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Proposta do American Express
sobre a divida externa*

James D. Robinson ITT**

DISCURSO DO PRESIDENTE DO BANCO

Esta noite, gostaria de falar-lhes sobre o comércio mundial
e a divida dos paises em desenvolvimento.

® Como é que podemos abrir os mercados do mundo ao comér-
cio e ao investimento?

®* Como é que podemos resistir as pressdes protecionistas?

¢ E como é que os paises em desenvolvimento podem participar
mais ativamente no comércio mundial?

Participei das reunifes ministeriais do GATT em 1982 e
1986, e, na qualidade de presidente do comité para assuntos
comerciais da US Business Roundtable e do Comité de Assessoria
do Presidente para as Negociagdes Comerciais, nos Estados Uni-
dos, tenho tido oportunidade, j4 hd algum tempo, de refletir
ampla e profundamente sobre estas questOes.

Os Estados Unidos e o Reino Unido tém desfrutado de um
notdvel crescimento econdmico durante os dltimos anos. No
entanto, temos assistido paralelamente ao crescimento de impor-
tantes desequilibrios estruturais. Esses desequilibrios pSem em

* Publicado originalmente em The Amex Bank Review, n?® 13, marco de
1988.
** Presidente do Banco American Express.
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risco a continuagdo deste periodo de prosperidade econbmica,
nao sé nestes paises como também no exterior.

Nos EUA, nossos desequilibrios mais Obvios sdo os dois
déficits — o da balanga comercial e o do or¢amento do Estado
— resultantes de um consumo excessivo e de poupancas insufi-
cientes. No Reino Unido, o or¢camento do Estado apresenta um
superavit, mas o desequilibrio no comércio exterior estd come-
cando a aumentar.

Em ambos o0s paises, o comércio com o exterior é um
assunto importante. Nos EUA, apesar de uma redugéo de 30 a
40 bilhdes de ddlares neste ano e no préximo, vamos continuar
a apresentar um saldo negativo de cerca de 100 bilhdes de dé-
lares; no tocante ao Reino Unido, a producdo de petréleo no
Mar do Norte comega a decair e & deterioracdo da balanga
comercial do pais pode vir a cercear o seu crescimento. Portanto,
ambos os paises t€m todo o interesse em aumentar as suas expor-
tacoes. Compartilhamos dos mesmos objetivos, com respeito a
remocdo das barreiras ao comércio livre e a reducdo dos subsi-
dios as exportacdes que desvirtuam os mercados. Mas deparamo-
nos com uma outra missdo igualmente importante: a remog¢ao
dos obstaculos financeiros & expansdo do comércio apresentados
pelo fardo da divida dos paises em desenvolvimento.

A minha palestra desta noite tem o propdsito de lhes ofe-
recer um resumo dos progressos realizados no dominio do
comércio e do tratamento da divida dos paises em desenvolvi-
mento. Vou dedicar mais tempo ao segundo destes tépicos, para
realcar o vinculo existente entre a divida e o comércio. E quero
também falar-lhes de um projeto abrangente para a abordagem
dos problemas da divida, semelhante ao que propus ao Overseas
Development Council, em Washington, no fim de fevereiro.

A manuten¢do de um sistema de comércio mundial aberto

Comecemos pelo coméreio. Presentemente, a manutengéo de
um sistema de comércio mundial relativamente aberto, para jé
nao falar na sua expansdo, implica uma luta constante. O sis-
tema comercial mundial é distorcido pela existéncia de supe-
révits comerciais excessivamente elevados e por déficits igual-
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mente substanciais. Os paifses com excedentes, especialmente o
Japao, a Alemanha, a Coréia e Formosa, mostram relutincia em
alterar as suas politicas econdmicas, os seus padrdes sociais e
as protecdes conferidas as suas inddstrias nacionais. Os paises
deficitarios, particularmente os EUA, sentem-se obrigados a in-
crementar as suas exportagdes e a reduzir as suas importagdes
para diminuir os déficits. Na drea do comércio, o nacionalismo
estd em ascensdo. As pressdes protecionistas sdo bastante fortes.

Eu creio que a batalha em prol do comércio aberto pode
ser ganha. Nos EUA, apesar das pressGes politicas para a pro-
tecdo das inddstrias e dos empregos contra as importagdes, a
dedicagédo aos principios do comércio aberto mantém-se forte.
A comunidade empresarial é a favor da adogdo de legislagdo
comercial com penalidades mais enérgicas para as préticas co-
merciais desleais, mas também de um quadro juridico compa-
tivel com as normas do GATT e que dé primazia & abertura de
mercados no mundo, e néo a protegdo de mercados nos EUA.
Durante os dltimos anos, temos trabalhado intensamente com o
Congresso ¢ com o Governo para eliminar as disposi¢cdes de
carater protecionista do projeto de lei sobre o comércio que esta
prestes a transitar na comissdo de conciliagdo das duas cdmaras
do Congresso. Estamos confiantes de que o projeto de lei final
serd um documento abrangente que satisfard, na generalidade,
os objetivos da comunidade empresarial dos EUA. Ainda é pre-
ciso vencer alguns obstdculos, € o que acontecer nos préximos
dias vai determinar se teremos um projeto de lei que o presi-
dente esteja disposto a assinar.

Os EUA também tém estado ativamente empenhados na
ado¢do de um Acordo de Comércio Livre com o Canadé. Caso
venha a ser ratificado por ambos os paises, o Acordo de Comér-
cio Livre serd um marco importante. Esse acordo reflete os
lagos dnicos, no dominio econdmico, cultural e da seguranga,
existentes entre dois pafses que compartilham uma fronteira
com 6 000 quildmetros. E ndo é um precedente para a nego-
ciagdo de mais acordos comerciais bilaterais — a ndo ser que
as negociagdes em curso no Uruguai fracassem. E possivel que
o Acordo de Comércio Livre possa servir de catalisador para a
concretiza¢do de progressos substanciais na atual ronda de nego-
ciagdes do GATT.
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De fato, o GATT encontra-se numa fase critica. A insti-
tuig@o estd com quarenta anos. Precisa ser reformada, reforcada,
tornada mais funcional e com maior credibilidade. As suas re-
gras precisam ser expandidas aos setores dos servigos, da
propriedade intelectual e dos investimentos. A reduc@o dos sub-
sidios concedidos & agricultura, particularmente nos paises de-
senvolvidos, beneficiaria ndo sé esses paises como 0s paises em
desenvolvimento. Em suma, o que é preciso € transformar o
GATT em algo parecido com a Organizagdo do Comércio Inter-
nacional proposta originalmente em 1944. Esse € o desafio cen-
tral que se coloca aos membros do GATT e aos seus nego-
ciadores.

O cométrcio e as dividas dos paises em desenvolvimento

Contudo, mesmo que haja progressos no dmbito do GATT,
uma grande parte das economias do mundo — os paises em
desenvolvimento altamente endividados — continuara a nao po-
der participar efetivamente da expansio do comércio mundial.

