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O subsecretário do Tesouro dos Esta-
dos Unidos, David Mulford, divulgou 
uma nota complementar para esclare-
cer que o Brasil não está excluído do 
Plano Brady para reduzir o fardo da 
dívida do Terceiro Mundo. Ele afirmou 
que sua entrevista coletiva foi mal in-
terpretada. 

O que Mulford provavelmente não sa-
bia é que o Brasil já tem o "waiver" 
(suspensão) das cláusulas negativas, 
que o secretário do Tesouro, Nicholas 
Brady, propôs como passo inicial para 
desburocratizar novas renegociações 
da dívida externa. 

"Nós incluímos a suspensão dessas 
cláusulas negativas no nosso acordo de 
setembro passado com os bancos", es-
clareceu ontem a este jornal o embai- 

xador brasileiro em Washington, 
Marcílio Marques Moreira. "O que ain-
da não temos são as reservas ou ativos 
para renegociar." 

Isso significa que assim que o Banco 
Mundial (BIRD) e o Fundo Monetário 
Internacional (FMI) puderem liberar 
seus recursos para fins de redução da 
dívida ou de serviço da dívida, "nós es-
tamos aptos a bater na porta deles e pe-
dir os recursos", acrescentou Marcílio. 

O presidente José Sarney reagiu irri-
tado à entrevista de Mulford, que na 
segunda-feira sugeriu que o México e a 
Venezuela seriam provavelmente os 
primeiros beneficiários do Plano 
Brady, porque estão iniciando agora a 
renegociação de suas dividas de prazo 
médio. Sarney ficou particularmente 
aborrecido porque a entrevista coinci-
diu com a eclosão de uma greve geral 
no País. 

Alguns aspectos do Plano Brady 
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estão assustando os banqueiros 
por Stephen Fidler 
do Financial Times 

Banqueiros que partici-
pam das negociações inter-
nacionais da dívida exter-
na confessam-se temerosos 
a respeito de diversos as-
pectos das novas propostas 
apresentadas pelos Esta-
dos Unidos para atenuar a 
crise internacional da dívi-
da. Mesmo assim a reação 
mundial dos governos cre-
dores tem sido amplamen-
te favorável. 

Segundo os banqueiros, o 
ponto central das propostas 
esboçadas na última sexta-
feira por Nicholas Brady, 
secretário do Tesouro ame-
ricano, na redução voluntá-
ria acelerada da dívida, po-
deria representar uma 
ameaça a novos emprésti-
mos aos devedores proble-
máticos. 

William Rhodes, diretor 
do grupo de reestruturação 
do Citicorp e presidente dos 
comitês de assessoramento 
bancário para o Brasil, Ar-
gentina, Peru e Uruguai, e 
co-diretor do comitê de as-
sessoramento para o Méxi-
co, declarou: "Embora ne-
cessária, a ênfase que se 
deu à redução voluntária 
da dívida não deveria dei-
xar esquecido o fato de que 
os países devedores conti-
nuam precisando de novos 
créditos para promover 
seu crescimento futuro". 

Brady pediu que a redu-
ção da dívida caminhe de 
mãos dadas com os novos 
empréstimos. Ele não en-
trou em maiores detalhes, 
mas os banqueiros acredi-
tam que a prescrição dos 
empréstimos antigos ve-
nha a obstar ou impedir a 
concessão de novos em• 
préstimos. Seria melhor, 
argumentam, pensar e de-
senvolver outras maneiras 
de estimular novos fluxos 
de dinheiro para aqueles 
países. 

A menos que fosse enor-
me, a redução da dívida 
não causaria grande im-
pacto sobre as fugas de ca-
pital dos países devedores, 
calculadas em aproxima-
damente US$ 30 bilhões no 
ano passado. Como não se 
conhece a amplitude dos 
recursos que serão aplica-
dos no incentivo à redução 
voluntária da dívida exter-
na, também não se pode sa-
ber o quanto isso realmente 
significaria na proposta 
atenuação do fardo da dívi-
da externa. 

Afirmam também os 
banqueiros que as propos-
tas formuladas até aqui 
deixam antever que os ban-
cos acabariam arcando 
com uma carga despropor-
cional de prejuízos resul-
tantes da redução da dívida 
externa. E isso sem ne-
nhum sacrifício equivalen-
te, pelo menos aparente-
mente, da parte dos gover-
nos credores. 

