O PLANO BRADY

Monica Baer

O discurso de Nicholas Brady, secretario do Tesouro dos EUA, em
10 de margo, no Bretton Woods Committee, em Washington, sinalizou
uma possivel mudanga no tratamento da questdo da divida externa dos
paises em desenvolvimento, revitalizando a expectativa de que uma solu-
¢do de cardter mais substancial deste problema possa estar mais préxima.

1. As mudancas que o Plano Brady sinaliza

O Plano aponta para duas mudangas importantes, ambas relaciona-
das com a postura dos EUA: este pais ndo sé passou a admitir a necessida-
de de uma reducdo no estoque da divida externa, como parece dispor-se
a apoid-la através de um envolvimento oficial no processo.

Em sua apresentagdo, Brady deu bastante énfase aos elementos de
continuidade da nova proposta em relacio ao Plano Baker. Embora estes
sejam importantes, como serd discutido mais adiante, alguma desvaloriza-
¢do do estoque da divida realmente representa um elemento de ruptura
com o0s esquemas anteriores de gestdo do problema da divida. Desde 1987,
inimeras propostas de desvalorizagdo do estoque das dividas t€m surgi-
do, de agentes publicos e privados, inclusive nos préprios paises credo-
res. No entanto, todas esbarraram na explicita resisténcia dos EUA em dis-
cutir o assunto, como aconteceu mais recentemente com o Plano Miyaza-
wa, na ultima reunido anual do FMI-BIRD em Bonn'.
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A nova proposta norte-americana, embora ainda nido passe de um
levantamento de principios gerais, discute trés aspectos que s@o essenciais
para concretizar o processo de desvalorizacdo. Em primeiro lugar, aponta
para a necessidade de recursos oficiais servirem como garantia para que
se proceda a desvalorizagdo. A proposta leva em consideragdo a necessi-
dade de garantias ndo sé para o principal, mas também para o pagamento
dos juros, superando com isso uma restricdo que ficou evidente na expe-
riéncia de securitizagdo, tentada pelo México’. A defini¢do da origem des-
tes recursos — isto €, a composicdo de seu financiamento pelos paises (in-
dustrializados e paises em desenvolvimento) e por tipo de agentes (setor
publico e/ou privado) — e a forma de gestdo destes fundos por organis-
mos financeiros internacionais, tais como o FMI e o BIRD, ainda esta to-
talmente em aberto.

Em segundo lugar, a proposta langada por Brady discute a possibi-
lidade de suspender, por tempo determinado, as cldusulas de "promessa
negativa" (negative pledge) e de "compartilhamento" (shared burden). Es-
tas cldusulas, presentes em todos os contratos de reescalonamento de di-
vidas junto aos bancos privados, ao garantirem tratamento igual a todos
os credores, obstaculizam o processo de securitizag@o da divida.

Por tltimo, o Plano Brady também sugere que os governos dos ban-
cos credores alterem a legislacdo bancdria e déem incentivos fiscais para
que os bancos privados internacionais credores dos paises em desenvol-
vimento sejam estimulados a proceder a desvalorizagdo de seus ativos em
termos contdbeis.

Entre os trés aspectos apontados aqui, o que sinaliza uma mudanga
mais radical de atitude por parte dos EUA refere-se a aparente disposi¢cdo
de mobilizar recursos para viabilizar a constitui¢do de garantias. A mudanga
é até surpreendente se levarmos em conta como ocorreu, mais recente-
mente, o debate sobre esta questdo nos Estados Unidos. O Congresso norte-
americano ja vem hd algum tempo discutindo o problema da divida dos
paises do Terceiro Mundo e suas implicagdes. Isto fez com que a versdo
final da lei comercial de 1988 exigisse do Executivo uma nova proposta
para o tratamento da questdo. No entanto, a partir do debate politico na
campanha presidencial de 1988, esperava-se que uma proposta alternati-
va somente surgiria com a vitéria do Partido Democrata. Assim, o langa-
mento da proposta Brady logo no inicio da gestdo republicana foi um fato
relativamente inesperado.

Podem-se identificar basicamente trés possiveis detonadores da mu-
danca de postura do governo norte-americano. Em primeiro lugar, pare-
ce haver a preocupagdo com um periodo de potencial turbuléncia politi-
ca, em funcdo da concentracdo de eleicdes presidenciais em alguns dos
mais importantes paises da América Latina. Nestes, o tema da divida ex-
terna poderia ser utilizado como fator de radicalizacdo politica3. Este con-
texto politico, aliado a uma deterioragdo das condig¢des internacionais em
funcdo da subida das taxas de juros, aumentaria os riscos de que paises-
chave para o esquema politico norte-americano se sentissem atraidos a
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romper com as atuais regras de comportamento estabelecidas em torno
da divida. As declaracdes a respeito dos tumultos da Venezuela podem
ser uma ilustrag@o especifica desta preocupacao.

