chile representou mais de 38% do
montante atribuido ao desenvolvimento do pais, quer se considere o desenvolvimento humano
quer se considere o desenvolvimento no sentido mais estritamente econémico. O valor do
SDEX permite medir o valor do indice dimensional correspondente que se estabelece em

24,22 -0,5 . 1166 -5
Iy =——=0,298. Calcula-se seguidamente o I, =
80-0,5 3000-5

valor do indicador SDHA. O indice I é, por dltimo, calculado fazendo a média aritmética dos
indices que correspondem respectivamente aos valores dos indicadores SDIK e SDPDH:

= 0,388, que corresponde ao
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0,497 - 0,01 . 0,273-0

Iy= 2-0,01 5 4-0 =0,157. Enfim, por ultimo, calcula-se o valor do indicador da

sustentabilidade @~ da  divida do Chile para 2004, que se estabelece:
I+l +1g 0,298+0,388+0,157
3 3

ISD =0,281.
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Anexo 3: O ISD e as suas componentes, 92 paises endividados e mediamente endividados por grupos, 2004

Pays ISD SDEX" SDHA SDIK SDPDH®  SDDT 1 I, I A class.” IPays 1SD SDEX" SDHA SDIK  SDPDH?  SDDT 1 I, I, A class.”
Belize 0,809 62,49 2375 1,780 3,291 2,536 0,780 0,791 0,856 +1 Tadjikistan 0,094 6,84 58 0,360 0,776 0,568 0,080 0,018 0,185 +11
Burundi 0,422 66,01 87 0,988 1,350 1,169 0,824 0,027 0414 -2 Sri Lanka 0,089 8,51 168 0,153 0,609 0,381 0,101 0,054 0,112 -7
Kazakhstan 0,408 38,02 1509 0,811 0,400 0,605 0,472 0,502 0,251 -1 Arménie 0,084 8.05 127 0,125 0,694 0.410 0,095 0,041 0,116 -5
Croatie 0,376 27,17 1881 0,559 0,236 0,398 0,335 0,626 0,167 +3  |Nigeria 0,081 8,20 39 0,150 0,793 0.471 0,097 0,011 0,134 -10
Turquie 0,320 3591 871 0,629 0,566 0,598 0,445 0,289 0,226 -4 Honduras 0,070 7,84 129 0,189 0,243 0,216 0,092 0,041 0,075 -7
Estonie 0,312 15,70 1879 0,455 0,058 0,256 0,191 0,626 0,119 +15  |Ghana 0,064 6,63 61 0,097 0,599 0,348 0,077 0,019 0,097 +2
Philippines 0,282 20,91 627 0,777 1,516 1,146 0,257 0,208 0,382 +4  |Guatemala 0,060 7.44 86 0,138 0,278 0,208 0,087 0,027 0,067 -7
Lettonie 0,261 21,15 1210 0,389 0,198 0,293 0,260 0,402 0,120 +1 Nicaragua 0,058 577 102 0,097 0415 0,256 0,066 0,032 0,074 +4
Seychelles 0,247 8,13 1241 0,502 0,863 0,682 0,096 0,413 0,232 +34  |Lesotho 0,057 4,53 103 0,094 0,528 0,311 0,051 0,033 0,087 +9
République Tcheque 0,239 10,48 1501 0,287 0,173 0,230 0,126 0,499 0,091 +24  |Bénin 0,049 7.61 17 0,089 0,259 0,174 0,089 0,004 0,052 -16
Mexique 0,223 2293 734 0,382 0,396 0,389 0,282 0,243 0,143 -8 Népal 0,045 5,50 25 0,086 0,381 0,233 0,063 0,007 0,067 +0
Bulgarie 0,218 17,14 822 0,485 0,421 0,453 0,209 0,273 0,172 -1 Soudan 0,041 5,95 29 0,065 0,271 0,168 0,069 0,008 0,048 -6
Guinée-Bissau 0,207 16,10 118 1,260 0,595 0,928 0,196 0,038 0,388 -1 Mali 0,040 5.83 21 0,111 0,168 0,139 0,067 0,005 0,046 -7
Guinée 0,179 19,92 100 0,422 1,270 0,846 0,244 0,032 0,262 -9 Ouganda 0,039 6,91 21 0,068 0,135 0,101 0,081 0,005 0,031 -17