Como ainda há muito que 
fazer antes que a iniciativa 
entre em vigor, a preocu-
pação imediata dos ban-
queiros resume-se em não 
negligenciar três impor- 

tantes passos que devem 
ser dados simultaneamen-
te: 

Formalização de um 
empréstimo-ponte de US$ 
600 milhões à Venezuela. 
Concessão de um emprésti-
mo de US$ 450 milhões, do 
governo americano, para 
servir de ponte a um finan-
ciamento já acordado com 
o Fundo Monetário Inter-
nacional (FMI); e um 
empréstimo-ponte no valor 
de US$ 350 milhões, da Es-
panha, destinado a solucio-
nar o grave problema de li-
quidez do país, até que se 
ultime um plano de finan-
ciamento pleno, incluindo 
um dispositivo de financia-
mento mais amplo do FMI. 

Acordo sobre um per-
dão, por parte dos bancos 
comerciais credores do 
Brasil, para facilitar o de-
sembolso de um emprésti-
mo bancário no valor de 
US$ 600 milhões. 

Formalização de um 
empréstimo de refinancia-
mento no valor de US$ 1,7 
bilhão para a Colômbia. 

David Buchan relata de 
Bruxelas: 

Os ministros das Finan-
ças da Comunidade Econô-
mica Européia (CEE) 
vêem com muito bons olhos 
as propostas americanas. 
Segundo alguns dos minis-
tros, essas propostas são a 
profunda expressão das 
idéias européias. 

Segundo os ministros da 
CEE, "a redução voluntá-
ria da dívida ou do serviço 
da dívida, num tratamento 
caso a caso, pode desempe-
nhar um importante pa-
pel" desde que, simulta-
neamente, os devedores se 
empenhem em reverter a 
fuga de capitais e em im-
plementar reformas econô-
micas profundas. O minis-
tro das Finanças da Espa-
nha, Carlos Solchaga, qua-
lificou a declaração dos mi-
nistros de "muito impor-
tante", já que é esta a pri- 
meira 	 , meira vez que a com umaa- 
de se pronuncia unanime-
mente sobre a questão da 
dívida externa. 
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disposição de países para a 
recompra de suas dívidas 
(uma dimensão do proble-
ma é dada pelo fato de que 
o México, para abater US$ 
4 bilhões a US$ 5 bilhões do 
custo do serviço de sua 
dívida teria de recomprar, 
a 25 centavos de dólar, algo 
entre US$ 40 bilhões e US$ 
50 bilhões de títulos de sua 
dívida); 2) papel do FMI e 
do Banco Mundial (90% dos 
recursos existentes no Fun-
do estão comprometidos e 
um aumento das contribui-
ções de países poderá es-
barrar em resistências le-
gislativas); 3) o Japão não 
concordará em ser o único 
(ou maior, de longe) doa-
dor de recursos para o pla-
no — diante disso, quais al-
ternativas de financiamen-
to seriam viáveis? ; 4) O 
plano seria aplicável a 
países que se conformas-
sem aos padrões de perfor-
mance do Fundo, aqueles 
que não atendessem aos 
critérios exigidos seriam 
(como?) barrados de re-
comprar seus títulos, ainda 
mais desvalorizados do que 

os dos países disciplinados, 
no mercado secundário? ; 
5) A suposição de que seria 
possível induzir capitais 
expatriados a retornar aos 
países de origem inverteria 
certa ordem de precedên-
cia, que dita que os capitais 
tendem a voltar quando 
seus portadores retomam 
sua confiança (e interesse) 
na economia que enfrentou 
dificuldades. 

Em razão destas impre-
cisões, Dornbusch disse 
acreditar que países como 
o México (devido ao seu pe-
so político específico, deri-
vado da vizinhança com os 
Estados Unidos) e devedo-
res menores (de adminis-
tração menos complicada) 
acabarão sob a tutela do 
Plano Brady, uma situação 
de implícita perversidade, 
na medida em que, por se 
terem adequado, verão 
seus títulos sendo transa-
cionados no secundário 
(onde farão suas recom-
pras) a descontos menores 
do que os sofridos por títu-
los de países (como o Bra-
sil) que acabarão tendo a 
oportunidade de, mais 
adiante, efetuar recompras 
mais vantajosas. 


