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Reestudo do Plano
Brady: mais dinheiro
e outras obrigacoes

Wiiliom R. thdes ¥

O Plano
Brady, que
tem por ob-
jetivo dar
um novo im-.

pulso aos es-
forgcos .de
tratamento

da crise in. x\ b

ternacional da divida, esta
em-via.de ser submetido a
uma importante avaliac¢éo.
O Comité Interino, que de-
fine a politica do Fundo
Monetario Internacicnal e
do¢'Banto Mundial, devera
reunir:se¢. em Washington,
na . .segunda-feira, para
avaliar, entre outras coi-
sas, os resultados do Plano
Brady até o momento e
considerar ' sua modifica-
cho.

-A0 apresentar seu plano,
um ano, atrds, Brady, se-
cretario do Tesouro ameri-
cano, propos que a reducio
voluntaria da divida pelos
bancos comerciais substi-
tuisse o dinheiro novo como
aspecto fundamental da ho-
va estratégia. Ele assina-
lou, também, que alguns
dos fluxos.continuados de
dinheiro novo devem per-
manecer ¢omo parte essen-
cial de sua estratégia, o

. que tem sido em grande
. parte ignorado desde en-
'téo. )
Até o
tégia revisada conseguin
um _progresso considera-
vel. i . s

- Foram assinados acor-
dos com o México, as Fili-
pinas, a Venezuela, a Costa
Rica e o’ Marrocos. Ainda
estdo para ser negociados
acordos ¢om outros paises,
inclusive dois dos maiores:
Brasil e’ Argentina. Exis-
tem, entretanto, algumas
preocupacdes intimamente
relacionadas que deveria-
mos ter presente sobre a
estratégia modificada. Em
primeiro lugar, os recursos
do setor publico de auxilio
na redugfo da divida ndo se
estio mostrando a altura
das expectativas de alguns
paises. .

Esse problema po-
deria ser minorado se ou-
tros pafses com excedentes
seguissem o exemplo do
Japdo; de tornar os recur-
sos disponiveis. _

Por intermédio do Clube
de Paris, os governos cre-
dores " deveriam ampliar
seiis periodos de reestrutu-

N

momento, a estra-

¢do voluntaria da divida
em detrimento de alguns
fluxos continuados de di-
nheiro nove. Tanto o Méxi-
co como as Filipinas tive.
ram dificuldades em obter
dinheiro novo adicional pa-
ra financidr suas op¢des de
crescimentp e de reducdo
da divida, e outros paises
poderio enfrentar proble-
mas semelhantes no futu-
ro.

Para crescerem de modo
adequado, muitos paises
em desenvolvimento neces-
sitardo de. recursos dos
bancos comerciais para
complementar suas pro-
prias poupangas, os influ-
xos de investimento estran-
geiro e recursos provenien-
tes de fontes oficiais. Infe-
lizmente, os programas de
reduclo da divida — espe-
cialmente #queles que en-
volvem a reduciio do prin-
cipal da divida — encora-
jam os bancos a encerrar
suas relacdes como em-
prestadores com os paises
participantes. Muitos ban-
cos estdo agindo dessa ma-
neira, conservando-se fiéis
a 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-
¢do da divida.

Eu acredito que haja um
nicleo de emprestadores
internacionais que estdo
comprometidos com o futu-
ro do murido deseénvolvido.
Esses bancos estdo dispos-
tos, em circunstancias
apropriadas, a_colocar di-
nheiro novo a disposicdo de
paises 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 nucleo de
importantes bancos no sen-
tido de que eles continuem
realizando empréstimos.
Caso contrario, muitos pai-
ses em desenvolvimento te-
rio que continuar a depen-
der de poupancas internas,
investimentos externos e
fluxos de capital rove-
nientes de fontes oficiais —
um fendmeno que poderia
limitar severamente o
crescimento desses.paises.

Com tudo isso em mente,
eu defendo uma aborda-
gem mais equilibrada que
n&o apenas leve em conta a
reducdo da divida mas re-
conheca, também, a impor-
tancia de alguns fluxos de
dinheiro novo, quando jus-

~ rdcdo e de caréncia e redu-

zir os'pagamentos de juros,
assim como estdo fazendo
o5 baneos comerciais. Ca-
$0S ' recentes mostraram
uma disposicdo por parte
do'Clube de Paris de tratar
de algumas dessas ques-
toes, porém ha mais a ser
feito,- 7 )

‘0’ Comité Interino deve-
ria considerar a modifica-
¢fio do Plano Brady de
acordp com as seguintes li-
nhas:::

_* O'Fundo Monetario In-
ternacional e o Banco Mun-
didl deveriam permitir aos
paises que estio reestrutu-
rando ‘suas dividas uma
maior flexibilidade com os
recursos que, atualmente,
devem ser alocados a tipos
especificos de reducfio da
divida: recompra da divida
a vista (“‘cash buy-back”’),
redugiio do principal ou do
servigo da divida. A fungi-
bilidade (liberdade de utili-
zar o dinheiro sem restri-
¢Oes para atingir um obje-
tivo global) permitiria aos
paises maximizar os bene-
ficios dos recursos.