Pensem nisto: para produzirem os saldos comerciais posi-
tivos necessdrios ao servigo de dividas de centenas de bilhdes
de ddlares, os paises em desenvolvimento tém tido que recorrer
a reducdo das suas importacdes, geralmente através de taxas de
crescimento baixas ou de recessdes. As desvalorizacBes cambiais
adotadas para favorecer as exportagdes tém fomentado o cresci-
mento desenfreado da inflagdo, de modo que os paises em de-
senvolvimento tém sido simultaneamente flagelados pelo desem-
prego generalizado e pela rdpida elevagdo dos precos. Esta com-
binacdo fatal produziu uma contra¢do da renda per capita. Na
América Latina, por exemplo, o produto per capita ndao tem
praticamente crescido desde 1982, e as perspectivas de cresci-
mento futuro ndo sdo encorajadoras.

Limitados pelos programas de austeridade adotados para
garantir o servico das dividas, os paises em desenvolvimento
tém-se debatido com uma queda do seu poder de compra, o que
tem repercutido na estagnacdo da sua capacidade de adquirir
bens aos paises industrializados. Como conseqiiéncia, as expor-
tacoes dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvi-
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mento decairam substancialmente. No que toca aos EUA, as suas
exporta¢Oes para a América Latina, medidas de acordo com o
valor atual do ddlar, quedaram-se no ano passado num mon-
tante inferior em 11 bilhdes de ddlares as cifras de 1981. Se
tomarmos em conta os efeitos da inflacdo, esta queda é ainda
mais pronunciada. Devido a isto, perderam-se centenas de mi-

lhares de empregos no setor manufatureiro dos EUA.

As dividas dos paises em desenvolvimento tém também
assombrado o sistema financeiro mundial. Uma suspensdo pro-
longada do pagamento dos juros, para ndo falar sequer no re-
pudio as dividas, pode desencadear uma crise financeira. Mesmo
que ndo ocorra nenhuma crise, os bancos com empréstimos aos
paises em desenvolvimento tém registrado uma séria deteriora-
¢do no valor das suas carteiras de empréstimos. As ddvidas do
mercado acerca da qualidade dos empréstimos aos paises em
desenvolvimento tém minado a credibilidade dos resultados fi-
nanceiros e dos balangos publicados pelos bancos. As cotacdes
das agdes dos grandes bancos dos EUA e do Reino Unido tém-
se ressentido disso.

A estratégia da abordagem individual das dividas dos paises
em desenvolvimento

Durante os dltimos cinco anos, a estratégia que vem sendo
adotada para tratar das dividas dos paises em desenvolvimento
tem sido a aplicada apés o comeco da crise da divida do Mé-
xico, ocorrida em agosto de 1982, As negociagdes diretas entre
os bancos, os paises em desenvolvimento e o FMI, caso por caso,
tém permitido, na generalidade dos casos, assegurar o servigo
das dividas existentes pelos paises em desenvolvimento, ainda
que de forma irregular e com freqiientes reescalonamentos. Essa
estratégia tem tido éxito na prevencdo de uma crise.

Desde 1982, essa politica tem sido objeto de alguns aper-
feicoamentos e tém-se registrado progressos. A apresentacdo do
Plano Baker deslocou o foco das atencOes da austeridade para
o crescimento nos paises em desenvolvimento. Na prética, po-
rém, quais tém sido os resultados concretos? E certo que alguns
grandes confrontos tém sido evitados.
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Contudo. . .

¢ a'carga das dividas dos pafses em desenvolvimento nao desa-
parecet.

® nos paises em desenvolvimento ndo se tem verificado uma
recuperagio econdmica suficientemente forte para elevar a renda
per capita.

® as exportacdes dos paises desenvolvidos para os paises em
desenvolvimento mantém-se fracas.

¢ tem havido muito pouco dinheiro novo disponivel para apoiar
a expansio econdmica.

® ¢ os empréstimos problematicos aos paises em desenvolvimento
continuam a assombrar os balangos dos bancos e o sistema mo-
netdrio internacional.

Serd a inexisténcia atual de uma crise um sinal seguro de
sucesso, ou um guia suficiente para o futuro?

Na verdade, a abordagem individual de cada caso, ainda
que construtiva, tem permitido o avolumar dos problemas. Estru-
turada fundamentalmente para salvaguardar o servigo da divida
e evitar uma crise financeira, esta estratégia ndo tem provido
suficiente dinheiro novo, hem alivio adequado do endividamento,
nem incentivos substanciais para a restaura¢do do crescimento
ou do acesso ao crédito pelos paises em desenvolvimento.

Em quase todos os casos, as dividas dos paises em desen-
volvimento tém aumentado, tanto em termos absolutos quanto
em relagdo ao crescimento das suas economias ou das suas expor-
tagdes. Apesar de um melhoramento no ano passado, o quo-
ciente entre a divida e o PNB, ou as exportagdes, mantém-se
em niveis sensivelmente superiores aos existentes em 1982, A
percentagem dos recursos canalizados para o servigo da divida,
isto é, o quociente entre os pagamentos de juros e as exporta-
¢oes, tem diminuido, mas isso devido ao fato de as taxas de juro
aplicadas ao montante crescente dos empréstimos terem regis-
trado um declinio secular.

Até quando esses pafses poderdo absorver os custos sociais
e econdmicos desta situagdo? Até quando as jovens e frageis
democracias instaladas no Brasil, na Argentina, nas Filipinas e

s N

em outros paises poderdo sobreviver a estagnacdo ou a queda
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dos seus padrdes de vida? O que acontecerd quando as taxas
de juros subirem, o que um dia certamente ocorrerd? O que é
que ird acontecer quando houver uma recessio nos EUA e nos
outros paises desenvolvidos, o que, segundo a histéria, é ine-
vitével?

Segundo temo, a resposta a essas perguntas serd uma dete-
rioragdo da situagdo atual, com os bancos e os paises em desen-
volvimento envolvidos numa guerra de atrito — espremendo-se
uns aos outros numa tentativa de levar vantagem nas negocia-
¢oes individuais de cada caso. Nesse processo, os pafses em
desenvolvimento poderao adotar moratérias para pressionar os
bancos, pondo em risco os créditos comerciais de que necessi-
tam. Os bancos podem responder, através de um aumento das
suas reservas, para mostrar que ndo se deixardo manipular pelos
devedores, embora estejam cientes de que tais medidas podem
acarretar baixas mais severas e dolorosas nos seus livros. A certa
altura, essa luta pode transformar-se num pacto de suicidio
mituo, que tanto arruinaria os bancos como os paises em desen-
volvimento.

O aspecto mais positivo da conjuntura atual é o fato de
os aumentos das reservas dos bancos, e 0 empenho demons-
trado ou reafirmado pelos paises em desenvolvimento com res-
peito ao cumprimento do servigo da divida, terem proporcionado
uma certa flexibilidade para o enfoque de novas abordagens.

A oportunidade de uma abordagem abrangente

O que é que tem de ser feito para se evitar uma deteriora-
cdo de condigbes ja precdrias? Em minha opinido, a resposta é
clara: chegou o momento de alargarmos a nossa visdo e de esta-
belecermos um quadro abrangente que permita o encontro de
solugbes mais duradouras para os problemas do endividamento
e do crescimento nos paises em desenvolvimento. Efetivamente,
o reforco das reservas dos bancos e o novo empenho dos paises
em desenvolvimento em prosseguir com o servico da divida,
especialmente do Brasil e possivelmente também da parte da
Argentina, oferecem-nos uma oportunidade real. Chegou o mo-
mento de suplementarmos as opgdes mais limitadas dos dias de
hoje através da articulagdo de um quadro abrangente para os
dias de amanha.
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Quais os elementos a incluir numa abordagem abrangente
da questdo?

