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Introdupao 

Nos ultimos dois anos, sob o impacto 

de uma violenta e inesperada redu<pao dos 

emprestimos banccirios internacionais, 

mais de 30 pafses do chamado Terceiro 

Mundo e da Europa Oriental foram leva- 

dos a interromper ou a reescalonar o ser- 

vipo de suas dfvidas externas. A ocorren- 

cia de graves dificuldades de pagamentos 

em pafses que respondem por uma parte 

Este artigo constitui uma versao resumida 
de trabalho conclui'do em mai./84. Certos 
dados e informapoes foram atualizados em 
set./84. Algumas sepoes deste trabalho ba- 
seiam-se em parte nas informagoes deriva- 
dasde entrevistas e contatos informais com 
bancos comerciais americanos e alemaes, 
agencias governamentais e instituigoes in- 
ternacionais durante viagem aos Estados 
Unidos e ^ Europa realizada no infcio de 
1984. O autor agradece o apoio financeiro 
do Programa Nacional de Pesquisa Econ6- 
mica e os coment^rios do Prof. Oct^vio 
GouvSade Bulhoes, de Michal Garten kraut, 
Marcelo Lara Resende, Luiz Aranha Cor- 
realdo Lago e Maria Silvia Bastos Marques. 

significativa dos ativos e do capital dos 

principals bancos internacionais foi ime- 

diatamente percebida como ameaga a esta- 

bilidade do sistema bancario dos pafses 

industrializados e conduziu a formulapao 

de uma s^rie de esquemas financeiros de 

emergencia, cujo propbsito bcisico foi o de 

evitar uma contragao ainda maior dos flu- 

xes de cr&Jito e a propagapao da crise 

financeira. 

O proposito bcisico deste trabalho e 
descrever e discutir a forma pela qual a 

crise financeira internacional foi adminis- 

trada de meados de 1982 a meados de 

1984. Como se verci, a avalia(pao deste 

artigo e, de um modo geral, bastante des- 

favorcivel aos m^todos de renegociagao 

que prevaleceram nestes ultimos dois 

anos. Procura-se ressaltar que os esquemas 

de financiamento e reescalonamento nao 

atendem aos interesses bcisicos dos pafses 

devedores e encontram tambem resisten- 

cias significativas junto a maioria dos ban- 

cos comerciais envolvidos em operapoes 

internacionais. 
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O artigo est^ dividido em quatro se- 

poes. A primeira descreve as premissas e 

objetivos que vem orientando a adminis- 

trapao da crise financeira internacional e a 

estrutura geral dos esquemas financeiros 

de emergencia implementados nos Oltimos 

dois anos. A sepao 2 examina as tensoes e 

divergencias entre os diferentes grupos de 

bancos credores, ressaltando a existencia 

de focos significativos de resistencia ^ for- 

ma como vem sendo conduzido o proces- 

so de reescalonamento pelos principals 

bancos americanos, cuja vulnerabilidade 

parece impedir a adopao de uma atitude 

mais realista em relapao ^ questao da dfvi- 

da de pafses como o Brasil. Na sepao 3, a 

crise financeira e discutida sob a 6tica dos 

pafses devedores, com referencia especial 

ao caso brasileiro. Procura-se mostrar o 

carter paradoxal do processo de transfe- 

rencia ICquida de recursos dos pafses deve- 

dores para o sistema banc^rio dos pafses 

industrializados, tal como realizado nos 

ultimos dois anos, e analisar as suas impli- 

capoes macroeconomicas. A sepao final 

apresenta os elementos centrais de uma 

abordagem alternativa para a questao da 

dfvida e discute a viabilidade de um es- 

quema de reestruturapao ampliada como 

forma de equacionar os problemas atuais. 

1. A Administrapao Conservadora 

da Crise Financeira Interna- 

cional: A Estrutura dos Esque- 

mas Financeiros de Emergencia 

Desde fins de 1982, a livre operacao 

do mercado banccirio internacional, isto 6, 

a concess§o de empr^stimos em bases es- 

sencialmente voluntcirias, foi em grande 

parte substitufda por um sistema centrali- 

zado de empr^stimos, que envolveu o 

reescalonamento de amortizapoes e a ne- 

gociapao de crdditos novos constitufdos 

com base na alocapaojde quotas entre os 

bancos credores. No lugar da chamada re- 

ciclagem competitiva, houve nos ultimos 

dois anos um conjunto de "pacotes" fi- 
nanceiros, patrocinados pelo FMI e coor- 

denados pelos principais bancos inter- 

nacionais com apoto dos governos e ban- 

cos centrais dos EUA e demais pafses in- 

dustrializados, cuja finalidade bcisica foi 

conter a retrapao dos fluxos de credito 

deflagrada pela moratbria mexicana. 0 

trapo central destes chamados rescue 

packages tern sido a combinapao de rees- 

calonamento (em alguns casos refinancia- 

mento) dos pagamentos de principal da 

dfvida externa de pafses em crise cambial 

com financiamento novo sob a forma de 

emprestimos bancarios "forpados" ou "in- 

voluntcirios", que se destinam essencial- 

mente a financiar uma parte dos juros 

devidos por esses pafses aos proprios ban- 

cos. 

Em 1983, este sistema de emprestimos 

forpados respondeu por quase metade dos 

creditos obtidos por pafses subdesenvolvi- 

dos no mercado de euromoedas. No caso 

da America Latina, menos de 10% dos 

fluxos registrados corresponderam a tran- 

sapoes normals de mercado^. Os empres- 

timos bancarios deste tipo negociados 

com a Argentina, o Brasil, o Chile e o 

Mexico alcanparam um valor total supe- 

rior a US$ 12 bilhoes em 1983, represen- 

tando cerca de 80% dos creditos bancarios 

em euromoedas a pafses subdesenvolvidos 

nesse ano^2). 

Embora o volume de recursos mobiliza- 

do pelo sistema de emprestimos forpados 

nao tenha sido suficiente para impedir 

uma acentuada redupao dos fluxos de cre- 

(1) Estes dados referem-se a fluxos brutos de 
cr6ditos bancarios em euromoedas e in- 
cluem todas as operapoes publicamente 
anunciadas de prazo superior a um ano (in- 
clusive emprestimos stand-by). MORGAN 
GUARANTY TRUST COMPANY OF 
NEW YORK, World Financial Markets, Ja- 
nuary 1984, p. 1-2. 

