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REESTRUTURAGAO DA DIVIDA 179

Reestruturacao da divida
A reestruturacdo da divida, privada ou publica, ¢ um processo que permite
aos credores em dificuldade reduzir o montante, as taxas de juro ou o periodo
de tempo ao longo do qual a divida deve ser amortizada (a maturidade).
A reestruturacio da divida é uma operagio corrente entre credores e
devedores privados e é muito mais frequente do que se pensa no caso das
dividas soberanas. Segundo um estudo de investigadores do Fundo Mone-
tario Internacional, Eduardo Borensztein e Ugo Panizza (The Costs of
Sovereign Default), entre 1824 e 2004 ocorreram em todo o mundo 257 casos
de incumprimento de Estados soberanos que foram seguidos de reestrutu-
racdo. A maior parte, 126, teve lugar na América Latina, mas a Europa con-
tribuiu com 15%. Metade destes casos diz respeito aos ultimos trinta anos.
Segundo este mesmo estudo, «o incumprimento surge associado a um
decréscimo do crescimento», mas «o impacto do incumprimento parece ser
de curta duragio». Além disso, os autores afirmam que um incumprimento
ndo conduz a uma exclusio permanente dos mercados de capitais interna-
cionais: embora os paises percam o acesso aos mercados de capitais durante a
fase de incumprimento, uma vez concluido o processo de reestruturagio, os
mercados financeiros ndo discriminam, em termos de acesso, entre incum-
pridores e nio incumpridores. No entanto, as condi¢des em que ocorre o
incumprimento e o processo de negocia¢io sio importantes. Em alguns
casos, quando a iniciativa da reestruturacio da divida pertence aos credo-
res e ¢é por eles conduzida, um pais pode sair tdo ou mais endividado de um
processo de reestruturagio da divida do que estava a partida. E o que esta
atualmente a acontecer na Grécia. O incumprimento de facto e a reestrutu-
ragdo da divida grega reduzem o peso da divida no Produto Interno Bruto,
mas a austeridade que acompanha essa reestruturagio precipita o processo
de declinio econémico ao ponto de comprometer, definitivamente, a capaci-
dade de a Grécia vir a servir a divida remanescente no futuro.

José Maria Castro Caldas

Reforma administrativa local

No 4mbito de uma agenda neoliberal, iniciada pelo governo de Durio
Barroso e prolongada pelos do PS, o atual governo PSD-CDS/PP apresen-
tou, em setembro de 2011, um Documento Verde sobre a reforma do poder
local na sequéncia do acordo com a troika. Aqui, a retdrica tecnocratica da