Primeiro, creio que o processo atual de negociagdes indivi-
duais, pafs por pais, tem de continuar. Trata-se de uma base
s6lida para o arquitetar de novas medidas.

Segundo: os governos dos paises desenvolvidos tém de par-
ticipar mais ativamente nas solug¢des formuladas, como uma
fonte de novos recursos e de nova influéncia. Todas as partes,
incluindo os paises desenvolvidos, foram responséveis pela cria-
¢do dos problemas do endividamento dos paises em desenvolvi-
mento; todas as partes, incluindo os paises desenvolvidos, tém
de participar na sua solucdo. Os custos tém de ser repartidos,
tal como as recompensas.

Terceiro: o FMI e o Banco Mundial devem continuar a
desempenhar um papel central na negociagdo das dividas com
os paises em desenvolvimento, mas precisam de novos recursos
e novos poderes. SO estas instituicdes, e ndo os bancos comer-
ciais, estdo aptas a ajudar os paises em desenvolvimento a esta-
belecer e a aplicar as politicas econdmicas necessarias para pro-
mover o crescimento, reduzir a inflagdo e restaurar a sua capa-
cidade crediticia. De uma forma mais imediata, isso implica que
o Aumento Geral de Capital do Banco Mundial tem que ser
aprovado para reforcar os recursos do Banco Mundial. Mas eu
creio que ainda é preciso mais.

Quarto: para terem acesso a novos capitais, os paises em
desenvolvimento precisam estabelecer a sua propria credibili-
dade econémica. A realizacdo de reformas estruturais nas suas
economias, tais como reducdes dos déficits orcamentarios, poli-
ticas monetdrias apropriadas, a promocao da iniciativa privada
e de mercados abertos, podem ser penosas inicialmente. Porém,
o crescimento prolongado e sustentdvel, a reducdo da inflacio
e a criacdo de novos empregos sé sdo vidveis através de poli-
ticas sds e da oferta de maijores atrativos aos investimentos.

Quinto: qualquer programa tem que incluir a questdo do
“dinheiro novo”. Os paises em desenvolvimento precisam de
fundos adicionais para apoio do comércio, do investimento, e
da reanimacdo dos negécios. Nenhum dos esquemas atuais ofe-
rece iss0, exceto sob coagdo.
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Sexto: qualquer programa futuro deve contribuir para a
expansdo do comércio e a redugdo das barreiras aduaneiras.
Isso é uma questao que interessa a todos.

Finalmente, qualquer solugdo tem que ser flexivel e per-
mitir um alivio do peso da divida, variando de pais para pais,
como um primeiro passo para a melhoria da sua capacidade
crediticia a longo prazo. Quanto a isto, deixem-me definir aquilo
que entendo por alivio da divida: refiro-me a uma redugdo dos
encargos do servigo da divida por determinado periodo, para
determinados paises.

Nao estou necessariamente falando do perddo das dividas
— uma divida é uma divida. Para a maioria dos paises em
desenvolvimento, os pagamentos para o servico do montante
integral dos empréstimos existentes excedem a sua capacidade,
atendendo as suas perspectivas e as suas necessidades de cresci-
mento atuais. Alguns dos paises em desenvolvimento, tais como
os pafses africanos mais pobres, podem nunca vir a ter meios
suficientes para o servigo do montante integral dos empréstimos
contraidos. Uma parcela, possivelmente uma parcela substancial,
poderia ser perdoada, conforme o Sr. Lawson ja& propds para
os empréstimos bilaterais e multilaterais aos paises africanos
pobres. Porém, a mais longo prazo, ¢ com a ajuda de um plano
abrangente, a maioria dos paises em desenvolvimento pode su-
portar os custos de servico da maior parte das suas dividas.
Isto aplica-se certamente a paises de renda média como o Brasil
ou o México.

O Instituto da Divida ¢ do Desenvolvimento Internacional

Em fevereiro, apresentei um plano abrangente com estes
elementos, desenvolvido por nds na American Express € na
Shearson Lehman Hutton, como um exemplo daquilo que con-
sideramos que tem de ser feito. Propusemos entdo a criagdo de
uma nova entidade, o Instituto da Divida e do Desenvolvimento
Internacional (a que me referirei simplesmente como o Instituto).
Sugerimos que essa entidade fosse um empreendimento conjunto
do FMI e do Banco Mundial, com um pequeno quadro de pes-
soal constituido por elementos recrutados nessas duas institui-
¢Oes. Para dotar esse Instituto com os recursos necessarios para
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o estimulo do crescimento econdmico nos paises em desenvolvi-
mento, ¢ para proteger a integridade do sistema financeiro mun-
dial, os governos dos principais paises desenvolvidos seriam
chamados a entrar com o capital inicial e a assegurar-lhe o seu
apoio financeiro eventual.

O Instituto destina-se a servir duas fungoes:

Em primeiro lugar, oferecerd ao FMI e ao Banco Mundial
novas opgdes, poderes e incentivos para a negociacdo de medi-
das de ajustamento estrutural e de programas condicionados
mais amplos com os pafses em desenvolvimento. A sua missao
¢ servir como um catalisador para a adogdo de politicas favo-
rdveis a abertura dos mercados e & expansao do comércio, in-
cluindo o estimulo da iniciativa privada e dos investimentos.

Em segundo lugar, servird como uma entidade reorganiza-
dora das dividas dos paises em desenvolvimento, pais por pafs.
Convém lembrar que, tal como existem processos legais para
acomodar as faléncias ou o reescalonamento de dividas dentro
de cada pais, o mesmo deveria acontecer no dmbito internacio-
nal. O Instituto adquitiria as dividas aos bancos com um des-
conto, e utilizaria uma parte ou a totalidade desse desigio para
aliviar o servico das dividas dos paises em desenvolvimento.

Permitam-me explicar resumidamente a forma como esse
esquema funcionaria. ‘

O novo Instituto trataria de negociar, pais por pais € vo-
luntariamente, o alcance das reformas econdmicas a instituir nos
paises em desenvolvimento. Em seguida, compraria aos bancos,
ap6s a obtencdo de um consenso geral, as dividas desses paises
com um desconto. Em troca, os bancos receberiam titulos de
divida consolidada (obrigacdes perpétuas) e agdes de participa-
cdo preferenciais do Instituto. As agdes preferenciais pagariam
dividendos quando os pagamentos do servico da divida pelos
paises em desenvolvimento excedessem os encargos do Instituto
com o servico dos seus titulos.

O valor do desdgio aplicdvel aos empréstimos a adquirir
aos bancos seria fixado individualmente para cada pais, apds
ouvidos os pareceres das instituigGes internacionais, do Clube
de Paris, etc. Os descontos, que raramente atingiriam os valores
das taxas de desdgio praticadas no mercado secundério, levariam
em conta diversos fatores, incluindo avaliacdes profissionais da
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capacidade de pagamento de juros pelo devedor, as concessdes
consideradas apropriadas em face do programa de reformas estru-

turais adotado, e o valor dos empréstimos no mercado secun-
dério.

Devido aos descontos, as necessidades de caixa do Instituto
para o servico dos seus titulos de divida seriam substancial-
mente inferiores aos pagamentos atualmente efetuados pelos
paises em desenvolvimento. A diferenga permitiria a concessdo
de um alivio considerdvel do servico das dividas pelos paises
em desenvolvimento participantes.