Malaisie 0,173 7.86 798 0,380 0,546 0,463 0,093 0,265 0,161 +24  |Haiti 0,032 4,05 62 0,060 0,152 0,106 0,045 0,019 0,032 -1
Pakistan 0,167 21,17 100 0,285 1,122 0,704 0,260 0,032 0,209 -16  |Swaziland 0,029 1,70 87 0,101 0,169 0,135 0,015 0,027 0,044 +7
Thailande 0,158 10,57 619 0,295 0,556 0,426 0,127 0,205 0,141 +9  |Mozambique 0,028 4,51 17 0,068 0,128 0,098 0,050 0,004 0,031 -6
Paraguay 0,139 13,48 327 0,331 0,531 0,431 0,163 0,107 0,147 +0  |Chine 0,028 347 72 0,032 0,149 0,090 0,037 0,022 0,024 -3
Maroc 0,134 14,03 257 0,244 0,708 0,476 0,170 0,084 0,147 -5 Albanie 0,021 2.65 49 0,041 0,099 0,070 0,027 0,015 0,020 -2
Ukraine 0,129 10,67 424 0,329 0,306 0,317 0,128 0,140 0,118 +2  |Togo 0,012 2,03 15 0,048 0,019 0,033 0,019 0,003 0,012 -2
Inde 0,121 18,89 88 0,106 0,631 0369 0231 0028 0103  -22 [Ensemble des pays 0,148 13,32 360 0,292 0,607 0,449 B +0
Pays a revenus faibles 0,087 10,19 63 0,221 0,931 0,576 - - - -53
Maurice 0,119 7,39 509 0,193 0,443 0,318 0,087 0,168 0,101 +16  |Pays a revenus intermédiaires ou élevés 0,194 15,72 618 0,358 0,655 0,506 - - - +39
Pays d'Afrique subsaharienne 0,089 9,53 99 0,228 0,333 0,281 - - - =30
République Dominicaine 0,117 6,36 294 0,170 1,137 0,653 0,074 0,097 0,182 +22  |Pays d'Amérique Latine et des Caraibes 0,202 18,83 555 0,412 1,604 1,008 - - - +12
Pays d'Asie du Sud et du Pacifique 0,113 10,65 219 0,185 0,411 0,298 - - - -13
Macédoine 0,108 10,48 304 0,255 0,298 0,276 0,126 0,100 0,099 -3 Pays d'Afrique du Nord et du Moyen Orient 0,110 8,98 445 0,297 1113 0,705 - - - +48
Pays d'Europe Centrale et Orientale 0,205 15,76 761 0,359 0,384 0,372 - - - +23
Guyana 0,099 5,76 271 0,265 0,603 0,434 0,066 0,091 0,139 +23  |Pays sévérement endettés 0,170 17,29 269 0,387 0,990 0,688 - - - =35
[Pays modérément endettés 0,176 14,60 516 0,309 0,492 0,400 - - - -02
Costa Rica 0,098 7,30 351 0,205 0,345 0,275 0,086 0,116 0,092 +9  |Pays les moins endettés 0,109 9,04 328 0,196 0,416 0,306 - - - +33
|Pays éligibles a l'initiative PPTE 0,084 10,52 59 0,208 0,550 0,379 - - - -53

Notas: (1) para os 16 paises da amostra, o valor do SDEX € o de 2003; (2) na construcdo da varidvel SDPDH, os valores do SDPSA sdo sistematicamente os de 2003; para o SDPED, os valores utilizados sdo os de 2003
para 27 paises e sdo "simulados" para 53 paises, aplicando ao SDPSA a relagdo média de 2000-2004 que se estabelece entre as despesas publicas de satde e as despesas publicas de educagido no conjunto dos paises da
amostra; esta relagdo média € estavel ao longo dos ultimos cinco anos em 1,76, sendo este tltimo valor utilizado para "simular" as despesas de educag¢io nio conhecidas; (3) esta coluna mede para cada pais o desvio
existente entre a sua classificaciio nos 92 paises observados do ponto de vista da varidvel SDEX e o que € o seu relativamente ao ISD; de facto, um valor negativo traduz uma situacdo menos grave do que o que
pareceria com a utilizagdo exclusiva do ponto de vista do reembolso e inversamente.
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