(2) INTERNATIONAL MONETARY FUND 
Recent Multilateral Debt Restructurings 
with Official and Bank Creditors. Washing- 
ton, D.C., December 1983, Occasional Pa- 
per N.0 25, By a Staff Team Headed by E. 
Brau and R.C. Williams, with P.M. Keller 
and M. Novak, p. 35-37; MORGAN GUA- 
RANTY TRUST COMPANY OF NEW 
YORK. World Financial Markets, July 
1984, p. 15. 
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dito para os pafses do chamado Terceiro 

Mundo e da Europa Oriental em 1983, 

nao deve haver duvida quanto ao fato de 

que na ausencia destas operagoes de emer- 

gencia a contragao na oferta de cr6dito 

internacional teria sido mais profunda do 

que efetivamente foi. Em fins de 1982, os 

governos e bancos centrais dos EUA e 

demais pafses desenvolvidos defrontavam- 

se, na verdade, com um caso tfpico de 

market failure^. Se o mercado bancario 

internacional tivesse sido abandonado ^ 

propria sorte, uma contragao mais violen- 

ta do creditol teria conduzido provavel- 

mente a uma suspensao completa do servi- 

po da dfvida externa de grande numero de 

pafses devedores, provocando uma dete- 

riorapao ainda mais severa na qualidade 

do portfolio dos principais bancos interna- 

cionais e colocando em risco a sua sobre- 

vivencia. Embora pudesse ser do interesse 

abstrato do conjunto da comunidade ban- 

caria continuar fornecendo empr6stimos 

aos pafses devedores do chamado Terceiro 

Mundo e da Europa Oriental, o interesse 

concreto de cada banco individual, espe- 

cialmente dos bancos menores e/ou me 

nos envolvidos com os pafses em crise 

cambiaI, apontava claramente no sentido 

de uma redupao dr^stica do volume de 
empr^stimos novos. Com uma parte subs- 

tancial dos bancos procurando reduzir a 

sua exposure em termos absolutes, nem 

mesmo a renovapao dos pagamentos de 

principal teria se realizado de maneira vo- 

lunt^ria. 

Deste modo, tornou-se indispensavel 

organizar esquemas de emergencia que pu- 

dessem garantir um nfvel mfnimo de fi- 

nanciamento externo aos pafses devedores 

em crise cambia I e preservar a estabilidade 

dos principais bancos internacionais e do 

sistema bancario como um todo. Embora 

tenham sido negociados caso a caso, em 

funpao das especificidades da situapao de 

(3) DALE, Richard S. & MATTIONE, Richard 
P. Managing Global Debt. Washington, 
D.C. The Brookings Institution, 1983. p. 1 
e 48, 

cada pafs, estes esquemas apresentam ai- 

gumas caracterfsticas comuns e obedecem 

quase sempre a um mesmo padrao geral. 

A presenga do Fundo Monetcirio Inter- 

nacional no papel de principal avalista do 

sistema, capaz de conferir uma aparencia 

de racionalidade e supranacionalidade ci 

administragao da crise, tern sido uma ca- 

racterfstica presente em quase todos os 

casos. Nos ultimos dois anos, a montagem 

de um esquema financeiro de emergencia, 

envolvendo geralmente reescalonamento 

(ou refinanciamento) do principal e finan- 

ciamento parcial dos juros, esteve quase 

sempre condicionada h aceitagao pr6via 

pelo pafs devedor de um programa de 

ajustamento negociado com o FMI^. Em 

meados de 1984, nada menos que 36 paf- 

ses estavaml seguindo programas de estabi- 

lizagao acordados com o Fundo^). 

Mas nas condigoes prevalecentes nos ul- 

timos dois anos, o FMI nao pode circuns- 

crever-se a sua fungao tradicional de ava- 

lista e confiar de modo inteiramente pas- 

sive nos efeitos beneficos do seu sea! of 

approval sobre a oferta privada de recur 

sos financeiros externos, de curto e longo 

prazos, para os pafses em crise cambia 1. 

Tendo em vista a profunda retragao dos 

fluxos de capital bancario, o nfvel ex- 

traordinariamente elevado das taxas de ju- 

(4) As excepoes ficam por conta de pafses que 
nao pertencem ao FMI (Polonia, Cuba), ou 
se recusaram a aceitar a participapao do 
Fundo nos acordos de reestruturagao de 
dfvida negociados com os bancos (Nicara- 
gua). Alem disso, alguns paises que suspen- 
deram pagamentos e acumularam signifi- 
cativo volume de atrasados recusaram de- 
terminadas imposipoes do Fundo (Argenti- 
na, Nigeria), ou simplesmente rejeitaram o 
recurso aquela instituigao (Venezuela) e, 
por esse motive, ainda nao conclufram um 
acordo de reescalonamento de suas dfvidas 
banccirias. 

(5) VOLCKER, Paul A. Statement before the 
Committee on Foreign Affairs,!House of 
Representatives, mimeo., August 8, 1984. 
p. 4. 
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ros no mercado internacional e a dimen- 

sao e estrutura das dividas acumuladas 

nos dez anos anteriores, o FMI foi virtual- 

mente obrigado a condicionar a sua parti- 

cipapao nao s6 & aceitapao de um progra- 

ma de ajustamento por parte do pafs de- 

vedor, como tamb6m a um compromisso 

do conjunto dos credores banccirios de 

fornecer um nfvel "adequado" de recursos 

financeiros. Esta nova funpao do FMI nao 

reflete necessariamente uma iniciativa da 

prdpria instltuigao, mas sim a preocupa- 

gao dos governos dos pafses credores, em 

especial do govern© americano, e dos prin- 

cipals bancos internacionais em utilizar to- 

dos os instrumentos disponfveis para con- 

ter a perigosa contrapao dos fluxos inter- 

nacionais de credit© e assegurar, dentro 

do possfvel, uma distribuigao aproximada- 

mente uniforme do onus de continuar 

concedendo empr6stimos novos a pafses 

inadimplentes. 

Conforme jci mencionado, a fun(pao dos 
bancos internacionais, enquanto principals 

credores desses pafses, tern sido basica- 

mente a de concordar com o reescalona- 

mento (ou refinanciamento) das amortiza- 

goes e participar em empr^stimos adicio- 

nais destinados a cobrir uma parcela (mo- 

desta) dos juros devidos aos prbprios ban- 

cos. A contribuigao de cada banco indivi- 

dual a estes empr6stimos "forgados" ou 

"involuntcirios" 6 estabelecida com base 

em um sistema de alocagao de quotas, 

que toma como referencia a participacao 

de cada instituigao na dfvida existente^. 