O segundo motivo da mudanca pode estar relacionado a posicdo
dos EUA no ambito dos principais paises industrializados. A sua constante
recusa em rediscutir a atual estratégia de renegociagdo da divida, num con-
texto de crescentes tensdes e de propostas inovadoras langadas por ou-
tros paises industrializados (Japdo e Franca) e até por credores privados,
poderia ser interpretada como perda de lideranca numa das questdes cen-
trais de desajuste da economia internacional. Tudo indica que os EUA nio
estdo dispostos a abdicar desta lideranca.

Por dltimo, também pode haver um determinante politico estrita-
mente interno aos EUA. Como a administracdo do presidente Bush ainda
revela uma certa paralisia diante das expectativas internas e internacionais,
um posicionamento mais firme na questdo da divida poderia, de certa ma-
neira, contribuir para alterar esta imagem negativa.

A combinagdo destes aspectos e um follow-up de sua importincia
relativa ao longo dos préximos meses serdo decisivos para avaliar em que
medida o Executivo norte-americano se empenhard em transformar esta
proposta inicial de Brady numa estratégia concreta.

N

2. Os principais obstaculos a concretizacio dos aspectos inovadores
do Plano Brady

Como se pode inferir das divergéncias internas do governo norte-
americano, bem como das discussdes em torno do Plano Brady na reu-
nido do BID em Amsterdd e posteriormente na reunido do FMI-BIRD em
Washington, apesar do apoio aparentemente abrangente da comunidade
financeira internacional e dos governos falta muito para que se chegue a
um consenso em torno de vdrios aspectos cruciais para a efetiva imple-
mentagdo do Plano. Até o momento, podem ser assinalados basicamente
quatro tipos de obstaculos.

(a) Montante e gestdo dos recursos disponiveis para a redugdo do
estoque da divida

O aporte de recursos novos nos organismos internacionais (FMI e/ou
BIRD) ou num fundo especial, para reforcar o processo de desvalorizacio
dos ativos dos bancos privados internacionais ja em andamento, tende a
ser interpretado nos paises industrializados, e principalmente pelo contri-
buinte norte-americano, como utilizacdo de recursos publicos para salvar
os bancos (bail-out)*. Em fungdo deste desgaste politico, os governos re-

sistem ao maximo a mobilizacdo destes recursos. No entanto, o montante
de fundos que deve servir de garantia ao processo de securitizacdo ¢ um
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dos aspectos cruciais para a implementacdo do Plano. Dele dependem nao
s0 a efetivagdo da proposta como a abrangéncia que o processo de desva-
lorizagdo do estoque da divida pode asssumir’.

A mobilizacdo destes recursos envolve um outro problema: a atual
disputa de poder entre os EUA e o Japdo nos organismos financeiros in-
ternacionais. O Japdo estd disposto a contribuir com capital, contanto que
obtenha também uma ingeréncia maior nas decisdes cruciais destas insti-
tui¢cdes. Os EUA, no entanto, embora vejam com muito agrado este apor-
te de capital, opdem-se a qualquer alteracdo na estrutura destes organis-
mos que implique a reducdio do seu poder relativo. Isso explica, pelo me-
nos até recentemente, a forte objecdio dos EUA ao aumento de capital do
FMI e do BIRD.

Um terceiro problema com rela¢do aos recursos diz respeito a ob-
jecdo dos préprios dirigentes dos organismos internacionais a que estas
entidades déem garantias que signifiquem socializagdo das perdas. Se no
momento do anuncio do Plano esta obje¢do foi veemente, também é ver-
dade que as objecdes ja se tornaram menos enfaticas. Para isso podem ter
contribuido tanto pressdes diretas dos EUA como o interesse dos dirigen-
tes destes organismos em utilizar este momento para conseguir um aumen-
to importante de seu capital, ampliando assim sua capacidade de conces-
sdo de financiamentos.

