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~ grande aumento dé capital) foi M& nte
ﬁgada pelos americaos & delicada questdo do
R - — aumento de quotas do Fundo, 0 que envolve
Em 10 de margo passado, o novo' Se- 4 acelerar uma dificil discussdo politica acerca
cretario do Tesouro americano, NicholasZ==e do aumento do poder de voto do Japdo em
Brady, anunciava uma nova estratégia de tra-€/} relacdo aos paises europeus.
tamento da questdo da divida dos paises em=¥, O andancio do novo plano gerou altas
desenvolvimento. Enterrava-se assim, comg¥’ expectativas, especialmente entre os devedo-
honras oficiais, o chamado Plano Baker, uma ¢33 res. Entretanto, logo ficou claro que ainda
iniciativa que visava_aumentar 0 fluxo de”  hayiam varias arestas politicas a serem apara-
recursos para os maiores paises devedores, £ das entre os Estados Unidos e seus parceiros
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' _perdas nestes ativos. Por outro lade, porque: -

" do de empréstithos de agéncias multilate-

- para essas agéncias. Isto contribuiu para tor-
- nar politicamente ‘aceitavel, nos paises credo-

' isto serd necessario abolir-se temporariamente
_(fala-se de um periodo de trés. anos) certas

- entre bancos ¢ paises devedores como as cha-
. madas clausulas de rateio e de “garantia nega-

esquema (o Banco Mundial ndo tem proble-

“americano em

‘cana absorvem as duas idéias basicas sobre oo

-bancos privados, seja pela recompra direta

"¢Oes, sera necessario que os governos colo-

‘dos fundos. — e ndo-o envolvimento direto

em fins de 1985, mas que resultou ™" mecanismos operacionais. A primeira dificul-
em melancdlico fracasso. ¢ dad defint 1 d d
As linhas gerais da nova iniciativa ameri- e dadC era delinir-Se 0 papel.que ¢aca uma cas
=, duas grandes institui¢oes multilaterais -—— o
* FMI e o Banco Mundial — deveria jogar na
“ nova iniciativa. Este problema, ja delicado em
y vista da longa disputa interburocratica sobre
= as competéncias dos dois 6rgdos no financia-
mento de paises em desenvolvimento e da
maior influéncia relativa dos americanos no
ambito do Banco, foi ainda mais complicado
pela associagdo feita por Brady entre a gera-
¢do dos recursos para aumentar a ntuni¢ao do

politicas alternativas de alivio da divida que ja i
vinham se acumulando ao longo do processo &
de desmoralizagio do Plano Baker. A pri-‘g
meira ¢ a énfase na redugio da divida com os

pelo pais devedor (buy-back), seja pela substi-
tuigdo da divida velha por novos bonus (secu-
ritizagdo) que oferecam maior garantia contra
ndo pagamento, fornecida por algum organis-
mo multilateral, contemplando-se, em ambos
os casos, a apropriagdo, pelos devedores, de
parte do desconto atualmente exibido pela
divida em relagdo a seu valor contratuaﬁ A
apropriagdo do desconto em operagdes de
grande escala tornou-se uma proposigao poli-
ticamente viavel no contexto das negociagdes
da divida por uma conjungdo de dois fatores.
Por um lado, pela grande redu¢do, desde a
eclosdo da crise da divida, da rela¢do entre
oestogue de empréstimos dos bancos credores
a paises em desenvolvimento ¢ a soma de seu
capital proprio e reservas para créditos duvi-
dosos, -uma- mudanga decisiva do ponto de
vista-da capacidade dos bancos de absorverem

so de aumento das quotas do Fundo. Isto tem
especial relevincia, pois a redefinigdo-das
quotas pode alterar o poder de voto dos
maiores paises e, eventualmente, reduzir a
influéncia relativamente grande dos paises eu-
ropeus na instituicdo. De fato, a reagdo entu-
siastica dos japoneses em relagdo ao anancio
do plano parece refletir também a percepgdo
de uma mudanga na atitude americana sobre
esta questdo, no sentido de atribuir ao Japdo a
posigdo de segundo “acionista” do Fundo,
um papel mais condizente com sua proje¢do
econdmica e financeira internacional — indi-
vidualmente mais importante do que a dos

Banco Mundial. .