Na ausencia de defecgoes ou fugas, a ex- 

posure de todos os bancos credores cres- 

ceria, portanto, exatamente no mesmo rit- 

mo, a uma taxa determinada pela relagao 

entre o valor do empr^stimo novo e o 

total da dfvida bancaria no infcio do pe- 

(6) Para uma discussao do sistema de empr6s- 
timos "involuntcirios" ver, por exemplo, 
CLINE, William R. International Debt and 
the Stability of the World Economy, Wa- 
shington, D. C,, Institute for International 
Economics, September 1983. p. 73-82. 

rfodo^. Instaurou-se, desse modo, um 

verdadeiro jogo de "faz-de-conta", no 

qual os bancos concedem emprestimos 

"involunt^rios" a pafses efetivamente in- 

capazes de garantir o servigo de suas dfvi- 

das, com o objetivo de permitir que estes 

pafses paguem uma parte da conta de 

juros devida aos prdprios bancos. Exige-se, 

em contrapartida, que a parcela remanes- 

cente dos juros devidos seja coberta pelos 

pafses devedores com uma transferencia 

substancial de recursos reais para o exte- 
rior(8). 

Excecao feita aos principals bancos 

norte-americanos e a alguns outros bancos 

internacionais de grande porte, que tem 

interesse firme na concessao de empresti- 

mos novos como forma de tentar proteger 

a qualidade de seus ativos ou de sustentar 

a confianga de seus depositantes e acionis- 

tas, os bancos credores vem demonstran- 

do, de modo geral, natural relutancia em 

colocar "good money after bad", isto e, 

em continuar concedendo emprestimos 

adicionais a pafses visivelmente incapazes 

de servir as suas dfvidas externas. Neste 

contexto, tem - se procurado estimular a 

participagao dos bancos oferecendo taxas 

de juros excepcionalmente elevadas. As 

operagoes recentemente conclufdas com o 

Brasil, por exemplo, carregam um spread 

efetivo que pode ser estimado em 4 pon- 

(7) Como a composigao monetciha dos em- 
prestimos nao e a mesma para todos os 
bancos, esta afirmativa s6 6 rigorosamente 
exata para taxas cambiais constantes. 

(8) Em alguns casos extremes, a retragao da 
oferta de empr6stimos externos tem-se tra- 
duzido na geragao de superdvits em transa 
gfies correntes. De acordo com estimativas 
preliminares da CEPAL, o M6xico e a Ve- 
nezuela registraram em 1983 super^vits de 
respectivamente US$ 3,7 bilhfies e US$ 
5,1 bilhoes em conta corrente. COMIS- 
SAO ECONOMICA PARA AMERICA LA- 
TINA. Balango preliminar da economia la- 
tino-americana durante 1983, mimeo.. 
dez./83, Quadro 7. 
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tos percentuais^. Estas taxas extorsivas, 

justificadas em parte pela necessidade de 

"atrair" os bancos menores e/ou mais re- 

nitentes, fornecem aos bancos ICderes o 

subproduto agradcivel de uma taxa de ren- 

tabilidade extraordinclria pela sua presenga 

em operagoes nas quais teriam que partici- 

par de qualquer maneira, dado o seu grau 

de envolvimento com os paises em ques- 

tao. 

Mas a experiencia recente parece ter 

demonstrado que a mera disposigao de 

pagar spreads extremamente elevados nao 

constitui condigao suficiente para mobili- 

zar o volume desejado de financiamento 

banccirio. Sem a aplicagao de pressao dire- 

ta por parte dos principais bancos, dos 

governos dos pafses credores e do FMI, 

sem o recurso a ameagas veladas ou ex- 

plfcitas, nao teria sido possCvel garantir a 

participagao de uma parte substancial dos 

bancos credores, especificamente daqueles 

cuja exposure internacional e reduzida em 

termos relatives. O poder de "persuasao" 

dos governos e dos bancos centrals, e o 

intenso envolvimento do Federal Reserve 

em particular, tern sido provavelmente um 

elemento decisive na superagao da resis- 

(9) Tomando-se em consideragao a prime rate 
de 1 3%, em vigor em meados de 1984, um 
spread nominal de 1 3/4 sobre a prime, 
pagamentos trimestrais de juros e uma flat 
fee de 1%, chega-se a uma taxa efetiva de 
aplicagao de quase 16% para os pagamen- 
tos de juros referentes aos "projetos" A e 
B da Fase II da renegociagao brasileira. O 
custo efetivo de captapao dos bancos nos 
EUA, medido pela taxa dos certificados de 
depbsito por tres meses, foi de quase 12% 
em meados de 1984. European American 
Bank, Economic Report, July/August 
1984, Vcirios numeros. Sobre as condigoes 
financeiras dos emprestimos contrai'dos 
pelo Brasil na "Fase M", ver PASTORE, 
Affonso Celso. Depoimento perante a CPI 
da Dfvida Externa Brasileira e do Acordo 
F M1/Brasil em 02/05/84, mimeo., p. 
35-37. Observe-se, al6m disso, que esta es- 
timativa nao inclui ganhos derivados de re- 
bates fiscais. Na verdade, diversos bancos 
beneficiam-se de vantagens tributcirias es- 
pecfficas, que elevam consideravelmente a 
sua rentabilidade efetiva. 

tencia dos bancos menores ou menos en- 
volvidosHO). 

Na verdade, a negociagao dos "paco- 

tes" financeiros recentes foi tambem faci- 

litada pela dimensao relativamente modes- 

ta do financiamento concedido. O volume 

de alguns "emprestimos-jumbo", embora 

elevado a primeira vista^ ^ e sem duvida 

modesto quando comparado a conta de 

juros devida aos proprios bancos. No caso 

de Brasil, por exemplo, o montante de 

"dinheiro novo" concedido sob a forma 

de emprestimos-jumbo em 1983-84 cobre 

apenas cerca de metade dos juros devidos 

aos bancos nesse perfodo^^. 

O Diretor-Gerente da instituigao res- 

ponsavel pela coordenagao dos esquemas 

de emergencia enfatizou repetidas vezes 

que uma das premissas subjacentes a estes 

esquemas era a de que os bancos estariam 

dispostos, numa primeira etapa, a aceitar 

um crescimento da ordem de 7% na sua 
exposure nominal em relagao aos pafses 

subdesenvolvidos^Indicagdes de que 

(10) CLINE, William R. op. cit., p. 79-80. 

(11) O Brasil e o Mexico contrataram empresti- 
mos-jumbo de respectivamente US$ 4,4 
bilhoes e US$ 5 bilboes em 1983, e de 
US$ 6,5 bilhdes e US$ 3,8 bilhoes em 
1984. 

(12) Ccilculo aproximado obtido com base na 
exclusao dos recursos antecipados em fins 
de 1 982 sob a forma de empr^stimo-ponte 
(US$ 2,3 bilhoes) e de possfveis perdas 
h'quidas de financiamento banccirio de cur- 
to prazo. A participagao dos bancos na 
conta de juros foi estimada com base na 
sua participagao no total da di'vida externa 
brasileira (cerca de 80%) e no fato de o 
custo medio da di'vida bancciria ser signifi- 
cativamente superior ao custo m6dio do 
cr^dito das demais fontes. BANCO CEN- 
TRAL DO BRASIL, Brazil — Economic 
Program: Internal and External Adjust- 
ment, Volume 3. May 1984, p. 43 e 55. 

