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C*.rc, GAZETA MERCANTL. 
por Celso Pinto 
de Washington 

Tanto o Banco Mundial 
(BIRD) quanto o Fundo 
Monetário Internacional 
(FMI) estão dispostos a 
apoiar soluções para a 
questão da divida que en-
volvam novos instrumen-
tos, inclusive sua "securiti-
zação" (transformação da 
dívida em títulos com juros 
fixos). O BIRD, em parti-
cular, quer viabilizar o re-
torno de alguns países de-
vedores de maior porte ao 
mercado internacional de 
capitais num prazo de cin-
co a sete anos. 

Estes pontos ficaram cla-
ros nos discursos feitos on-
tem, em Washington, por 
Michel Camdessus, 
diretor-gerente do FMI, e 
Barber Conable, presiden-
te do BIRD, na abertura da 
reunião anual das duas ins-
tituições. A questão da dívi-
da ocupou um espaço im-
portante nas colocações de 
ambos.  

Conable admitiu que a 
estratégia para lidar com a 
questão da dívida externa  

está chegando a "um ponto 
crítico" e que novos parâ-
metros devem ser conside-
rados. Um deles seria fixar 
2% ao ano como uma taxa 
mínima aceitável de cres-
cimento nos processos de 
ajuste econômico dos 
países devedores. 

Ambos reconheceram 
que o problema da dívida 
era mais amplo e de mais 
lenta solução do que se 
imaginou no início da crise, 
em 1982. Os dois admitem, 
apesar do esforço de ajus-
tamento de alguns países 
devedores, que o problema 
da dívida continua impor-
tante e o fluxo de financia-
mento inadequado. 

Neste sentido, ambos 
apóiam o exame de novos 
instrumentos "imaginati-
vos" para lidar com o pro-
blema, respeitadas duas 
premissas: que obedeçam 
às regras de mercado e que 
sejam fixados de comum 
acordo, ou seja, que te-
nham um caráter voluntá-
rio. Conable mencionou, 
em especial, o apoio que o 
BIRD poderia dar no caso 
de processos de conversão  

de dívida em investimento 
e em títulos do tipo dos 
"exit bonds" (conversão de 
dívida em títulos de longo 
prazo, algo parecido ao que 
o Brasil está propondo). 

O presidente do BIRD fi-
xou entre os objetivos do 
banco o esforço para resta-
belecer "a solvência" e o 
retorno ao mercado de ca-
pitais, num prazo de cinco 
a sete anos, de países como 
Brasil, México, Argentina 
e Venezuela. Obviamente, 
tanto Conable quanto Cam-
dessus reafirmaram al-
guns dos pressupostos tra-
dicionais que devem acom-
panhar esse processo: um 
esforço de ajuste dos países 
devedores, de abertura de 
suas economias e de coope-
ração com os países credo-
res. Ambos também insisti-
ram na necessidade de ma-
nutenção do crescimento e 
de "ajustes estruturais" *. 
nos países desenvolvidos, 
especialmente em relação 
aos desequilíbrios nos ba-
lanços de pagamentos, e na 
importáncia de os bancos e 
as agência multilaterais 
sustentarem um fluxo ade-
quado de recursos. 

Do ponto de vista do 
BIRD, a definição de uma 
estratégia de mais longo 
prazo para lidar com a 
dívida é ainda mais rele-
vante, dado o consenso ob-
tido nesta reunião sobre 
seu aumento de capital, 
provavelmente de US$ 40 
bilhões, para US$ 80 bi-
lhões. Os Estados Unidos 
obstaculizaram essa revi-
são durante anos, mas indi-
caram, neste final de se-
mana, uma mudança de 
posição. O Executivo norte-
americano está disposto a 
apoiar um aumento de ca-
pital junto ao Congresso, 
um processo que se inicia 
agora mas que poderá es-
tar completado em um ano 
ou m ais. 

• O governo norte-ame-
ricano está claramente dis-
posto a apoiar uma amplia-
ção do papel relativo do 
BIRD. Outra fonte impor-
tante de apoio ao banco 
vem do Japão: o 
vice-ministro Satoshi 
mita reafirmou, ontem, 
em discurso ao plenário, o 
desejo de seu governo de 
usar o BIRD como interme-
diário na reciclagem de re-
cursos 

(Continua na página 22) 

Paul Volcker, ex-pre-
sidente do Federal Reserve 
Board, voltará a se ocupar 
com assuntos da dívida in-
ternacional. Volcker foi 
convidado pelo presidente 
do BIRD, Barber Conable, - 
para atuar como consultor 
do banco na área da dívida. 
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para 	ospaíses 	deve- 
dores, e seu respaldo tanto 
ao aumento de capital pro-
posto quanto à expansão de 
seu papel. O fato de Cona-
ble ter completado uma 
reestruturação interna no 
BIRD, que implicou redu-
ção de pessoal (embora se-
ja controversa e tenha des-
pertado muitas críticas), 
poderá facilitar a tramita. 
ção da questão do Congres-
s o norte-ameri-
cano. 

O discurso de Camdes-
sus, por sua vez, foi espe-
cialmente importante por 
ser a primeira definição 
mais extensa de suas posi-
ções como diretor-gerente 
do FMI, posto que assumiu 
em janeiro. Um dos pontos 
que ele procurou enfatizar 
com mais clareza foi exata-
mente sua percepção de 
que a questão da dívida 
ainda é um ponto central de 
preocupação. Numa espé-
cie de auto-crítica, ele ad-
mite, em certo momento, 
que uma das "lições" que o 
próprio FMI terá de incor-
porar no futuro é que o de-
sequilíbrio gerado pelo pro-
blema da dívida exige mui-
to mais tempo para ser 
ajustado do que os proble-
mas "tradicionais" de ba-
lanços de pagamentos. 

A abertura, defendida 

por ele a instrumentos 
"mais imaginativos", até 
mesmo financeiros, para 
resolver a questão, é uma 
decorrência desse diagnós-
tico. 

Camdessus também pro-
curou marcar seu discurso 
com uma firme defesa do 
aumento de US$ 3 bilhões 
para US$ 9 bilhões, na linha 
de crédito de ajuste estru-
tural do FMI, utilizável por 
países de renda mais bai-
xa, cerca de US$ 800 
anuais. Ele argumentou 
que a contribuição para es-
ta linha por parte dos 
países desenvolvidos deve 
ser simultânea ao processo 
de aumento de capital do 
BIRD e procurou justificar 
a importância de concluir 
este processo o mais rápido 
possível. Os Estados Uni-
dos, contudo, não estão dis-
postos a apoiar, de imedia-
to, esta linha de crédito. 

Na leitura feita pelo mi-
nistro da Fazenda do Bra-
sil, Luiz Carlos Bresser Pe-
reira, dos discursos de Co-
nable e Camdessus, a con-
clusão que se impõe seria 
clara. 

Se ambos admitem 
que a questão da dívida é 
mais grave e de mais longo 
prazo do que se imaginava, 
então devem apoiar a idéia 
de transformar a dívida em 
títulos de longo prazo, co-
mo quer o Brasil, sugeriu o 
ministro em entrevista à 
imprensa. 