- Qutra_dificuldade esperada era a reagio
conservadora contra a concessdo de garantias
que viessem a enfraquecer a posicdo financei-
fa das organizagdes multilaterais ¢ significar,
indiretamente, uma transferéncia do risco da
divida . dos paises em desenvolvimento dos
bancos privados para essas instituigdes. Os
defensores -da concessdo de garantias para
novos titulos visando a auxiliar o processo de
redugdo da divida argumentavam, por ou-
-tro lado, que a transferéncia.de risco esta
ocorrendo de todo modo e que o problema
pratico & de como trazer 6 setor financeiro
privado de volta ao financiamento dos paises
endividados e reduzir o risco sistémico criado
por uma divida de centenas de bilhdes de

em um cendrio de retragdo quase absoluta dos-
fluxos de dinheiro novo proveniente dos:ban-
cos privados a manutengdo de um fluxa liqui-

rajs ¢ goverriamentais implicava uma
indesejavel transferéncia de risco dos bancos

res, a idéia da redugdo do valor da divida
bancaria como uma forma de distribuigdo
mais equitativa dos custos do processo.

A segunda idéia basica incorporada pela
nova iniciativa americana € a de que tanto
para a redugdo direta da divida atraveés de sua
recompra pelos paises devedores quanto, es-
pecialmente, para a formagdo das garantias
necessdrias aos novos titulos a serem absorvi-

dos pelos proprios bancos ou outras institui- ; g 2% h
petos prop ‘ gavel nas atuais condigdes contratuais.

A discussio destes problemas ligados a
participagdo dos orgdos multilaterais na im-
plementagdo do plano eclipsou todos os ou-
tros itens da agenda da recente reunido con-
junta FMI/Banco Mundial, realizada no
inicio do més passado. Os resultados foram,
entretanto, apenas parcialmente conclusivos.
De positivo, decidiu-se apoiar a idéia central
de que o Fundo ¢ o Banco devam fornecer
recursos para operagdes de redugdo de divida
como parte de suas operagdes usuais, ¢ acele-
rar a discussdo sobre o aumento de quotas
do FMI. Como ndo poderia deixar de ser, a
condigdo essencial para o acesso a esses recur-
$0s sera a adogdo, por parte dos paises benefi-
carios, de politicas econdmicas acertadas com
o Fundo e ¢ Banco. _

Entretanto, nio houve acordo em relagdo
& questdo das garantias que o Banco Mundial
fornecera aos novos bdnus a serem langados
velos devedores para redugdo de divida (o

MI tem impedimentos estatutarios para is-
so),'dec‘idi-ngo \
suas implicagdes no ambito de um grupo de
trabalho FMI/Banco Mundial -criado espe-
cialmente para detathar os mecanismos de
atuacdo das duas instituigOes nds.novas ope-

quem mais recursos a disposi¢ao das agéncias
multilaterais. : '

A concepgdo do plano do governo ameri-
caho tem, entrentanto, especificidades que o
distinguem de outras propostas similares fei-
tas anteriormente. Em primeiro lugar, subli-
nha-se o pressuposto de que o processo de
apropriagao do desconto devera resultar de
negociagdo voluntdria entre cada pais devedor
e o mercado financeiro privado. Sugere-se
apenas, a titulo de realismo juridico, que para

normas legais constantes dos atuais contratos

tiva” — que garantem tratamento ndo dis-
criminatorio a todos os bancos credores ¢,
portanto, sdo impeditivas da livre negociagéo,
banco a banco, das operagdes de recompra de
divida contempladas pelo plano.

Em segundo lugar, o papel proposto para
o FMI e o-Banco Mundial no processo é o de
fornecer recursos aos devedores para a recom-
pra direta ou em apoio a operagoes de securi-
tizagdo, cabendo a essas instituicbes apenas ¢
estabelecimento de normas para a utilizagio

garantias é fundamental, pois ira determinar o
volume do aporte dé recursos privados para
as operacdes de redugdo da divida. Ha divi-
das legitimas de que a simples garantia de
principal talvez ndo seja suficiente para criar a
atratividade dos novos titulos. O-fracasso do
langamento dos zero coupon boitds mexicanos
mostrou que problema da atratividade de no-

com absorgio dos novos titulos em suas car-
teiras — nas.fiegociagdes visando a redugdo
de divida bancaria. -

. Finalmente, a criagdo dos novos recursos
que perfgitirdo "o-FMI. jogar sua parte 1o

mas em wirtude de autorizagio recente de
il !
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FMI para participar no programa.e 0 proces-

paises europeus — cOmMO a que ja ocupa no
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dolares com os bancos € provavelmente impa-

-se ‘dpenas examinaf melhor .