(13) Ver, por exemplo, LAROSI&RE, J. de. 
Resolving the World's Debt Problems: Ad- 
justment, Financing and Trade, remarks at 
the Los Angeles Chamber of Commerce, 
Los Angeles, July 21, 1983, in Internatio- 
nal Monetary Fund, External Debt in Pers- 
pective, Washington, D.C., September 
1983, p. 40. 
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este objetivo estaria sendo atingido em 

linhas gerais motlvaram o Diretor-Gerente 

do Fundo a elogiar o "pragmatismo" e o 

"elevado senso de responsabilidade" da 
/ 1 /I \ 

comunidade financeira internacionaP' v. 

A cooperagao dos bancos nao se deve 

evidentemente ao "elevado senso de res- 

ponsabilidade" da comunidade financeira, 

mas sim ao instinto de autopreserva<pao 

dos principais bancos, aos elevados 

spreads oferecidos pelos pafses devedores 

e ci pressao aplicada sobre os bancos me- 

nores ou menos envolvidos. Mas o que 

interessa ressaltar 6 o fato de que um 

aumento de 7% na dfvida banc^ria repre- 

senta uma drcistica redupao da taxa de 

crescimento em relapao cl que prevaleceu 

no perfodo 1976-81^^. Embora os crite- 

rios subjacentes ^ definicpao de um teto de 

7% para o aescimento da dfvida bancciria 

nunca tenham sido claramente explicados, 

pode-se admitir que este numero tenha 

resultado da preocupapao em permitir que 

(14) LAROSIIrRE, J. de. Adjustment Programs 
Supported by the Fund: Their Logic, Ob- 
jectives, and Results in the Light of 
Recent Experience, remarks before the 
Centre d'lztudes Financieres in Brussels, 
February 6, 1984, IMF Survey, February 
6, 1984, p. 46. Dados referentes a empr6s- 
timos banc^rios no pen'odo jan.-set./83 su- 
gerem um aumento de quase 7% na exposu- 
re do sistema banccirio em relagao aos 
pafses subdesenvolvidos nao-petroli'feros. 
Ibidem. 

(15) Entre 1976 e 1981, o cr&fito banccirio m- 
ternacional cresceu a uma taxa anual m6- 
dia estimada em 23% pelo Bank for Inter- 
national Settlements. INTERNATIONAL 
MONETARY FUND, International Capital 
Markets, Developments and Prospects, 
1983, Washington, D C., July 1983, Occa- 
sional Paper N.0 23, By Richard 
Williams, Peter Keller, John Lipsky and 
Donald Mathieson, p. 3 e 4, A taxa de 
crescimento reduziu-se a 10% em 1982 e a 
apenas 8,5% em 1983. BANK FOR IN- 
TERNATIONAL SETTLEMENTS. Inter- 
national banking developments — fourth 
quarter 1983, mimeo.. Monetary and Eco- 
nomic Department, Basle, April 1984. p. 
4. 

fosse imediatamente iniciada a redugao da 

elevada exposure relativa do conjunto do 

mercado banccirio em rela(pao aos pafses 

em crise cambial. Dado um crescimento 

da base de capital dos bancos em torno 

de 11-13% a.a.^6)/ um aumento de 7% 

na dfvida seria compatfvel com uma dimi- 

nuipao significativa da relaqao empr^sti- 

mos/capital jci em 1983. 

0 que se pretende, na verdade, 6 garan- 

tir uma redugao gradual da exposure rela- 

tiva dos principais bancos a medio prazo, 

com o propbsito de diminuir a sua vulne- 

rabilidade em relapao a pafses subdesen- 

volvidos. Este objetivo deverci ser alcana- 

do pela reducpao progressiva do montante 

anual de "dinheiro novo" que se coloca a 

disposigao dos devedores inadimplentes( ^ 7). 

No caso do Brasil, por exemplo, o ob 

jetivo dos bancos parece ser o de re 

duzir significativamente a taxa de aes- 

cimento de sua exposure nominal ab- 

soluta ao longo dos proximos anos. A 

julgar por estimativas da equipe t^cnica 

do Fundo, realizadas no infcio de 1983, a 

execuqao do programa de ajustamento 

planejado deveria ser capaz de garantir o 

aescimento da dfvida bancciria do Brasil a 
taxas decrescentes no pen'odo 1983-85^8). 

(16) Entre dez./77 e jun./82, o capital total dos 
bancos americanos cresceu a uma taxa 
anual m6dia de 11,3%. VOLCKER, Paul 
A. How Serious is U.S. Bank Exposure? . 
Challenge, May-June 1983, p. 15. Entre 
jun./82 e dez./83, o capital cresceu a'uma 
taxa anualizada de 12,8%. FEDERAL FI- 
NANCIAL INSTITUTIONS EXAMINA- 
TION COUNCIL, Statistical Release 
mimeo., December 1982 e May 1984. Para 
uma discussao mais extensa da situa<pao 
dos bancos americanos, ver se<pao 2, 

(17)| "|n the process of restoring and maintai- 
ning orderly debt servicing, current matu- 
rities need to be extended and some new 
money — typically in diminishing amo 
ums — may need to be provided as the 
internal adjustments are made". 
VOLCKER, Paul A. Statement before the 
Committee on Foreign Affairs, op. cit., p. 
4 (o grifo nao 6 do original). 
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Ancilise mais recente do Morgan estima 

em apenas 3% o crescimento anual me- 

dio da exposure dos bancos no Brasil 

em 1985-87(^9). Os tecnicos do FMI 

parecem trabalhar com a hipotese de 
que o Brasil serci capaz de fazer os "ajus- 

tamentos" necesscirios a estabiliza(pao da 

dfvida para com o conjunto dos bancos 

antes do final da ddcada^^) /\ confir- 

mar-se esta hipbtese, a conta de juros de- 

vida aos bancos teria que ser entao inte- 

gra/mente financiada com exportapoes 

Ifquidas ou fontes nao-banccirias de capi 

tal. 

(18) Estimou-se entao, que o crescimento da 
exposure absoluta dos bancos estrangeiros 
em relagao ao Brasil seria de 6,3% em 
1983, 5,4% em 1984 e 4,5% em 1985. Re- 
latbrio da equipe t^cnica do FMI de 
10/02/83 divulgado em apendice a exposi- 
gao do Ministro da Fazenda, Ernane Gal- 
veas, A Crise Mundiai e a Estrat6gia Brasi- 
leira de Ajustamento do Balanpo de Paga- 
mentos, no Senado Federal em 20/03/83 
(Quadro 10 do apendice). 