Uma vez adquiridas as dividas existentes, o Instituto trata-
ria de subordind-las a todos os novos empréstimos que viessem
a ser contraldos posteriormente, enquanto a subordinagdo se
mantivesse em efeito. Assim, os novos empréstimos teriam prio-
ridade sobre os pagamentos a fazer ao Instituto pelos emprésti-
mos bancérios antigos. A subordinagdo e o alivio dos encargos
do servico das dividas, que se manteriam em efeito enquanto
os paises continuassem a executar as reformas -estruturais acor-
dadas, facilitariam aos paises em desenvolvimento o acesso a
novas fontes de crédito.

A esséncia deste nosso plano é uma reparticao dos sacrifi-
cios entre os bancos, os paises em desenvolvimento e os paises
desenvolvidos, com uma participagdo conjunta nos beneficios.

O alivio e a subordinag¢ao das dividas ofereceriam aos pai-
ses em desenvolvimento maiores possibilidades de crescimento
e maiores incentivos para a manutengdo de politicas que, em-
bora reconhecidamente penosas, sdo necessirias para o sanea-
mento econdmico e a recuperagdo da capacidade crediticia. Os
bancos comerciais, embora tivessem que absorver o deségio, re-
ceberiam em troca titulos de alta qualidade, livrando-se assim
de uma maior desvalorizagdo das suas carteiras de empréstimos.
E as agdes preferenciais oferecem aos bancos a possibilidade de
participar no futuro dos pafses em desenvolvimento. Em troca
do seu apoio financeiro ao plano, os paises desenvolvidos bene-
ficiariam de um crescimento mais robusto nos paises em desen-
volvimento, melhores mercados para as suas exportagdes, €
maior estabilidade do sistema financeiro internacional. O FMI
¢ 0 Banco Mundial passariam a dispor de novos poderes e novas
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opg¢des, que excederiam em grande medida as suas atuais capa-
cidades de acdo.

O programa seria posto em pratica pais por pafs, 2 medida
que os devedores optassem pela participagdo. A titulo de exem-
plo, o Instituto poderia comegar por experimentar o programa
através da aquisicdo dos 25 bilhdes ‘de ddlares em empréstimos
bancérios oficiais da Venezuela e da Nigéria. Logo veriamos
como ¢ que isso funcionaria. A seguir, as compras seriam alar-
gadas aos cerca de 60 bilhdes de ddlares em empréstimos ban-
cérios ao Brasil ou ao México.

Se os dezessete paises em desenvolvimento abrangidos pelo
Plano Baker decidissem participar, o Instituto acabaria por
adquirir empréstimos bancarios com um valor nominal de cerca
de 250 bilhGes de ddlares. Se o desdgio médio fosse de 40%,
essas dividas seriam adquiridas por 150 bilhGes de ddlares. Em
troca, os bancos receberiam 125 bilhdes de ddélares em titulos
de divida consolidada ¢ 25 bilhdes de délares em agGes de pat-
ticipagdo preferenciais.

O programa poderia ser bastante menor,
¢ se houvesse paises que decidissem nfo participar, ou
® s¢ o Instituto nao lograsse negociar condi¢gdes mutuamente
aceitaveis, ou
® se o Instituto decidisse excluir qualquer pais por considerar
que as suas agdes eram as de um devedor ‘“desonesto”.

Como se v&, o conceito proposto é de natureza modular.

Perguntas sobre a proposta

Isto é um resumo dos pontos principais do plano. E agora,
se me permitem, gostaria de responder rapidamente a algumas
das perguntas e das criticas que o plano suscitou até o momento.
* “E um esquema para socorrer 0s bancos?”

Nio. Visto que o Instituto compraria aos bancos os emprés-
timos dos paises em desenvolvimento com um desconto, os ban-
cos teriam de absorver uma perda efetiva e substancial.
® “0O plano pde em perigo o sistema financeiro?”

Pelo contririo, ajudard o sistema bancdrio em seu todo.
As perdas sofridas pelos bancos com a troca, embora reais, sdo
contidas e suportdveis. O perigo de uma maior desvalorizagao
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dos empréstimos atualmente nos seus livros é evitado, dado que
os bancos receberdo titulos de alta qualidade que vencem juros
em troca dos seus empréstimos descontados. Devido a melhoria
da qualidade dos valcres incluidos nos seus ativos, é de se espe-
rar que os bancos seriam autorizados a amortizar o prejuizo ao
longo de varios anos, com a parcela nio amortizada contabili-
zada como uma reserva no capital préprio do banco.

® “Serd que o desconto do preco dos empréstimos, aos paises
em desenvolvimento ndo abala -a capacidade crediticia desses
paises e limita o seu acesso no futuro aos mercados de crédito?”

Nio mais do que presentemente, quando os baixos precos
praticados no mercado secunddrio dos empréstimos aos paises
em desenvolvimento refletem as avaliagdes correntes de sua ca-
pacidade crediticia, e quando a concessdo de novos empréstimos
em termos comerciais aos paises em desenvolvimento é pratica-
mente inexistente.

e “O Instituto repassaria diretamente o desdgio aos paises em
desenvolvimento?”

Nio de uma forma automética ou permanente. Inicialmente,
o Instituto exigiria apenas a um pais em desenvolvimento o
pagamento de um montante, a titulo de servico da divida, que
cobrisse os juros dos titulos de divida consolidada emitidos, de
forma a conceder ao pafs em desenvolvimento um alivio sufi-
ciente da sua carga devedora que lhe permitisse retomar o cres-
cimento. Alguns dos paises em desenvolvimento de baixa renda
podem nunca vir a ter meios para cobrir muito mais do que
isso, portanto uma parcela das suas dividas seria cancelada.
Porém, num prazo mais dilatado, muitos dos paises em desen-
volvimento poderdo crescer a um ritmo suficiente, mediante a
adogdo de politicas adequadas, e poderdo ganhar o suficiente
para a cobertura do servico de um nivel mais alto das suas
dividas. '

Os bancos participardo nisso através das agdes de partici-
pagdo preferenciais do Instituto.

® “Q Instituto ndo suscita o risco de induzir os pafses em desen-
volvimento a suspenderem o servi¢o corrente das suas dividas
ou a implementagio de programas de ajustamento para fazerem
baixar o valor de mercado das dividas e aumentarem o desigio?”
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Mais uma vez, a resposta é nao, pois o Instituto nao teria
de negociar pacotes para a aquisicdo das dividas de paises
‘“desonestos’’, nem compraria as dividas aos pregos artificial-
mente baixos cotados no mercado secundério.

¢ “Ha realmente interesse num plano geral?”

Nao ha interesse num plano geral que trate todos os paises
de forma idéntica. Mas isso é muito diferente de uma aborda-
gem abrangente, modular e flexivel, que adapte as medidas de
saneamento &s condicles especificas de cada pais. O que se
pretende é uma abordagem deste tipo — e o Instituto foi con-
cebido precisamente para isso.

* “O Instituto proporciona um alivio suficiente aos pafses de-
vedores para permitir a reanimacdo do crescimento econdmico
nos paises em desenvolvimento?”