Por tltimo, cabe assinalar que pode haver um efeito de realocagdo
de recursos, caso os organismos financeiros internacionais sejam utiliza-
dos para exercer a garantia sem que sua disponibilidade de fundos seja
ampliada. Do ponto de vista dos interesses dos paises endividados esta
seria a pior solugdo, pois os escassos recursos disponiveis seriam utiliza-
dos para sanear os ativos dos bancos, com o que sobrariam ainda menos
créditos para projetos de investimento, hoje jid extremamente reduzidos
frente as necessidades destes paises.

b) As mudangas na regulamentagdo dos bancos e no tratamento fiscal de
suas provisoes contra devedores duvidosos

No Japdo e nos Estados Unidos as provisdes contra devedores du-
vidosos ainda ndo sdo dedutiveis do imposto de renda. As resisténcias nes-
tes paises ao tratamento fiscal mais favordvel se devem a interpretagdo de
que se trataria de um subsidio para "salvar" os bancos, como no caso da
mobiliza¢do de recursos para fundos.

Entre todas as dificuldades a serem superadas, esta parece ser a me-
nor. E provivel que se instituam mudangas tributdrias no Japdo e nos EUA,
para que os bancos destes paises saneiem seus ativos. As provisdes contra
dividas do Terceiro Mundo nos bancos de outros paises credores ja alcan-
cam cifras significativas: 50% do valor total dos créditos na Alemanha;
45% na Franga; 35% na Inglaterra e no Canadd, contra somente 30% nos
EUA®.
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¢) A adesdo dos bancos privados

O que ficou muito claro na proposta de Brady é que o processo
de desvalorizagdo da divida se daria de maneira estritamente voluntdria
por parte dos bancos, sendo que os governos deveriam somente criar in-
centivos para tornar este processo mais ativo. Os bancos, por sua vez, de-
claram que desvalorizar seus ativos os impediria de fornecer novos crédi-
tos aos paises em desenvolvimento.

Considerando que estes pafses ja ndo conseguem captar dinheiro
novo voluntariamente no mercado privado internacional, o argumento
apresentado pelos banqueiros parece fora de contexto. O que de fato acon-
tece é que, embora eles tenham consciéncia de que seus ativos sdo inco-
braveis na sua totalidade, eles ndo vdo assumir explicitamente a sua des-
valorizagdo, tentando assim maximizar a socializacdo das perdas. Além dis-
so, na medida em que se realiza o processo de desvalorizacdo paulatina-
mente, o estoque de divida remanescente tende a valorizar-se no merca-
do secunddrio, beneficiando os bancos que continuam mantendo estes
ativos em carteira.

(d) Suspensdo tempordria das cldusulas que garantem tratamento
homogéneo aos credores

Estas cldusulas foram fundamentais para garantir a coesdo entre os
credores nos momentos criticos da gestdo do problema da divida. Sua sus-
pensdo, ao possibilitar o tratamento diferenciado dos credores, pode di-
minuir a for¢a de negocia¢do derivada de uma atuacdo conjunta por parte
destes. Embora a importincia desta coesdo talvez seja hoje muito menor
do que no inicio da crise, ndo deixa de ser um fator importante nas nego-
ciagdes. Parece dificil pensar que os bancos abdicardo voluntariamente
destas cldusulas, sem exigir contrapartidas.

3. As restricoes ao Plano Brady

As criticas a proposta do secretirio do Tesouro norte-americano
referem-se tanto ao aspecto inovador — reducdo da divida — como aos
aspectos de continuidade em relacdo ao Plano Baker.

Com relagdo ao primeiro ponto, a desvalorizagdo se restringe a um
processo estritamente voluntario por parte dos bancos privados e, por-
tanto, deve se limitar a uma fracdo pequena do estoque da divida. Este
enfoque vai ao encontro dos interesses da comunidade financeira inter-
nacional, na medida em que essa desvalorizacdo gradual, atrelada a condi-
cionamentos de politica econdmica, permite manter um controle maior
sobre os processos de ajuste. Além disso, com a desvalorizacdo paulatina
e em volumes reduzidos, o 6nus para os credores é menor, ja que o desa-
gio do estoque de divida remanescente tende a diminuir.
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Para os paises devedores, ao contrdrio, esta € uma séria restricao
no encaminhamento de uma solu¢do mais efetiva para o problema da di-
vida. Na medida em que a desvalorizacdo se dard somente numa fracdo
pequena do estoque total, os ganhos no que diz respeito a reducdo no
custo do servico da divida sdo diminutos. Assim, hd sérias duvidas quanto
ao efetivo alivio na carga da transferéncia de recursos ao exterior que re-
sultard do Plano Brady.