(19) MORGAN GUARANTY TRUST COMPA- 
NY OF NEW YORK, World Financial Mar- 
kets, July 1984, p. 1 1. 

(20) Em telex enviado aos bancos credores do 
Brasil em out./83, o Diretor-Gerente do 
FMI afirmou que projegoes da equipe tec- 
nica do Fundo indicavam que a conta cor- 
rente do Brasil poderia estar aproximada- 
mente em equilfbrio em 1987/88. Ver te- 
lex enviado por Jacques de Larosiere aos 
bancos credores do Brasil em 07/10/83, re- 
produzido na mtegra na Gazeta Mercantil, 
22-24/10/83, p. 12. A equipe economica 
do governo brasileiro adota essencialmente 
o mesmo ponto de vista. Em depoimento 
no Congresso, o Ministro do Planejamento 
e o Presidente do Banco Central menciona- 
ram a possibilidade de que o balanpo de 
pagamentos em conta corrente esteja em 
equilfbrio por volta de 1987. Segundo Pas- 
tore, dependendo da evolu^ao do contexto 
internacional, a dfvida externa tenderia a 
estabilizar-se em 1987 e a declinar de 1988 
em diante. DELFIM NETTO, Antonio. 
Depoimento perante a CPI da Dfvida Ex- 
terna Brasileira e do Acordo FMI/Brasil 
em 10/05/84, mimeo., p. 8 e 9; PASTO- 
RE, Affonso Celso. Depoimento perante a 
CPI, op. cit., p. 49 e 50. 

Dado o nfvel atual das taxas de juros 

internacionais e dos spreads cobrados aos 

pafses devedores, a desejada redupao da 

relagao empr^stimos/capital depende es- 

sencialmente da absorgao pelos pafses de- 

vedores da maior parte dos custos associa- 

dos a resoluipao da crise financeira interna- 

cional^H De fato, como jci foi ressaltado 

em trabalhos anteriores, com taxas de ju- 

ros medias em torno de 14-15% a.a., taxas 

anuais de crescimento de 7% ou menos 

para a dfvida bancciria estarao necessaria- 

mente associadas a uma transferencia If- 

quida macipa de recursos dos pafses deve- 

dores para o sistema banccirio dos pafses 

credores^). Cria-se assim uma situagao 

em que o volume Ifquido de empr^stimos 

efetuados pelos bancos a esses pafses pas- 

sa a ficar substancialmente aquem dos pa- 

gamentos de juros devidos aos bancos. Na 

ausencia de uma recupera(pao forte e sus- 

tentada das economias desenvolvidas, esta 

transferencia deverci traduzir-se em com- 

pressao duradora do nfvel de atividade e 

de emprego e/ou em tentativas desestabili- 

zadoras de alterar os prepos relatives em 

favor dos setores produtores de bens e 

(21) A distribuigao marcadamente desigual do 
6nus da crise foi reconhecida em analise 
recente do prdprio governo americano: "It 
was only as part of a cooperative effort 
among the debtors, banks, industrialized 
country governments, and the IMF that 
the debtor countries were able to get 
through the year [of 1983] ... By far the 
greatest share of the burden was borne by 
the debtors themselves. . . . Calls for solu- 
tions to the debt problem through adjust- 
ment by the debtor countries must ack- 
nowledge the fact that an enormous 
amount of adjustment is already taking 
place". Economic Report of the President, 
Transmitted to the Congress, February 
1984, together with the Annual Report of 
the Council of Economic Advisers, United 
States Government Printing Office, Wa- 
shington, D.C., 1984, p. 78-79. 

(22) BATISTA Jr., Paulo Nogueira. O Reescalo- 
namento da Dfvida Externa Brasileira: E- 
volugao Recente e Perspectivas, FGV/I- 
BRE/CEMEI, mimeo., out./83, p. 21-29. 
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serves comerci^veis nos paTses devedo- 

No processo de administragao da crise 

financeira internacional, uma das princi- 

pals funpoes dos governos e bancos cen- 

trals dos pafses industrializados 4 justa- 

mente procurar garantir o ritmo e a dura- 

pao da recuperate iniciada nos EUA em 

1983. Dada a profundidade dos desequilf- 

brios exlstentes, a interventpao dos gover- 

nos nao pode circunscrever-se a agoes de 

carciter emergencial. A participapao dos 

governos e bancos centrais ocorre, portan- 

to, simultaneamente em dois pianos. Tra- 

ta-se, por um lado, de contribuir para a 

montagem do sistema de emprestimos for- 

gados, de conceder empr6stimos-ponte (di 

retamente ou por intermedio do Bank for 

International Settlements) em antecipagao 

ao desembolso de recursos do FMI e/ou 

de ampliar os fluxos de financiamentos 

comerciais fornecidos ou garantidos por 

agencias oficiais de credito. No entanto, 

estes mecanismos de curto prazo nao po- 

derao por si mesmos produzir uma reper- 

cussao duradoura. Por esse motivo, as au- 

toridades economicas nos EUA e nos de- 

mais pafses desenvolvidos tern sido insta- 

das a estimular a reativagao de suas eco- 

nomias, com o objetivo de absorver, a um 

nfvel mais elevado de comercio, os subs- 

tanciais super^vits exigidos do conjunto 

dos pafses devedores. 

A recuperapao de 1983-84 pode ter 

tido, entretanto, o efeito colateral negati- 

ve de consolidar o predomfnio de uma 

atitude complacente e relativamente passi- 

ve em rela<pao aos efeitos e riscos da crise 

financeira internacional. A expectativa de 

que o crescimento dos pafses industrializa- 

dos possa ser sustentado ao longo dos 

prdximos anos parece ter contribufdo pa- 

ra uma certa "letargia", para uma maior 

(23) BATISTA Jr., Paulo Nogueira. Crise Fi- 
nanceira Internacional e Transfer§ncia de 
Recursos Reais. Revista de Economia Polf- 
tica, 4 (3): 127-36, jul.-set./84. 
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confianpa nas chances de sucesso dos es- 

quemas atuais e, consequeptemente, para 

uma forte tendencia de rejeitar propostas 

mais agressivas de reestruturapao ampla 

das dfvidas internacionais^^- 

Na verdade, existem atualmente diver- 

sos elementos que impossibilitam qualquer 

tentativa de abordar o problema de forma 

global e de ampliar a participapao dos 

governos dos pafses credores na adminis- 

trapao da crise. O cronico desequilfbrio 
das finanpas publicas nos EUA e em diver- 