O objetivo é reduzir para niveis sustentdveis a parcela das
receitas das exportacdes que é consignada ao pagamento dos
juros, possivelmente para 20% ou menos, nivel esse que é geral-
mente considerado como o méaximo aceitdvel para paises com
capacidade de crédito. Na maioria dos casos, o Instituto teria
meios de conseguir isso.

¢ “Como € que seria determinado o desdgio a aplicar as dividas
de um determinado pais?”

A taxa de desconto variaria de pafs para pais, de acordo
com uma série de fatores, incluindo o valor atribuido aos em-
préstimos no mercado secundério e o nivel da divida que cada
pais pode suportar, atendendo as suas exportacOes atuais e as
projecoes para o futuro. Correntemente, o valor dos empréstimos
aos paises em desenvolvimento oscila entre cerca de 5% do seu
valor facial, no caso do Peru, ¢ 60% para a Colombia ou o
Chile. Esses precos verificam-se em mercados bastante restritos,
caracterizados pela existéncia de um ndmero maior de vende-
dores do que de compradores, mas representam valores m{nimos.
Por outro lado, as projecSes que elaboramos para todos os de-
zessete paises sugerem que descontos da ordem de 30 a 90%
do valor facial dos empréstimos seriam suficientes para reduzir
0 quociente entre os pagamentos do servico da divida e as re-
ceitas das exportacGes para todos os empréstimos, ndo sé bila-
terais e multilaterais como os dos bancos comerciais, para o
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nivel de 20% que geralmente é considerado como o ponto de
deterioracao da capacidade crediticia. No caso de sé serem des-
contados os empréstimos bancérios € os empréstimos bilaterais,
as taxas de desdgio teriam de ser mais elevadas.

® “Por que é que os contribuintes dos paises desenvolvidos t&m
de arcar com os custos de salvamento dos paises em desenvol-
vimento e do sistema financeiro?”

Os contribuintes ja4 tém essa conta a sua frente. Se o fardo
do endividamento dos paises em desenvolvimento produzir um
colapso dos bancos, os governos terdo de proteger o sistema
bancério. Nos Estados Unidos, os depdsitos bancarios sdo segu-
rados pelo governo. De fato, um investimento prudente efetuado
agora pelos governos dos pafses desenvolvidos pode bem equi-
valer a um gasto de um centavo para economizar futuramente
um ddlar ou uma libra. Além disso, os contribuintes obtém os
beneficios de mais exportacdes, mais empregos e maior cresci-
mento nos paises desenvolvidos se os paises em desenvolvimento
ndo estiverem manietados pelo fardo das suas dividas. -

Deixem-me ser bem claro. Eu creio que os governos dos
paises desenvolvidos tém que assumir um interesse financeiro
no programa, se de fato pretendemos apoiar o crescimento e a
estabilidade do sistema financeiro mundial. No entanto, os custos
iniciais a suportar pelos governos podem ser pequenos. O pro-
grama poderia ser financiado de forma semelhante a um Aumen-
to Geral de Capital do Banco Mundial, com o pagamento a
vista de uma parcela e o resto sujeito a chamada. Alternativa-
mente, o seu financiamento poderia ser feito no dmbito do FMI
através de um esquema de créditos contingentes a financiar pelo
aumento das quotas dos paises do grupo G-7. Nos EUA, pelo
menos, essa férmula nao resultaria em nenhum aumento dos
gastos governamentais. Também € possivel, creio, que o Japao
possa suportar uma parcela desproporcionada dos custos, a fim
de reciclar as suas poupangas excedentdrias de uma forma cons-
trutiva.

Abordagens abrangentes alternativas

Na sua forma atual, serd o Instituto da Divida e do Desen-
volvimento Internacional a melhor solucdao? Nao necessaria-
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mente. A proposta foi apresentada para suscitar e iniciar um
didlogo ativo. E creio que isso estd acontecendo. Penso que esta
idéia serve de modelo daquilo que tem de ser feito para fomen-
tar o crescimento econdmico nos nossos paises € no exterior,
para incrementar o comércio mundial, e para conferir maior
estabilidade ao sistema bancédrio mundial — tudo isso, creio,
provavelmente a um custo minimo a longo prazo para os paises
desenvolvidos. Nés, na verdade, ja elaboramos variantes da
nossa proposta inicial que incluem alteracdes na composig¢do dos
titulos de divida consolidada e das acdes de participacdo prefe-
renciais a emitir pelo Instituto. Uma dessas variantes oferece
maior flexibilidade aos bancos, mas também requer que sejam
os bancos, e ndao os governos dos paises desenvolvidos, a finan-
ciar o fundo de reserva inicial.

Mas hé ainda vérias outras abordagens que podem ser estu-
dadas. Deixem-me descrever em poucas palavras trés alternativas
que eu e os meus associados temos vindo a discutir desde fe-
vereiro. Segundo penso, qualquer delas poderia e deveria utili-
zar a estrutura do Instituto, na medida em que tratam da cria-
cdo de incentivos substanciais para uso pelo FMI e pelo Banco
Mundial no estimulo de programas de reformas estruturais am-
plas nos paises em desenvolvimento.

1. Um fundo de seguro cativo

Uma alternativa bem pensada, proposta pelo Sr. Ritchie,
presidente do Bank of Nova Scotia, consiste em se preservar o
valor nominal das dividas dos paises em desenvolvimento nas
carteiras de empréstimos dos bancos, mas reduzindo os paga-
mentos dos juros para niveis compativeis com as disponibilida-
des dos paises em desenvolvimento. Qualquer redugé@o das taxas
de juros seria capitalizada, isto é, esse valor seria adicionado ao
montante principal. Para manter os pagamentos dos juros no
caso onde ocorrerem problemas néo econdmicos ou dificuldades
de natureza externa, os bancos financiariam os custos iniciais da
constituicdo de um fundo de seguro cativo, que teria também o
apoio de garantias governamentais. E possivel que também hou-
vesse um elemento de resseguros privados. Finalmente, o mon-
tante principal dos empréstimos seria convertido em obrigacdes
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sem cupdes emitidas pelos paises do grupo G-7 e adquiridas
pelos paises em desenvolvimento, ou em seu nome pelo FMI
ou o Banco Mundial.

Charles Sanford, do Bankers Trust, também tem estudado
um esquema parecido. Vdrias instituicOes japonesas tém feito
diligéncias acerca da viabilidade de uma iniciativa baseada num
seguro com o apoio importante de uma agéncia japonesa.

A idéia do fundo de seguro oferece diversas vantagens.
Preserva o valor nominal dos empréstimos, evita o langamento
de grandes baixas nos livros, protege os bancos, pode ser posta
em pratica rapidamente, ndo requer nenhuma entrada de di-
nheiro do governo, proporciona aos paises em desenvolvimento
uma reducdo dos custos de servico da divida, e n3o cria um
desincentivo a concess@o de novos empréstimos. Tal como a
proposta originalmente apresentada para a criagdo do Instituto,
esta f6rmula evita novas desvalorizagdes dos ativos dos bancos,
confere novos poderes ao FMI e ao Banco Mundial, e reforga
os programas condicionados para os pafses em desenvolvimento.