ragOes. Esta decisdo a respeito do tipo de.

i

vo¢ titulos ndo € o da garantia do principal

remanescente, mas dos rendimentos, € a cria-
¢io de mecanismos de provisio de garan-
tia, ainda que temporaria, do pagamento de
juros dos novos titulos pode ser crucial.
Assim, como duramente qualificou o The
Economist, mesmo depois da reunido de abril
o Plano Brady permanece “claro como lama”,
ja que continuam indefinidos mecanismos
operacionais fundamentais para determinar-
se como se dara sua implementagdo e avaliar-
se a extensdo de seu impacto. A grande incer-

*teza reside na indefinigdo sobre a concesséo de
ﬁranuas para os novos titulos pelo Banco

undial, que permitir canalizar recursos pri-
vados para operagdes de redugdo de divida,
seja pela compra dos novos bonus, através de
“club loans™ organizados por instituigdes fi-
nanceiras até aqui ndo envolvidas com em-
préstimos a paises em desenvolvimento, seja
atraves de operagoes de simples substituicao
de divida por novos bonus, com desconto, por
bancos ja envolvidos, caso as clausulas que
restringem a participagdo isolada dos bancos
credores sejam abolidas.

A antecipagio de possiveis dificuldades em
conseguir-se a aboliao dessas clausulas é, por
sua vez, uma outra fonte de incerteza sobre o
impacto do plano. O que se sabe ao certo é
que, além de colocar problemas juridicos,
ela exigira a formagdo de um dificil consenso
no grupo extremamente heterogéneo formado
pelas centenas de bancos credores. As autori-

" dades governamentais podem contribuir de

forma importante para a formagdo deste con-
senso promovendo mudangas nas normas fis-
cais ¢ de regulagio bancaria. De qualquer
modo, o teste decisivo do que se pode hoje
obter de mudancas nessa area serd a recémini-
ciada négociagdo da divida do México.

“Tal como definido hoje,portanto, o Plano -
Brady ainda é pouco mais do que uma caixa
preta. Embora por causa disso ainda seja
impossivel prever-se a extensdo em que se
poderia reduzir a divida brasileira em conse-
giiéncia da aplicagdo do plano pode-se, entre-
tanto, conjecturar sobre seu imipacto na hipo-
tese otimista de que 0s recursos para- as
operagdes de redugdo da divida ndo fiquem
limitados ao uso de recursos de agéncias milti-
laterais. Uma hipotese plausivel nessa pers-
pectiva otimista ¢ a de que se consigam
mobilizar, digamos, US$ 30 bilhdes atraves de
empréstimos de organismos multilaterais e
langamento de novos titulos para comprar
parte da divida bancaria do Brasil com 40%
de desconto num horizonte de trés anos. Co-
mo de nossa divida registrada de longo prazo,
de cerca de USS 100 bilhdes, apenas pouco
mais de 60% & devida aos bancos privados
estrangeiros em relagio aos quais se contem-
plam as operagdes de redugao de divida, o
Flano ermitiria uma redugdo de US$ 20 bi-
hoes de divida, mas somente de pouco mais
de USS$ 2 bilhdes de servigo anual as taxas
atuais de juros. Isto representa menos do que
1% do PIB brasileiro e equivale, aproximada-
mehte, ao que perdemos pelo efeito da alta
das taxas de juros nos Estados Unidos, ocor-
rida desde meados do ano passado.

Este simples exemplo numeérico ilustra dois
pontos importantes. Em primeiro lugar, que
embora o Plano Brady represente um grande
avango na percepgdo do problema da divida
pelos paises credores ao incorporar a idéia da
necessidade de redugio do valor nominal dos
atuais contratos, sua implementafio, mesmo
em um cenario otimista, ndo eliminard de
imediato as restrigdes macroeconomicas a
retomada do crescimento sustentado no Bra-
sil. Em segundo lugar, que uma contribuigdo

_fundamental dos paises do G-7 ao crescimen-

to dos paises devedores continua a ser a ga-
rantia de um ambiente de estabilidade ma-
croécondmicas internacional, através da
coordenagdo de suas politicas econdmicas do-
mésticas — que determinam fatores cruciais
para o equilibrio externo dos devedores, como
o nivel das taxas internacionais de juros € 0
crescimento do comércio mundial — e a aber-
tura de seus mercados a nossas exportagdes.

Winston Fritsch é professor do Departamenlo 3

de Economia e decano do Centro de Ciéncias ;
Sociais da PUC/RJ.

R

H