sos outros pafses industrializados constitui 

evidentemente o obstciculo mais imediato 

e reduz substancialmente as possibilidades 

de aprovapao de medidas que envolvatn 

socializapao de prejufzos, alocapao direta 

de fundos publicos ou riscos de despesas 

futuras. 0 Congresso e a opiniao publica 

nos EUA (e provavelmente nos demais 

pafses desenvolvidos) estariam de todo 

modo em forte oposipao a qualquer medi 

da que pudesse ser considerada uma tenta- 

tiva de salvar os bancos com recursos do 

contribuinte. Mesmo propostas mais mo 

deradas de intervenpao enfrentam a resis- 

tencia vigorosa de grupos de opiniao que 

tendem a encarar os problemas atuais co- 

mo resultado da imprevidencia de bancos 

privados "irresponsciveis" e de pafses deve- 

dores "mal-administrados"^^. Atualmen- 

te, os EUA, a Alemanha Ocidental, a In- 

glaterra e o Japao possuem, alem disso, 

governos de orientapao conservadora, cuja 

propensao natural nao conduz a maior 

interferencia do Estado no campo econo- 

mico e a uma abordagem mais ampla para 

(24) Para uma descrigao das diversas propostas 
de reestruturapao mais ampla das dfvidas 
internacionais ver, por exemplo, DALE, 
Richard S. & MATTIONE, Richard P. op. 
cit., p. 42-48; e FIRST BOSTON INTER- 
NATIONAL, International Debt Resche- 
duling, mimeo., August 1983, Part IV., p. 
1-14. 

(25) Recorde-se, a propdsito, a dificuldade com 
que foi aprovada no Congresso americanc 
a propostal de ampliagao dos recursos dc 
FMI em 1983. 
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o problema especffico das dfvidas inter- 

nacionais^^. 

Neste contexto polftico-ideoldgico, 

propostas mais ambiciosas de reestrutura- 

gao das di'vidas s6 teriam chances reais de 

materializagao no caso de algum evento 

dram^tlco, que pudesse levar ao colapso 

os esquemas atualmente existentes. For 

enquanto, prevalece a percepgao de que 

os "pacotes" de resgate financeiro vem 

funcionando a contento, e os governos 

dos pafses credores nao se mostram nada 

predispostos a incorrer nos custos (finan- 

ceiros e polfticos) inevitavelmente associa- 

dos a uma intervenpao mais ampla. 

Nao se dev/e perder de vista o fato de 

que o objetivo basico dos governos dos 

EDA e dos demais paises industrializados, 

desde o im'cio da crise, foi sempre o de 

preservar a estabilidade dos seus sistemas 

bancarios, que se encontrava ameapada pe- 

la violenta deterioragao de uma parcela 

substancial dos seus ativos, resultado de 

uma onda de inadimplencias nao apenas 

de pafses do "Terceiro Mundo" e da Eu- 

ropa Oriental, como tambem de uma serie 

de devedores domesticos importantes. A 

preocupagao com a situaipao dos pafses 

devedores esteve ate agora claramente em 

segundo piano. A orientapao seguida pare- 

ce ter sido simplesmente a de "ganhar 

tempo", na expectativa de que a recupera- 

pao do nfvel de atividade e de emprego 

nos pafses industrializados e a consequen- 

te reativapao do comercio mondial permi- 

tissem aos pafses devedores continuar rea- 

lizando as transferencias requeridas e ini- 

ciar, ao mesmo tempo, uma recuperapao 

lenta e gradual do nfvel de atividade inter- 

na. Durante este perfodo de transipao, o 

(26) Vale lembrar que a posipao inicial do go- 
verno americano nao favorecia nem mes- 
mo o grau limitado de participapao neces- 
s^rio a implementapao dos esquemas atu- 
ais. Na reuniao anual do Fundo, em 
set./82, o governo americano ainda defen- 
dia a posipao de que nao havia necessidade 
de ampliar os recursos a disposipao do1 

FMI. 

governo americano estaria aparentemente 

preparado para impedir, por meio de in- 

tervenpoes localizadas, qualquer ameapa 

mais seria de ruptura do padrao conserva- 

dor de administrapao da crise(27), explo- 

rando em cada caso as possibilidades de 

extrair dos pafses devedores em crise con- 

cessdes especfficas de natureza polftica ou 

economica. 

Diante deste quadro, seria evidente- 

mente irrealista imaginar que a situapao 

dos pafses devedores possa despertar gran 

de simpatia e compreensao^ O que se 

deseja, ao contr^rio, e mante-los sob "re 

dea curta", nao autorizando, em princf 

pio, qualquer ampliapao mais significativa 

dos esquemas financeiros de emergencia. 

Prevalecem, portanto, quase sempre pro- 

gramas financeiros "apertados", que se ca 

racterizam por nfveis limitados de finan- 

ciamento, custos elevados e prazos curtos 

de consolidacao^^. 

O carater deliberadamente "apertado" 

dos esquemas atuais resulta, em primeiro 

lugar, da preocupapao em forpar os pafses 

devedores a produzir o "ajustamento" de 

suas contas externas. Parece predominar o 

(27) McNAMAR, R.T. The International Debt 
Problem: Recent Problems and Future 1- 
deas, mimeo., remarks before the Davos 
Symposium, Davos, Switzerland, January 
30, 1984, p. 7. 

(28) "I don't think we should just let a nation 
off the hook because we are sympathetic 
to the fact that they are having difficulty. 
As debtors, I think they should be made 
to pay as much as they can without brea 
king them. You just can't let your heart 
rule your head in these situations". Decla- 
rapao do Secretcirio do Tesouro dos EUA 
citada em Business and Society, N.0 2/2, 
1983, p. 10. 

(29) Sobre os prazos de consolidapao dos acor- 
dos de reescalonamento referentes a d6bi- 
tos bancarios negociados de 1978 a 
out.783, ver INTERNATIONAL MONE- 
TARY FUND, Recent Multilateral Debt 
Restructurings with Official and Bank Cre- 
ditors, op. cit., p. 25 e 35-42. 
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ponto de vista de que na ausencia de 

pressao exercida pelo estrangulamento 

cambial, esses pafses nao estarao efeti- 

vamente dispostos a tomar as medidas ne- 

cess^rias para "oolocar a casa em ordem'.' 

Esta pefcep(pao foi expressa de maneira 

clara em documento recente do governo 

americano: 

"One way to ease the burden on the 
debtor countries would be to increase 

the level of financing, and thus allow 

them to import more. The obvious 

drawback to allowing too high a level 

of financing is that it leaves the accu- 

mulated debt that much higher at the 

and of the year and reduces the presu- 

re on the country to adjust"(30). 

A preferencia dos credores por esque- 

mas "apertados" deriva, em segundo lu- 

gar, da preocupagao em nao fornecer a 

devedores inadimplentes a possibilidade de 

ampliar as suas reservas internacionais e o 

seu poder de barganha em negociagoes 

futuras. Embora um controle perfeito nao 

seja possfvel na pr^tica, parece haver a 

intenpao consciente de evitar que o mon- 

tante de financiamento concedido (sob a 

forma de empr^stimos novos, reescalona- 

mento e/ou refinanciamento) permita uma 

recomposipao substancial das reservas in- 

ternacionais desses pafses^^. 