Quais s3o as desvantagens? De acordo com o plano, em-
bora haja um alivio dos pagamentos de juros correntes, as divi-
das dos paises em desenvolvimento vdo aumentando & medida
que os juros adiados forem adicionados ao montante principal.
Conseqiientemente, os encargos a assumir pelos governos dos
paises desenvolvidos para o seguro dos pagamentos dos juros
também aumentam. Com a elevagdo das dividas, os paises em
desenvolvimento teriam menos possibilidades de libertar-se do
ciclo vicioso do servico da divida. Além disso, ndo é muito
provavel que houvesse credores dispostos a conceder novos
empréstimos a esses paises.

2. O perdio direto das dividas

Uma proposta apresentada na Cimara dos Representantes
dos EUA, pelo congressista Don Pease, de Ohio, que se tem
debrucado sobre esta questdo, consiste no repasse direto do
desagio aos paises em desenvolvimento sob a forma de perddo
das dividas, com um minimo de condi¢des. Outras das disposi-
¢oes incluidas na proposta de constituicdo do Instituto, tais como
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uma troca de empréstimos aos paises em desenvolvimento por
obrigagdes garantidas pelos governos, manter-se-iam de pé. Isto
seria certamente mais atraente para os paises em desenvolvi-
mento, que assim obteriam um alivio imediato e duradouro do
peso das suas dividas. Contudo, isso seria também mais danoso
para Os bancos e o sistema financeiro, visto que os rendimentos
a curto e longo prazos dos ativos bancérios seriam reduzidos.
Além disso, os paises devedores veriam que tal negdcio nio lhes
seria totalmente favordvel, pois é provavel que os futuros em-
préstimos privados fossem escassos. Dentro dos paises em desen-
volvimento, as for¢as que apéiam politicas econOmicas respon-
sdveis e disciplinadas poderiam também ser debilitadas pelo
perdao direto das dividas.

3. Pagamento do servigo da divida corrente com moedas locais

Uma terceira idéia, que estd sendo articulada pelo Prof.
Rudiger Dornbusch, do Massachusetts Institute of Technology,
permitiria que os paises em desenvolvimento pagassem a totali-
dade ou uma parte do servigo da divida com as suas moedas
nacionais. Os bancos seriam obrigados a reinvestir os pagamen-
tos em moeda local nos respectivos paises durante um certo
ndmero de anos. Em troca, os paises em desenvolvimento teriam
de eliminar os seus déficits orcamentais e de remover as res-
trigdes ao investimento estrangeiro. Na defini¢do daquilo que
constituiria um orgamento equilibrado jd figurariam os paga-
mentos de servigo de dividas, a fim de evitar pressdes ou tenta-
¢des inflaciondrias.

Uma das grandes vantagens desta proposta é que os paises
em desenvolvimento ficariam livres da sua necessidade de gerar
divisas para a cobertura dos pagamentos da divida, e ao mesmo
tempo obteriam novos investimentos. O risco para os bancos,
claro, é que essas receitas nao seriam repatridveis, e de acordo
com as normas contdbeis atuais os bancos teriam certamente de
classificar os seus empréstimos em situagdo de inadimplemento.
Nesse caso, o custo para os bancos seria enorme, ¢ isso teria
repercussoes na estabilidade do sistema financeiro. No entanto,
a interposi¢do de uma entidade como o Instituto entre os ban-
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cos ¢ os paises em desenvolvimento poderia permitir que o
esquema funcionasse.

Estes exemplos ndo esgotam a lista de idéias disponiveis.
O plano do Morgan para o México, de um leildo de dividas
contra a entrega de titulos garantidos por obrigagdes sem cupdes
do Tesouro dos EUA, uma idéia apresentada h4 algum tempo
por Michael Faber, do Sussex Institute of Development, pode
ser ampliado. Segundo eu soube, os japoneses tém estudado
as possibilidades de um auxilio nesses moldes. Além disso,
no FMI e no Banco Mundial estdo sendo estudadas propos-
tas para a prestacdo de diversas formas de assisténcia por
essas instituicdes. Entre elas, por exemplo, garantias para uma
parcela substancial das dividas existentes em troca de algumas
baixas pelos bancos.

Conclusdes

Eu satido a apresentagdo destas e de outras idéias para a
articulagdo de solugbes abrangentes. Tudo o que produzir uma
discussdo ativa de alternativas é um passo em frente. Aqueles
que alegam que o tratamento atual de cada caso individual estd
dando certo, e que ndo ha necessidade de uma solugdo abran-
gente, eu pergunto: o que € que acontecerd se estiverem enga-
nados? Por que ndo experimentar uma variedade de abordagens
e manté-las disponiveis para o caso de virem a ser necessirias?
Aqueles que consideram que a mera discussdo de solugdes abran-
gentes tem um efeito desestabilizador, eu pergunto: como é que
esperam conter a subida da maré? A recusa a discussio, e &

procura de solu¢Ges mais vastas, é uma atitude que sé lembra
a da avestruz.

Em suma, portanto, chegou a hora de apoiar o aumento
geral de capital do Banco Mundial. Chegou a hora de fortalecer
o GATT. E chegou a hora de se passar a etapa seguinte do
Plano Baker, mediante a elaboragao de um quadro abrangente,
provido de flexibilidade e dé miltiplas opgdes, para lidar com
as dividas dos paises em desenvolvimento. Todos nds temos um

interesse individual e coletivo em que isso acontega.

Dentro de pouco tempo vai realizar-se em Toronto a reu-
nido de clipula dos chefes de governo do grupo G-7. Esperemos
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que o comércio e as dividas dos pafses em desenvolvimento
ocupem um lugar destacado nas suas conversagsGes.

Muito obrigado.

SUMARIO DA PROPOSTA

Objetivos da nova entidade

e Oferecer ao Fundo Monetério Internacional ¢ ao Banco Mun-
dial novas opgGes, poderes e incentivos para a negociagdo dos
programas de condi¢Bes das politicas econémicas e para a revi-
sdo do servigo da divida dos paises em desenvolvimento;

e Atuar como entidade reorganizadora junto de cada pais, para
a reestruturagio das respectivas dividas. /

Organizagao

Sera formada uma instituicdo multinacional (o “Instituto”),
constituida por virios dos maiores paises industrializados nao
comunistas (os “Governos Patrocinadores”). O Instituto adqui-
rird, das instituigdes financeiras, principalmente dos bancos (os
“Bancos”), com um desconto substancial, todas as dividas pu-
blicas dos paises menos desenvolvidos e grandemente endivida-
dos que decidam participar (os “Paises Participantes™).

Estrutura do capital

Os Governos Patrocinadores comprarao agdes ordindrias
(em numerario ou com a obrigacfo de contribuir) e se compro-
meterdo a comprar uma classe de agOes preferenciais (as ““Agdes
Preferenciais de Patrocinador”) no caso de o Instituto ficar im-
possibilitado de servir sua divida. Por cada délar de capital das
agoes ordindrias aceites pelos Governos Patrocinadores, serdo
emitidos dois délares de uma segunda classe de a¢Ges preferen-
ciais (as ‘“a¢Ges de participag@o preferenciais’) e serdo emitidos
US$ 10 de divida sob a forma de consols (obrigagBes perpétuas
ou titulos de divida consolidada) para a compra das dividas dos
Paises Participantes.
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Conselho de Administragdo

O Conselho de Administragdo serd constituido por repre-
sentantes dos Governos Patrocinadores, do Banco Mundial, do
Fundo Monetario Internacional, dos Paises Participantes e dos
Bancos. O direito a voto serd atribuido principalmente aos Go-
vernos Patrocinadores, com base na proporgdo de sua contri-
buigdo de capital, ficando os principais contribuintes com certos
direitos de veto.

