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- Express (A-

mex), con-
sidere que a 
abordagem 

k z,  atua 	sobre o. , .„oi 
a divida externe dos países 
em desenvolvimento repre- 

10;senta algo tão Impossível 
quanto a quadratura do 
círculo e que é necessário 
conseguir uma redução 
dessa mesma dívida, dis-
tribuída eq filt a tive mente. 
Para isso propõe a criação 
do instituto In ternacional 
da Dívida e Desenvolvi-
mento (abreviadamente 
IIDD), que seria uma 
"Joint.venture" entre o 
Banco Mundial e o Fundo 
Monetário Internacional 
(FMI), para o qual os 
países-mem ltros de ambas 
as instituições teriam de 
eentribuir crua o ;,apit,R1 e 
os recursos iniciais. 

O IIDD teria duas fun-
ções: de um lado, incenti-
var os devedores a desen-
volver programas mais 
amplos de ajuste estrutural 
e conj.inturai e, do outro, 
ajudá-los a fazer isço redu-
zindo o peso de jjoida. 

O i )1) comprarla a divi-
da a..s bancos c eeJoros 

rosco, ,"r) e i.leizaria 
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a 	...ar 	 dos 
pa ;sita 	cer or,. 

O 111)D negociaria, -  dr-
pais a pais, um programa 
dr ietortuas económicas e 
ti poli ,'uni pra ria a divida 
aos bancos com um descon-
to substancial. Os bancos 
receberiam como paga-
mento betus perpetues 
icouseis e ações preferen-
ciais do !MD, e os países 
desenvolvidos garantiriam 
o pagamento dos juros des-
ses bônus ou dos dividendos 
tias a ‘!ries preferenciais, 
destinando esses recursos 
a uni tinido de reserva ou 
de ,ra rantia. 

Para incentivar os bati-
cos a contiuuar emprestan-
do aos países devedores, to-
da a divida adquirida pelo: 
IlDit se subordinaria à 
va divida, 

Dessa 	maneira, os 
novos em prestim os te-
riam prioridade sobre a 
divida anterior adquirida 
pelo LIDO uo caso de even-
tuais problemas futuros de 

r pagamento 
Em ca Ntk extremo, supon- 

do que todos os 
do Plano Baker participas-
sem, o IIDD compraria 
US$ 250 bilhões de divida, 
com um desconto médio de 
uns 40%, e pagaria aos ban-
cos com os US$ 125 bilhões 
de bônus perpétuos (coa. 
sois) e US$ 12,5 bilhões em 
ações preferenciais, 

Por seu lado, Arjun Sen-
gupta (diretor do FMI re-
presentando a índia) pro-
põe que o Fundo estabeleça 
unia "facilidade de ajuste 
da divida" (DAF) que fun-
cionaria da seguninte ma-
neire: 

A .DAF compraria a divi-
da aos bancos com um des-, 
conto negociado e pagaria 
com bônus emitidos por ela 
em quinze ou vinte anos, 
cujo principal se pagaria 
no último vencimento (bui-
let payment), e os juros se-
riam variáveis e equivalen-
tes aos dos direitos estie-
ciais de saque (DES). Os 
juros estariam garantidos 
pela DAF e, em última 111.5- 
t.ánria, no caso de falta de 
liquidez, polo próprio 
O principal estaria assegu- 

nado pelos países industria-
lizados mediante uma re-
serva que poderiam levan-
tar, emitindo bônus cupão 
(juros) zero para si mes-
mos, com o que não há gas-
to orçamentário, salvo o 
que se originaria no ano 20, 
se algum dos países deve-
dores não tivesse pago o 
principal, o que é pouco 
provável. Posteriormente 
a DAF passaria o desconto 
aos devedores convertendo 
a dívida comprada em uma 
nova dívida com os mes-
mos prazos, taxas de juro e 
principal dos bônus que te-
nha emitido como paga-
mento aos bancos credo-
res.. Essa redução da dívi-
da Só seria repassada aos 
países que antes tenham 
acertado com o FMI um 
pacote de política econômi-
ca que permita garantir 
que o devedor poderá pa-
gar no futuro. 

Outra proposta foi feita 
pelo grupo de estudo do Ins-
tituto Mundial para a Pes-
quisa da Economia para o 
Desenvolvimento (11"1.. 
DER). 

Esse grupo de estudos, 
formado pelo ex-ministro 
japonês Aeburo Okhíta, Lel 
Jayawerdena, diretor da 
WIDER, e Arjun Sengupta, 
realizou uma proposta que 
poderia ser complementar 
às anteriores, já que está 
baseada nas possibilidades 
de reciclagem dos exceden-
tes japoneses do balanço de 
pagamentos. 

A WIDEIì calculou que 
os excedentes do balanço 
em contas correntes do Ja-
pão nos próximos cinco 
anos vão oscilar entre US$ 
60 bilhões e 80 bilhões 
anuais. Por outro lado, a 
transferência líquida finan-
ceira dos países devedores 
aos credores vai oscilar 
nesses anos entre US$ 30 bi-
lhões e 90 bilhões anuais. 
Para conseguirem isso em 
termos brutos, esses países 
vão necessitar entre US$ 60 
bilhões e 70 bilhões anuais 
de dinheiro novo, desde que 
se pretenda que não haja 
transferência líquida algu-
m a dos países em desen vol-
vimento e que continuem 
cumprindo com o serviço  

de suas dívidas. O Japií, 
poderia dedicar de sede, 
digamos US$ 65 
Mitos de excedente anuiu; 
US$ 20 bilhões à exnans:16 
doméstica, outros US$ &I 
bilhões para emprestar nãN 
condições do mercado a OU: 
troe países industrialezad011 
e em desenvolvimento e ou-
tros US$ 25 bilhões a um 
programa de ajuda aos 
países mais endividados, 
Esse programa duraria 
cinco anos e, se continuar 
superávit japonês, poderia 
ampliar-se por outros cin-
co, Isso significa que, rui 
principio, poderia contar-
se com US$ 125 bilhões pa-
ra transferência aos países 
devedores, a uma tara de 
US$ 25 bilhões anuais. 

O instrumento básico de 
transferência seria urna 
agencie no governo japo-
nês. Um Trust Fund, ga-
rantida pelo governo, que 
se endividaria no mercado 
doméstico japonês a taxas 
de juro de mercado e de-
pois emprestaria aos 
países devedores a taras 
de juro concessiona is. 

Quem assumiria a diferen-
ça (subvenção) da taxa de 
juro seria a agência japo-
nesa de ajuda ao de5enrol, 
vimento, tuW'110j1,  está pro-
pensa a 1hplicar sua ajuda 

Os mecanismos de trans-
ferência preteri/1M ser '  

Os países devedores se 
endividem com os bancos 
comerciais japoneses asse-
gurando o pagamento com 
bônus de cupão (juro) zero 
emitidos pelo Trust Fund 
ou pelo governo japonês. 

O Trust .Fund compra 
bônus de cupão (juro) zero 
ao governo o ao ~ready 
ou se endivida em seu no. 
me e depois empresta aos 
devedores a uma taxa de 
juro subvencionada, forne-
cida pela agência de ajuda 
ao desenvolvimento. 

O Tm« Fund compra 
dívida com desconto aos 
bancos japoneses e e.s(ran 
geíros. 
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