(30) Economic Report of the President — 1984. 
op. cit., p. 83. 

(31) A experiencia recente da Venezuela 6 um 
exemplo conhecido das dificuldades que 
os bancos internacionais podem enfrentar 
quando o pafs devedor dispoe de um volu- 
me substancial de reservas internacionais 
efetivas. Como se sabe, a Venezuela sus- 
pendeu pagamentos antes que a retragao 
da oferta de credito externo levas- 
se suas reservas internacionais ao esgota- 
mento. Com base no poder de barganha 
associado a posse de substanciais reservas 
de divisas e petrbleo, o governo venezuela- 
no tern se negado at6 agora a negociar um 
acordo ampliado com o FMI e a aceitar o 
padrao de renegociapao imposto & maior 
parte dos pafses latino-americanos. 
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2. A Vulnerabilidade dos 

Principais Bancos Americanos 

e as Divergencias entre os 
Bancos Credores 

A segao anterior descreveu o modo pe- 

lo qual foi administrada a crise financeira 

internacional de meados de 1982 a mea- 

dos de 1984. A existencia de um padrao 

geral na abordagem dos problemas cam- 

biais de Vcirias dezenas de pafses devedores 

em crise, e a aparente unidade de proposi- 

to e de apao dos pafses credores nao deve, 

entretanto, levar a que sejam desconside- 

radas as profundas divergencias de enfo- 

que e de posipao objetiva existentes entre 

os diversos tipos de bancos aedores. Co- 

mo se verci a seguir, qualquer ancilise que 

considere o conjunto dos credores como 

um bloco homogeneo, que age de forma 

coordenada e sem grandps dissensoes in- 

ternas sob lideranga dos principais bancos 

comerciais americanos, perde de vista uma 

das dimensoes centrais das negociagoes re- 

centes. Na verdade, as tensoes entre os 

diferentes grupos de bancos credores (e 

potencialmente entre os respectivos gover- 

nos) constituem uma das principais amea- 

gas a sobrevivencia do padrao de adminis- 

tragao da crise financeira internacional 

descrito na segao anterior. 

Torna-se importante enfatizar, neste 

contexto, que o peso especffico dos ban- 

cos americanos e bem menor do que suge- 

re a sua preeminencia na coordenagab dos 

esquemas de emergencia para diversos paf- 

ses. De fato, a participagao dos bancos 

americanos no total da dfvida bancciria 

dos pafses subdesenvolvidos (exclusive 

OPEP) caiu de mais de 50% em 1975-76 

para cerca de 36% em 1983. Tomando-se 

a dfvida bandiria conjunta da Argentina, 

do Brasil e do Mexico, o declfnio da par- 

ticipagao americana foi ainda mais acen 

tuado nesse perfodo, de quase 60% em 

1975-76 para 35% em 1983. Em dez./83, 
os bancos americanos respondiam por cer- 
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ca de 1/3 do total da dfvida bancaria 

brasileira^^. 

Deve-se recordar, ainda, que mesmo 

dentro dos EUA existem importantes di- 

vergencias entre os money center banks e 

os bancos regionais. Como se vera mais a 

frente, estes ultimos respondem por uma 

parcela consider^vel das dfvidas interna- 

cionais e vem divergindo sistematicamente 

dos procedimentos preconizados pelos pri- 

meiros. Desse modo, parece indispens^vel 

distinguir pelo menos duas frentes de opo- 

sigao, no ambito da comunidade bancaria, 

a lideranpa exercida pelos principals ban- 

cos americanos. Dentro desse espfrito, es- 

ta segao comega por uma discussao da 

situagao e problemas especfficos dos gran- 

des bancos americanos e passa em seguida 

a uma avaliagao da posipaodas instituipoes 

banccirias fora dos EUA e dos bancos de 

pequeno e medio portes. 

A Vulnerabi/idade dos Principal's 

Bancos Americanos 

A vulnerabilidade dos principals bancos 

dos EUA constitui um dos obstciculos cen- 

trals a uma solupao mais duradoura para o 

problema do endividamento internacional. 

A natureza essencialmente conservadora 

dos esquemas financeiros de emergencia 

(32) VOLCKER, Paul A., How Serious is U.S. 
Bank Exposure?, op. cit., p. 14; Federal 
Financial Institutions Examination Coun- 
cil, Statistical Release, mimeo.. May 
1984; BANK FOR INTERNATIONAL 
SETTLEMENTS, The maturity distribu- 
tion of international bank lending — se- 
cond-half 1983 developments, mimeo., 
Monetary and Economic Department, Bas- 
le, July 1984. Os dados de country expo- 
sure do Bank for International Settlements 
e do Federal Financial InstitutionslExami- 
nation Council (FFIEC) nao sao apresen- 
tados de acordo com o mesmo crit6rio. No 
entanto, ajustamento efetuado nos dados 
referentes a posipao dos bancos america- 
nos em jun./82 nao produz alterapao sig- 
nificativa (cf.l VOLCKER, Paul A. op. cit., 
p. 1 5 e dados brutos do FFIEC para jun./ 
82). 

nao pode ser explicada sem que se leve 

em conta os problemas especfficos dos 

grandes bancos americanos, cuja principal 

preocupapao desde o infcio da crise em 

meados de 1982 tern sido justamente evi- 

tar, dentro do possfvel, a adopao de medi- 

das que possam agravar ainda mais a difi- 

cil situapao em que se encontram. 

As estatfsticas disponfveis permitem 

mostrar com toda a clareza a extrema 

vulnerabilidade dessas instituipoes. Deve-se 

ressaltar, em primeiro lugar, o elevado 

grau de exposure dos maiores bancos dos 

EUA em relapao ao conjunto dos pafses 

subdesenvolvidos nao pertencentes a 

OPEP. Como se verifica na tabela 1, a 

dfvida desses pafses para com as nove 

maiores instituipoes bancarias americanas 

passou de US$ 30 bilhoes em dez./77 

para US$ 60,3 bilhoes em jun./82, cres 

cendo a uma taxa anual media de 16,7% 

nesse perfodo. Ainda mais significative, 

entretanto, ^ o fato desta dfvida ter au- 

mentado durante esse perfodo a taxas 

sempre superiores as de crescimento da 

base de capital dos nove maiores bancos. 