¢ A oferta de mais. de-
sembolsos antecipados aju.-
daria o FMI e o Banco
Mundial a acelerar as ne-
gociacdes da divida. Al-
guns recursos do FMI nio
ficam imediatamente dis-
poniveis aos paises; em vez
disso, eles sdo fornecidos
ao longo detempo. As nego-
ciacOes entre o México e os
bancos comerciais foram
demoradas, devido a dis-
cussdes em torno de um
empréstimo-ponte de US$
1,2 bilhdo cobrindo o perfo-
do até que as liberagdes do
FMI fossem efetivadas.

* As novas Operacdes
Expandidas de Co-finan-
ciamento do Banco Mun-
dial (ECO) se destinam a
paises que no reestrutura-
ram suas dividas, como a
Hungria e a Colémbia. O
banco ‘deverja estendé-las
‘aos paises que estdo emer-
gindo com sucesso do pro-
‘cesso de reestruturacio e
‘estdo em uma rota econoé-

mica vidvel — entre estes,

'0 Chile e o México.
0 Banco Mundial pode-

Tia'acélerar o retornode al-

‘guns paises ao mercado vo-
Jduntédrio, relevando sua
‘cldusula de “aderéncia ne-
,gativa” (“‘negative-pledge

- -clause’’), que proibe a um

:tomador permitir que qual-
quer outro obtentha uma po-
:gic#o preferencial no ‘“‘ran-
.king’’ de credores. Os ban-
€08 ja estdo dando esse tipo
‘de perddo (“waiver’). Ao
.relevar a aplicagio da
rclduspla, o Banco Mundial
.permitiria aos bancos co-
:mer¢iais implementar
‘uma; maior variedade de
,técnicas de financiamento
concebidas espetificamen-
‘te desacordo com as neces-
:Sidades dos paises.

> Eu me preocupo com a
.forte énfase sobre a redu.

tificados. Algumas op¢oes
de dinheiro novo que apre-
sentaram bons resultados
anteriormente incluem
operacdes comerciais
(“*trade.finance facili-
ties”), linhas de crédito
(““‘on-lending’’), financia-
mento de projetos, titulos
de dinheiro novo (“new
money bonds’’), conversio
da divida em acdes 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
excecdo do co-financia-
mento, esses mecanismos
de ajuda nio enyolvem re-
CUursos l;)1’1blicos, diferente-
mente do que ocorre no ca-
so de auxilio para a redu-
¢do da divida.

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

Ainda mais preocupantes
tém sido as a¢des das insti.
tui¢des financeiras interna-
cionais ao desembolsarem
fundos para alguns paises
que estio em atraso de
seus compromissos com o0s
bancos comerciais. Essas .
institui¢des estdo comecgan-
do a perceber gue os atra-
sos para com o8 bancos co-
merciais podem também
estimular atrasos para
com essas proprias institui-
¢Oes. Atrasos continuados
tornardo cada vez mais di-
ficil o fechamento de paco-
tes de financiamento dos
bancos comerciais em be-
neficio desses paises e, por-
tanto, retardardo seus pro-

ramas de crescimento e
e reestruturaciio econd-
mica.

Uma combinacio de re-
ducdo voluntaria da divida
e algum dinlieiro novo,
quando necessario e justifi-
cado, é a saida mais pro-
missora da crise da divida.
Esta féormula; no entanto,
somente poderia ser bem-
sucedida se os paises apre-
sentarem um, notavel pro-
gresso na reforma e aber-
tura de suas 'economias e
encorajarem poupangas lo-
cais e investimentos dire.
tos. Ac¢des falam mais alto
que palavras.’

Com a abertura da Euro-
pa Oriental, d'demanda de
capital constitui um desa-
fio ainda maior, a nivel
mundial, do que anterior-

‘mente. Diversos paises em

desenvolvimento aceita-
ram e estdo respondendo a
esse desafio.' Se o Comité
Interino adotar recomen-
dacdes, as na¢cdes em ques-
tdo estardo mais bem posi-
cionadas para alcancar
seus objetivos de cresci-
mento estavel e sustentado.
*  Executivo-Internacional
Sénior do Citicorp/Citibank..