Diregdo Geral

A direcdo geral é da responsabilidade conjunta do Fundo
Monetario Internacional e do Banco Mundial.

Acordos com os Paises Participantes

O Instituto negociard acordos relativos as dividas piblicas,
pais por pais.

Cada Pais Participante se comprometerd a pagar, por um
periodo de dois anos ou mais, fundos suficientes para que o
Instituto mantenha um cash-flow positivo (isto é, as cobrangas
serdo superiores ao montante dos juros relativos a aquisigdo da
divida do pais em questdo).

Subordinacdo da divida corrente dos Paises Participantes

O Instituto concordard em subordinar a divida corrente do
Pafs Participante a novos financiamentos efetuados apés a di-
vida existente ter sido adquirida. A subordinagdo (subordination
window) permanecerd em vigor a menos ou até que o Instituto
notifique seu cancelamento.

Aquisi¢cdo da divida de um Pais Participante

O Instituto adquirird dos Bancos a divida de um Pais Par-
ticipante em troca de consols e de ““agGes de participagao prefe-
renciais”.

Consols (titulos de divida consolidada)

Os consols possuirdo uma taxa de juro varidvel igual a
LIBOR, mas que ndo ultrapasse a taxa méxima fixada. O paga-



268 JAMES D. ROBINSON III

mento de juros serd apoiado por um fundo de reserva (os fundos
originais serdo constituidos pelas contribui¢cdes de capital feitas
pelos Governos Patrocinadores) e pelos compromissos dos Go-
vernos Patrocinadores de comprar “agdes preferenciais de patro-
cinador”. Embora ndo tenham uma data fixa para o reembolso
do capital, os consols poderdo ser amortizados quando a reserva
atingir um certo nivel.

Agdes de participacdo preferenciais

As “a¢bes de participagdo preferenciais” dardo aos Bancos
o direito a receber uma parcela dos juros cobrados aos Paises
Participantes.

Operacdes permanentes

O Instituto
¢ acompanhara as economias dos Paises Participantes;
¢ realizard renegociacGes periddicas da divida quando as cir-
cunstincias o justificarem;
o oferecerd incentivos para a adogdo de politicas orientadas para
o mercado e aplicard sangbes para os ndo pagamentos delibe-
rados. '

Vantagens para os Paises Participantes

Todos os Paises Participantes se beneficiardo de um alivio
da divida em certa medida, com a reduc@o dos juros, do mon-
tante principal, ou de ambos.

Financiamento pelo setor privado

_ As institui¢des financeiras do setor privado devem estar
dispostas a conceder fundos adicionais aos Paises Participantes,
pelo menos créditos comerciais a curto prazo e para o financia-
mento de projetos durante a vigéncia de uma Subordination
Window, e a participar em projetos de co-financiamento com
instituicGes multinacionais de desenvolvimento. Assim, o esque-
ma de subordinagdo obtido pela reorganiza¢do da divida, bem
como a melhoria das suas economias resultante de reformas
estruturais, dardo aos paises em desenvolvimento o acesso aos
recursos necessirios para um crescimento econdmico renovado.
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INSTITUTO DA DIVIDA E DO DESENVOLVIMENTO
INTERNACIONAL
UMA INSTITUICAO DE REORGANIZACAO
INTERNACIONAL

Introducio

A proposta apresentada neste documento pretende ser uma
andlise global do problema da divida dos paises em desenvol-
vimento, fundamentada na partilha de encargos. Aborda os difi-
ceis problemas econdmicos e politicos resultantes da crise mun-
dial e da divida, ao interpor entre os paises devedores e os
paises credores uma entidade multinacional recém-criada, cha-
mada de Instituto da Divida e do Desenvolvimento Internacional
(o ““Instituto”).

Em resumo, o Instituto é uma entidade que reine diferen-
tes partes interessadas para formar uma estrutura global para
a implementagdo de uma série de medidas a aplicar individual-
mente a cada pais, com vistas & resolugdo do problema da divida
dos paises em desenvolvimento. Trata-se de uma entidade nova
que utilizard o pessoal e os servicos do Fundo Monetirio Inter-
nacional ¢ do Banco Mundial. O programa serd patrocinado por
um grupo dos mais importantes paises industrializados néo co-
munistas (os “Governos Patrocinadores”), bem como pelo FMI
e 0 Banco Mundial.

O Instituto tem dois objetivos fundamentais:

1. dar ac FMI e ao Banco Mundial novas opgdes, poderes
e incentivos para negociacdo de programas de condi¢Ges para a
revisdo das politicas econdmicas ¢ do servigo da divida dos pai-
ses em desenvolvimento;

2. atuar como entidade reorganizadora das dividas dos pai-
ses em desenvolvimento através da aquisi¢do, mediante desconto,
das dividas publicas desses paises junto dos bancos, pais por
pais, em troca de obrigagBes a longo prazo de alta qualidade.

O Instituto negociard com os paises devedores convidados
e que decidam participar do programa (os “Paises Participan-
tes”). A atuagdo do Instituto dard flexibilidade e amplitude as
negociacdes que complementem, mas contudo ultrapassem, os
programas atuais do FMI e do Banco Mundial. Para atingir este
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objetivo, o Instituto adquirird qualquer divida piblica a longo
prazo que os Paises Participantes devam a institui¢des financei-
ras privadas.

O programa do Instituto se iniciaria com a divida de ape-
nas um dos Paises Participantes (ou talvez de vérios), e se ex-
pandiria em seguida para incluir outros. O Instituto podera
fazer concessdes, em circunstincias apropriadas, que supram as
limitagdes financeiras a possibilidade de crescimento das econo-
mias dos paises devedores. Ao mesmo tempo, o Instituto terad
a possibilidade de oferecer fortes incentivos as reformas estru-
turais orientadas para o livre funcionamento do mercado e para
a disciplina financeira, através de formas de alivio da divida.

Os participantes e os observadores da crise da divida estdo
amplamente de acordo quanto a necessidade urgente de pdr
novos fundos & disposicdo dos paises devedores, para que estes
tenham meios de promover uma nova expansio econdmica. E
necessdrio que se verifique um crescimento significativo que
oermita a esses paises servir as suas dividas. H4 igualmente um
consenso geral sobre a necessidade de maior disciplina por parte
dos préprios paises para que tal aconteca. A Iniciativa Baker,
e o “Menu de OpgGes” que se lhe seguiu, abordam estas neces-
sidades. Este plano deu tempo as institui¢des financeiras credo-
ras para aumentarem suas reservas e dispor de flexibilidade para
tratar a crise no futuro. No entanto o fluxo de novo capital
destinado ao apoio do crescimento econdmico dos paises deve-
dores, que fora contemplado pelo plano, ndo se materializou
em montantes adequados. Além disso, o ajustamento estrutural
nos paises devedores ndo foi suficientemente extenso e consis-
tente. O Instituto foi concebido para pdr em prética os objetivos
da Iniciativa Baker, numa perspectiva da conjugacdo dos inte-
resses dos paises desenvolvidos com os dos paises em desenvolvi-
mento e do setor financeiro privado. Ao reordenar a prioridade
das obrigacOes dos pafses participantes através da subordinacdo
das obrigagdes do Instituto, o plano torna economicamente
vidveis novos financiamentos aos paises devedores pelas insti-
tui¢des financeiras do setor privado e pelos mercados de capitais
dos paises desenvolvidos.