A disjuntiva entre a proposta de reducdo da divida delineada no
Plano e a pretensdo dos paises devedores fica evidente quanto a algumas
autoridades como Eugene Rotberg, ex-tesoureiro do Banco Mundial, e o
vice-ministro das Financas para Assuntos Internacionais do Japdo insistem
no fato de que ndo "se trata de perddo da divida", que, na opinido deles,
inclusive representaria um retrocesso. Assim, infere-se que a proposta
Brady ndo tem como objetivo uma desvalorizagdo significativa do esto-
que total da divida. O Plano tem muito mais o cardter de sancionar um
mecanismo de mercado que ji estd em funcionamento, eventualmente com
um maior respaldo dos governos, sem ferir, entretanto, as regras estabele-
cidas pelo proprio mercado.

Com relagdo aos aspectos de continuidade, as criticas s3o em parte
as mesmas feitas ao Plano Baker. Em primeiro lugar, continua-se insistin-
do no tratamento caso a caso (no que diz respeito ao acesso a garantia),
o que reserva a comunidade financeira internacional um forte poder dis-
cricionario. Em segundo lugar, na proposta de Brady o processo de des-
valorizagdo estaria associado a um aprofundamento das condicionalida-
des dos organismos financeiros internacionais. As discussdes no Congres-
so norte-americano sobre este aspecto se concentram na remogdo dos obs-
tdculos ao livre fluxo de comércio e investimentos e na eliminacdo de pra-
ticas protecionistas e discriminatérias em relacdo ao capital estrangeiro.
Também se faz mencdo explicita a reformas dos sistemas financeiros in-
ternos e a sustentagdo dos programas de conversdo de dividas em investi-
mentos’. A importancia das condicionalidades ndo se restringe, no entan-
to, & postura norte-americana, mas é também um dos aspectos de maior
insisténcia entre as autoridades de outros paises, principalmente as ale-
mas e japonesas.

4. Conclusao

Tudo indica que o antncio do Plano Brady foi desencadeado por
um actimulo de tensdes no contexto da América Latina. A sua transforma-
¢d0 numa proposta concreta de desvalorizagdo da divida, ainda que apli-
cada sobre uma parcela relativamente pequena do estoque, depende da
percep¢do da possibilidade de agudizacdo destas tensdes, principalmente
pelos EUA. A proposta Brady serd efetivamente implementada somente
no caso de o custo potencial destas tensdes superar o Onus de ultrapassar

99

(7) Wertman, P., op. cit.



O PLANO BRADY

os obsticulos levantados internamente (nos EUA) e pelos outros paises in-
dustrializados. Em outras palavras, parece pouco provavel que a adminis-
tracdo Bush se empenhe fortemente em concretizar esta proposta se ndo
houver tensdes consideradas preocupantes no relacionamento com os pai-
ses devedores, dado que os obsticulos a serem transpostos nido sdo pe-
quenos. Diante da falta de mobilizacdo maior dos devedores, parece pou-
co provdvel que a proposta avance além de seus lineamentos gerais co-
nhecidos até agora.

Também corre-se o risco de que a proposta, se implementada, seja
limitada em dois sentidos. Por um lado, o alivio da carga do endividamento
externo pode se restringir a alguns poucos paises estratégicos do ponto
de vista das relagdes econdmicas e politicas dos EUA com os paises em
desenvolvimento. Por outro lado, a desvalorizacdo provavelmente serd
gradual e se aplicard a fragdes pequenas do estoque total da divida. Do
ponto de vista dos credores, ¢ imprescindivel que assim seja, porque se
ndo o Plano contrariaria os interesses dos bancos privados e ndo daria ga-
rantia da implementacdo, por parte dos paises endividados, das condicio-
nalidades de politica econdmica.

Dado este contexto do Plano, os governos dos paises devedores
deveriam preocupar-se com dois aspectos para explorar as possibilidades
desta nova conjuntura internacional. Em primeiro lugar, buscar caminhos
para tornar suas pressdes mais efetivas, visando superar as limitagdes da
proposta apresentada. Em segundo, avaliar em que medida um aprofun-
damento das condicionalidades € compativel com uma politica econdmi-
ca para o desenvolvimento. Ou seja, parece premente uma defini¢do in-
terna quanto ao padrdo de crescimento destas economias, para se ter cla-
reza de como as condicionalidades associadas a eventual execucdo do Plano
Brady poderiam (ou ndo) ser conciliadas com a estratégia de politica eco-
ndmica esperada para o pafs.
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