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Guillermo de
la Dehesa (*)

A estraté.

da desde a
crise de 1982
esteve ba-
seada no ob-
jetivo de@@
proteger o G
valor dos s ; .
ativos dos bancos credores,
na suposi¢do de que os
paises devedores tinham
fundamentalmente um pro-
blema de liquidez e que
eles poderiam cumprir
com suas obrigagées de pa-
gamento do servigo da divi-
da se‘ela fosse prorrogada
por um periodo mais longo.

Na primeira fase, entre
1982 e 1985, a estratégia
consistiu em alcangar
acordos sobre reescalona-
mento das dividas para re-

OO duzir o problema de “cash
O flow’’ anual e em acompa-
< phar tais reescalonamen-
—Jtos com programas de

..>do Monetério Internacio-

ajuste aprovados pelo Fun-

nal.

A segunda fase se iricia

CQ com o Plano Baker, em fins

o~

de 1985, que se baseia em
duas plataformas: em pri-
meiro lugar, em mudar a
-politica de ajuste, e, em vez
de utilizar politicas de con-
tragdo de demanda para
ceriar superédvits e
transferi-los, fazer politi.
cas de ajuste estrutural
orientadas ao crescimento
e & expansdo da oferta. Em
segundo lugar, em apoiar
tais politicas com dinheiro
novo. O Banco Mundial e os
bancos regionais destina-
riam mais US$ 9 bilhdes
nos trés anos seguintes e os

bancos comerciais deve- -

riam destinar outros US$ 20
bilhdes novos ao menciona-
do perfodo, o que supde um
aumento anual de 2,5% de
seurisco.

O plano fracassou porque
0s bancos destinaram

quantidades muito meno-.
res, pois, apesar de alguns

pafses terem melhorado

sua estrutura de producéo

e diversificado suas expor-

ta¢Bes, o mercado conti-

auou duvidando cada vez .
mais de que pudessem che. -

gar a pagar. Em conse-

qlléncia o prego, no merca- -
do secunddrio, de sua divi- -
da caiu em uns 50% entre -

novembro de 1985 e novem-
bro de 1987, A Argentina

passou de 70 a 34 centavos -

por doélar, o Brasil de 80.a
38, 0 México de 80 a 47, o
Peru de 35 a 5 e 0 Equador
de65a 30,

Houve algo chamado
Plano Baker 2, que foi atri-

"bufdo 4 nova posi¢cdo do Te-

souro americano, baseado
em que existe um ‘“‘menu
de opg¢des’’ que os merca-

oUm programa para reduzir a

B

dos financeiros vém desen-
volvendo e que seriam sufi-
cientes para ir levando
(muddling through) num
enfoque caso a ¢aso.

Ante essa situacdo, os
paises devedores ndo véem
mais de duas opg¢des: 1)
uma reduc¢do de valor do
estoque da divida de acor-
do com os preg¢os reais da
divida no mercado secun-
dério, ou uma moratoria

unilateral (nos paises que

se encontram em pior Si.
tuagdo) ou 2) o enfoque
(nos paises
que se encontram relativa-
mente melhor), isto é, o
minimo de pagamento que
permita 0 médximo de cres-
cimento no pais, e ndo o en-
foque “maximin’’, o méaxi-
mo de pagamento que per-
mita um minimo de cresci-
mento, que era o enfoque
inicial,

A Espanha é o unico pais
da OCDE que tanto na reu-
nido de abril do Comité in-

terino do Fundo Moneté4rio
Internacional quanto no
Conselho de Ministros da
OCDE em maio se declarou
oficialmente partidéria de
uma redu¢do do estoque da
divida dos paises em desen-
volvimento.

A posi¢do espanhola é,
em sintese, a seguinte: a
solugdo do problema da
divida exige a colaborag¢do

‘e a cooperagdo de todas as

partes envolvidas — deve-
dores, credores piiblicos e
privados e 6rgdos multila-
terais.

¢ Os paises devedores
devem prosseguir seus es-
forcos de ajuste macroeco-
némicos pelo lado da de-
manda- e de reformas es-
truturais pelo lado da ofer-
ta, para conseguir uma ta-
xa de crescimento econé-
mico.mais sustentada e so-
bre bases malis sélidas e sa-
neadas.

¢ Os paises credores de-
vem contribuir para uma

%
problema de v4-

solugdo
rias maneiras. Primeiro,
cooperando no seio do
Acordo Geral de Tarifas e
Comércio (GATT) para re-
duzir o protecionismo

atual, especialmente na
agricultura e em alguns
prodittos industriais bdsi-
cos e de consumo. Em se-
gundo lugar, coordenando
suas politicas macroecond-
micas para conseguir um
crescimento mais rdpido e
com maior estabilidade
nas taxas de cdmbio e juro.
Em terceiro lugar, apoian-
do férmulas multilaterais
de alivio da divida e para
isso colaborando com os or-
ganismos internacionais e
canalizando novos fundos
oficiais. Em quarto lugar,
facilitando as relagdes en-
tre os ‘bancos credores-e os
devedores mediante a cria-
¢do de normas fiscajs, con-
tdbeis e de supervisdo ban-
cdria mais favordveis ao
tratamento das provisdes e

perdas nos balangos. Por
dltimo, apoiando uma
maior flexibilidade nas re-
negociagbes da divida ofi-
cial no Clube de Paris.

¢ Os bancos credores de-
vem participar mais ativa-
mente nc menu de op¢des
atual e nos futuros desen-
volvimentos a favor de
uma solu¢cdo multilateral
da divida e canalizar novos
fundos privados a esses
paises.

¢ Os organismos inter-
nacionais devem apoiar
técnica e financeiramente
0os programas de ajuste
orientados ao crescimento
dos devedores, aumentan-

do os fluxos de fundos a es-

ses paises e sobretudo bus.
cando férmulas multilate.
rais de alivio da divida que
possam solucionar o pro-
blema com o minimo custo
eaméxima garantia.

A colaborac¢do entre to-
das as partes deve tender
a: ‘

s_subdesenvolvidos (2)

e Reduzir o estoque da
divida dos pafses em desen-
volvimento com base, de
um lado, nos descontos que
oferece o mercado secun-

dario da divida e, por ou- :

tro, nas percentagens das
provisfes para casos de fa-
léncias que estabeleceram
os bancos centrais para os
bancos credores. Isso, por
sua vez, exige:

* Manter o principio de
‘“caso a caso’’ para ter em
conta as caracteristicas es-
pecificas, estruturais, eeo-
némicas e politicas de cada

devedor. L,
¢ Promover a participa-

¢do das diferentes partes
envolvidas nos esquemas -
de redugdo da divida mas
dentro da mais estrita ade-
sdo voluntdria de cadauma -
das partes s decisdes. :
{Conclusdio)

{*) Secretério de Estado da
Economia — Ministério do
Economia e Finangas da Espa-
nho.