Ha uma extrema necessidade de se restabelecer a estabili-
dade financeira e crediticia do sistema bancério mundial. Essa



PROPOSTA DO AMERICAN EXPRESS SOBRE A DIVIDA EXTERNA 211

tarefa se torna particularmente importante atualmente, numa
altura em que os bancos estdo experimentando perdas reais nas
vendas de empréstimos e o Conselho Federal de Padrdes Con-
tabeis (FASB) estd discutindo um novo.sistema (mark-to-market)
nos Estados Unidos.

O plano criard uma estrutura através da qual os paises me-
nos desenvolvidos tenham a oportunidade de, através de refor-
mas estruturais de sua prépria iniciativa, obter credibilidade e
assentar os alicerces de um crescimento ordenado e duradouro.
Maior credibilidade permitird o retorno do capital anteriormente
expatriado e um crescimento dos investimentos diretos, tanto
estrangeiros como internos. Depois de examinar as vantagens da
proposta para as partes interessadas, e de apresentar a nossa
conclus@o sobre os seus beneficios, faremos uma descrigdo deta-
lhada dos aspectos da proposta.

Vantagens da proposta para os Governos Patrocinadores

e Uma estrutura global para a solugdo da atual crise da divida
que encoraje reformas estruturais e acelere o crescimento do
comércio internacional em todos os paises.

® Flexibilidade nas relagdes com os Paises Participantes.
O Instituto estard preparado para:

— encorajar a implementac@o acelerada das politicas orientadas
para o mercado nos Paises Participantes;

— promover o comércio livre através da redugdo de tarifas e
de modificagdes nas leis reguladoras dos investimentos;

— favorecer o crescimento a longo termo das economias dos
Paises Participantes ao moderar os atuais programas rigidos de
reembolso;

— oferecer fortes incentivos para uma gestdo econdmica pru-
dente dos Paises Participantes;

— considerar fatores ndo econémicos na avaliagdo da situagio
dos Paises Participantes.

® a subordinagdo das dividas existentes estimulard o aumento
do fluxo de novos fundos privados para os Paises Participantes,
que passara a atingir montantes mais significativos do que os
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atingidos com os esquemas atuais. O esquema de subordinagao,
aliado a um maior crédito dos programas nacionais, encorajard
a participagdo das institui¢des financeiras nos projetos de co-
financiamento com as organiza¢des de desenvolvimento multi-
nacionais.

® aumento do emprego nos paises desenvolvidos, em resultado
do aumento das exportacdes para as economias revitalizadas dos
Paises Participantes.

Vantagens da proposta para as instituicoes financeiras

® Protegdo contra desvalorizagdo adicional dos seus empréstimos
aos Paises Participantes, e contra as pressdes atuais para a con-
cessdo de novos empréstimos, sem prioridade de reembolso, sob
a ameaca de uma moratdria.

® Maior valor de mercado e melhor cotacdo crediticia devido a
redug@o do risco. A par de uma maior credibilidade dos balan-
cos e das declaragdes de resultados, virdo melhores cotagdes
para as suas agdes e a oportunidade de levantar capitais neces-
sérios com um 4agio sobre o seu valor contabil.

¢ Empréstimos futuros estritamente voluntérios.

® Participacdo nos lucros do Instituto, baseada na experiéncia
de boa cobranga dos empréstimos aos Paises Participantes.

Vantagens da proposta para os Paises Participantes

® Maior acesso a novos financiamentos, especialmente emprés-
timos ao comércio a curto prazo e financiamento de projetos,
de uma variedade de fontes, como resultado da subordinagéo
dos empréstimos existentes.

® Maiores possibilidades de venda de obrigagbes negocidveis.

¢ ConcessGes de pagamento adequadas que facilitem o cresci-
mento econdmico, tomando em consideracao uma série de fatores
que ndo dependem das decisdes de financiamento a curto prazo.

¢ Reconhecimento da importincia do crescimento econémico a
longo termo para o servico da divida.

® Com melhores perspectivas de crescimento do pais, existirdo
novas possibilidades de atrair investidores dispostos a aplicar
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novos fundos, para além daqueles que converterem dividas
pendentes.

Conclusao

O Instituto apresenta uma estrutura para a abordagem ge-
ral da presente crise da divida, através do reajustamento das
relagOes entre as partes. Suas principais vantagens:

1. hd uma distribuicdo eqiiitativa das perdas atuais e dos
riscos ¢ beneficios futuros dos empréstimos feitos até o presente.
As instituicdes financeiras que inicialmente fizeram os emprés-
timos ficam com o encargo do desconto, enquanto que o Insti-
tuto assumird quaisquer dificuldades subseqiientes e gozara do
beneficio das receitas dos reembolsos de capital que excederem
0 montante pago pelos empréstimos. Este beneficio reverterd,
em Gltima anélise, para as institui¢Ges financeiras, para os Paises
Participantes, e, possivelmente, para os Governos Patrocinadores.

2. a transferéncia da divida das institui¢des financeiras para
uma organizagao multinacional restabelecerd um maior grau de
previsibilidade e de estabilidade no sistema bancirio em geral.

3. o fato de uma entidade multinacional passar a deter to-
das as dividas piblicas dos paises participantes anteriormente
devidas a institui¢des privadas permitird uma maior flexibili-
dade nas relagdes com os Paises Participantes. Isso implica a
possibilidade de se adotarem politicas que favoregam o cresci-
mento econdmico, de preferéncia a uma insisténcia rigida nos
pagamentos atuais. Ao mesmo tempo, o Instituto terd influéncia
econdmica suficiente para levar os Paises Participantes a faze--
rem reformas estruturais mais profundas e a gerirem suas eco-
nomias com responsabilidade fiscal.

4. atuando como uma entidade reorganizadora internacio-
nal, ird revisar as prioridades das obriga¢des dos Paises Partici-
pantes. Através desta recapitalizacao da estrutura financeira dos
Paises Participantes, o plano facilitard um apoio financeiro con-
tinuado das instituicdes financeiras privadas a esses paises.



274 JAMES D. ROBINSON III

ANEXO

Paises menos desenvolvidos grandemente endividados para possivel
inclusdo na proposta do Instituto

Dividas publicas ou com a garantia dos governos a longo prazo,
contraidas junto das instituic6es financeirast

" Pais (em bilhGes de délares)
México 63,88
Brasil 57,45
Argentina 30,50
Venezuela 16,44
Chile : 10,17
Nigéria 8,45
Filipinas 6,24
iugoslavia . 5,45
Equador 4,91
Peru 4,36
Marrocos 3,84
Colémbia 3,64
Costa do Marfim 2,88
Uruguai 2,22
Bolivia 0,84

Subtotal 221,272
Costa Rica 1,91
Jamaica ' 0,41

Total 223,59

1 Fonte: The World Bank, World Debt Tables (edigdo de 1988-1987).

2 O total da divida dos 15 paises mais endividados em 1987 era de
US$ 230,7 bilhdes (segundo a World Economic Outlook, do FMI, de
abril de 1987), ou seja, aproximadamente mais 4,3% do que o total
em 1985 da lista acima.



