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Brady, que 
tem por ob-
jetivo dar 
um novo im-
pulso aos es- 
forços,de 

da crise in- 	t 
tratamento 

ternacional da dívida, está 
em via de ser submetido a 
uma importante avaliação. 
O Comitê Interino, que de-
fine a política do Fundo 
Monetário Internacional e 
do 'Banco MUndial, deverá 
reunir-se em Washington, 
na segunda-feira, para 
avaliar, entre outras coi-
sas, os resultados do Plano 
Brady até o momento e 
cbnsiderar sua modifica-
ção. 

Ao apresentar seu plano, 
um ano. atrás, Brady, se-
cretário dá Tesouro ameri-
cano, propôs que a redução 
voluntária da dívida pelos 
bancos comerciais substi-
tuísse o dinheiro novo como 
aspecto fundamental da no-
va estratégia. Ele assina-
lou, também, que alguns 
dos fluxos continuados de 
dinheiro 'ovo devem per-
manecer Oomo parte essen-
cial de sua estratégia, o 
que tem sido em grande 
parte ignorado desde en-

1 tão. 
Até o momento, a estra-

tégia revisada conseguiu 
um progresso considerá-
vel. 

Foram assinados acor-
dos com b México, as Fili-
pinas, a Venezuela, a Costa 
Rica e o' Marrocos. Ainda 
estão para ser negociados 
acordos com'outros países, 
inclusive dois dos maiores: 
Brasil e' Argentina. Exis-
tem, entretanto, algumas 
preocupações intimamente 
relationadas que devería-
mos ter presente sobre a 
estratégia modificada. Em 
primeiro lugar, os recursos 
do setor público de auxílio 
na redução da dívida não se 
estão mostrando à altura 
das expectativas de alguns 
países. 

Esse problema po-
deria ser minorado se ou-
tros países com excedentes 
seguissem o exemplo do 
Jahão; de tornar os recur-
sos disponíveis. 

Por intermédio do Clube 
de Paris, os governos cre-
dores deveriam ampliar 
seus períodos de reestrutu- 

ção voluntária da dívida 
em detrimento de alguns 
fluxos continuados de di-
nheiro novo. Tanto o Méxi-
co como as Filipinas tive-
ram dificuldades em obter 
dinheiro novo adicional pa-
ra financiar suas opções de 
crescimentp e de redução 
da dívida, e outros países 
poderão enfrentar proble-
mas semelhantes no futu-
ro. 

Para crescerem de modo 
adequado, muitos países 
em desenvolvimento neces-
sitarão de recursos dos 
bancos comerciais para 
complementar suas pró-
prias poupanças, os influ-
xos de investimento estran-
geiro e recursos provenien-
tes de fontes oficiais. Infe-
lizmente, os programas de 
redução da dívida — espe-
cialmente aqueles que en-
volvem a redução do prin-
cipal da dívida — encora-
jam os bancos a encerrar 
suas relações como em-
prestadores com os países 
participantes. Muitos ban-
cos estão agindo dessa ma-
neira, conservando-se fiéis 
à sua estratégia comercial 
geral e é positivo que estes 
relacionamentos sejam 
terminados mediante um 
"burdem sharing", com os 
bancos assumindo, volun-
tariamente, perdas através 
de seus programas de redu-
ção da dívida. 

Eu acredito que haja um 
núcleo de emprestadores 
internacionais que estão 
comprometidos com o futu-
ro do mundo desenvolvido. 
Esses bancos estão dispos-
tos, em circunstâncias 
apropriadas, a colocar di-
nheiro novo à disposição de 
países que estejam promo-
vendo reformas sérias em 
suas economias. 

Para garantir a continui-
dade dos fluxos de dinheiro 
novo, deve haver algum en-
corajamento ao núcleo de 
importantes bancos no sen-
tido de que eles continuem 
realizando empréstimos. 
Caso contrário, muitos paí-
ses em desenvolvimento te-
rão que continuar a depen-
der de poupanças internas, 
investimentos externos e 
fluxos de capital prove-
nientes de fontes oficiais —
um fenômeno que poderia 
limitar severamente o 
crescimento desses países. 

Com tudo isso em mente, 
eu defendo uma aborda-
gem mais equilibrada que 
não apenas leve em conta a 
redução da dívida mas re-
conheça, também, a impor-
tância de alguns fluxos de 
dinheiro novo, quando jus- 

— ração e de carência e redu-
zir os'pagamentos de juros, 
assim como estão fazendo 
os bancos comerciais. Ca-
sos recentes mostraram 
uma disposição por parte 
do`Clube de Paris de tratar 
de algumas dessas ques-
tões, Porém há mais a ser 
feito. 

O Cbmitê Interino deve-
ria cánsiderar a Modifica-
ção do Plano Brady de 
acordU com as seguintes li-
nhaat 

O'rundo Monetário In-
terriaèlonal e o Banco Mun-
dial deveriam permitir aos 
países nue estão reestrutu-
rendo suas dívidas uma 
maior flexibilidade com os 
recursos que, atualmente, 
devem ser alotados a tipos 
específicos de redução da 
dívida: recompra da dívida 
a vista ("cash buy-back"), 
redução do principal ou do 
serviço da dívida. A fungi-
bilidade (liberdade de utili-
zar o dinheiro sem restri-
ções para atingir um obje-
tivo global) permitiria aos 
países maximizar os bene-
fícios dos recursos. 

A oferta de mais de-
sembolsos antecipados aju-
daria o FMI e o Banco 
Mundial a acelerar as ne-
gociações da dívida. Al-
guns recursos do FMI não 
ficam imediatamente dis-
poníveis aos países; em vez 
disso, eles são fornecidos 
ao longo do tempo. As nego-
ciações entre o México e os 
bancos' comerciais foram 
demoradas, devido a dis-
cussões em torno de um 
empréstimo-ponte de US$ 
1,2 bilhão cobrindo o perío-
do até que as liberações do 
FMI fossem efetivadas. 

As novas Operações 
Expandidas de Co-finan-
ciamento do Banco Mun-
dial (ECO) se destinam a 
países que dão reestrutura-
ram suas dívidas, como a 
Hungria e a Colômbia. O 
banco deverta estendê-las 
aos países que estão emer-
gindo com sucesso do pro-
cesso de reestruturação e 
estão em uma rota econô-
mica viável entre estes, 
o Chile e o México. 

O Banco Mundial pode-
ria acelerar o retorno de al-
guns países ao mercado vo-
,luntário, relevando sua 
, cláusula de "aderência ne-
,gativa" ("negative-pledge 
clause"), que proíbe a um 
'tomador permitir que qual-
quer outro obtenha uma po-
sição preferencial no "ran-

:Iting" de credores. Os ban-
cos já estão dando esse tipo 
'de perdão ("waiver"). Ao 
,relevar a aplicação da 
cláusula, o Banto Mundial 
'permitiria aos bancos co-
merçia is implementar 

'uma, maior variedade de 
técnicas de financiamento 
Concebidas espeeificamen-
te deoacordo com as neces-
aidades dos países. 

Eu me preocupo com a 
:forte ênfase sobre a redu- 

tificados. Algumas opções 
de dinheiro novo que apre-
sentaram bons resultados 
anteriormente incluem 
operações comerciais 
("trade-finance facili-
ties"), linhas de crédito 
("on-lending"), ,financia-
mento de projetos, títulos 
de dinheiro novo ("new 
money bonds"), conversão 
da dívida em ações e co-fi-
nanciamentos com o Banco 
Mundial e com bancos de 
desenvolvimento regio-
nais, inclusive o Banco In-
teramericano de Desenvol-
vimento. Com  a possivel 
exceção do co-financia-
mento, esses mecanismos 
de ajuda não envolvem re-
cursos públicos, diferente-
mente do que ocorre no ca-
so de auxílio para a redu-
ção da dívida. 

Devemos nos preocupar 
com os significativos au-
mentos nos atrasos nos pa-
gamentos dos juros aos 
bancos comerciais por par-
te de diversos países, desde 
a implementação do Plano 
Brady. No caso de alguns 
países, esses atrasos mos-
tram que a atual estratégia 
tolera sua utilização como 
uma forma de refinancia-
mento externo. 

Ainda mais preocupantes 
têm sido as ações das insti-
tuições financeiras interna-
cionais ao desembolsarem 
fundos para alguns países 
que estão em atraso de 
seus compromissos com os 
bancos comerciais. Essas 
instituições estão começan-
do a perceber que os atra-
sos para com os bancos co-
merciais podem também 
estimular atrasos para 
com essas próprias institui-
ções. Atrasos continuados 
tornarão cada vez mais di-
fícil o fechamento de paco-
tes de financiamento dos 
bancos comerciais em be-
nefício desses países e, por-
tanto, retardarão seus pro-
gramas de crescimento e 
de reestruturação econô-
mica. 

Uma combinação de re-
dução voluntária da dívida 
e algum dinheiro novo, 
quando necessário e justifi-
cado, é a saída mais pro-
missora da crise da dívida. 
Esta fórmula, no entanto, 
somente poderá ser bem-
sucedida se os países apre-
sentarem um, notável pro-
gresso na reforma e aber-
tura de suas economias e 
encorajarem poupanças lo-
cais e investimentos dire-
tos. Ações falam mais alto 
que palavras. 

Com a abertura da Euro-
pa Oriental, a demanda de 
capital constitui um desa-
fio ainda maior, a nível 
mundial, do que anterior-
mente. Diversos países em 
desenvolvimento aceita-
ram e estão respondendo a 
esse desafio. Se o Comitê 
Interino adotar recomen-
dações, as nações em ques-
tão estarão mais bem posi-
cionadas para alcançar 
seus objetivos de cresci-
mento estável e sustentado. 
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