Como esta ultima cresceu a uma taxa 

anual media de 9% nesse perfodo^^, a 

exposure relativa vis-a-vis desses pafses 

(definida como a relapao entre a dfvida e 

o capital total) aumentou de maneira 

substancial, passando de 163% em dez./77 

para nada menos que 223% em jun./82 

(tabela 1) No perfodo mais recente, co 

mo resultado da forte redupao da oferta 

de credit© banc^rio para a maior parte 

dos pafses subdesenvolvidos e do cresci- 

mento mais rcipido do capital dos princi- 

pais bancos americanos, a exposure relati- 

va destes ultimos sofreu redupao significa- 

tiva. De qualquer forma, em mar./84 a 

dfvida dos pafses subdesenvolvidos nao 

pertencentes ^ OPEP ainda representava o 

equivalente a 209% do capital dos nove 

maiores bancos americanos (tabela 1). 

No entanto, 6 fundamental nao perder 

(33) VOLCKER, Paul A. op. cit., p. 15. 
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de vista o fato de que este grau de vulne- 

rabilidade nao e em absolutoi representati- 
vo da situapao do conjunto dos bancos 

americanos. A tabela 1 mostra que a ex- 
posure relativa vis-a-vis dos pafses subde- 

senvolvidos nao pertencentes a OPEP ten- 

de a diminuir de maneira acentuada quan- 

do se passa dos nove maiores bancos para 

os quinze maiores seguintes, e destes para 

os demais bancos. No caso dos bancos 

menores, detentores de quase 20% do to- 

tal da dfvida desses pafses para com ban- 

cos dos eua<34>, a exposure nao chega a 

60% do capital total. 

Alega-se algumas vezes que o conceito 

de "exposure relativa", tal como definido 

acima, tende a exagerar o grau de vulnera- 

bilidade dos bancos. De acordo com este 

ponto de vista, seria precise considerar 

que a dfvida dos pafses subdesenvolvidqs 

representa uma parcela relativamente re- 

duzida do ativo total dos bancos^^. Esta 

discrepancia entre as duas relagoes deriva 

evidentemente da elevada alavancagem do 

sistema banc^rio, cujas aplicagoes totais 

correspondem a quase 20 vezes o capital 

proprio. No entanto, a capacidade de ab- 

sorver perdas e de resistir a cheques im- 

previstos depende fundamentalmente do 

volume disponfvel de recursos prdprios. O 

indicador mais adequado para medir a vul- 

nerabilidade de um banco (ou de um gru- 

po de bancos) em relapao a perdas poten- 

ciais nos emprestimos efetuados a deter- 

minado pafs (ou a determinado grupo de 

pafses) nao e, portanto, a rela(pao desses 

emprestimos com o total do ativo, mas 

sim a sua relapao com o total do capital e 

das reservas. 

(34) Os dados reproduzidos na tabela 1 refe- 
rem-se, na verdade, ao conjunto dos ban- 
cos que prestam informapoes ^s autorida- 
des federals americanas (reporting banks). 

(35) Em dez./SS, a dfvida total dos pafses sub- 
desenvolvidos (exclusive OPEP) para com 
os nove maiores bancos correspondia a 
11% dos ativos totais dessas instituigoes. 
FEDERAL FINANCIAL INSTITUTIONS 
EXAMINATION COUNCIL, Statistical 
Release, mimeo.. May 1984. 

Na verdade, he diversos motives para 

supor que a situapao atual dos principais 

bancos americanos seja provavelmente 

mais e nao menos problemetica do que 

sugerem os dados apresentados ate agora. 

Em primeiro lugar, convem mencionar 

que as estatfsticas reproduzidas na tabela 

1 correspondem a uma definipao bastante 

ampla de capital, que inclui agoes e dfvi- 

das subordinadas^^. Cabe lembrar, alem 

disso, que estes dados nao incluem as 

dfvidas de pafses da OPEP e da Europa 

Oriental, alguns dos quais foram levados a 

suspender o pagamento de suas dfvidas 

externas no passado recente. A inclusao 

dos pafses membros da OPEP eleva a ex- 

posure total dos nove maiores bancos para 

US$ 84,7 bilhoes e 269% do capital total 

em dez./83. Se forem considerados ainda 

os pafses da Europa Oriental, a exposure 

dessas instituigoes passa a US$ 88,3 bi- 

lhoes e a 280% do capital total^^. 

No entanto, o aspecto talvez mais im- 

portante, ainda nao visfvel nas relagoes 

agregadas indicadas na tabela 1, est^ no 

elevado grau de concentragao dos empres- 

timos banccirios em numero bastante limi 

tado de pafses. De fato, as obrigagoes de 

apenas tres pafses (Argentina, Brasil e Me- 

xico) responderam nos ultimos anos por 

cerca de metade do total das obrigagoes 

de pafses subdesenvolvidos nao-membros 

da OPEP para com os nove maiores ban- 
cos^). Em dez./83, os emprestimos to- 

tais a esses tres pafses equivaliam a nada 
menos que 104% do capital desses bancos. 

O Brasil respondia isoladamente por uma 

(36) DALE, Richard S. & MATTIONE, Richard 
P. Managing Global Debt, The Brookings 
Institution, Washington, D.C., 1983, p. 13. 
Os dados de capital subjacentes a tabela 1 
incluem agoes, debentures subordinadas e 
provisoes contra devedores duvidosos. FE- 
DERAL FINANCIAL INSTITUTIONS E- 
XAMINATION COUNCIL, Statistical Re- 
lease, mimeo., v^rios numeros. 

(37) Ibidem., May 1984. 

(38) Ibidem.,v^rios numeros. 
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dfvida equivalente a mais de 40% do capi- 

tal total das nove malores instituipoes 

banc^rias nos EUA^^. 

Ao conlr^rio do que ocorre na maior 

parte dos demais pafses credores, a legisla- 

pao nos EUA obriga os bancos a divulgar 

informapoes relativamente detalhadas a 
respeito de sua exposure em diferentes 

pafses^^. Torna-se possfvel, portanto, es 

pecificar o envolvimento de cada banco 

individual com os principals pafses deve- 

dores. Os dados reproduzidos na tabela 2 

evidenciam o elevado grau de exposure 

do alguns dos maiores bancos americanos 

em reiapao a cada um dos quatro princi- 

pais devedores latino-americanos. No caso 

do Manufacturers Hanover, por exemplo, 

a dfvida desses quatro pafses correspondia 

em fins de 1983 a 200% do capital do 

banco! Os emprestimos ao Brasil represen- 

tavam o equivalente a 2/3 do capital do 

Manufacturers Hanover e a mais de 70% 

do capital do Citicorp. 

Para os grandes bancos americanos, a 

inadimplencia simultanea de quase todos 

os principals devedores em 1982-83 tradu- 

ziu-se, portanto, em acentuada queda na 

qualidade de ativos equivalentes a uma 

parcela substancial do capital. A tabela 3 

relaciona a dfvida dos vinte principals 

pafses devedores para com os nove maio- 

res bancos americanos em jun./83. Destes 

vinte pafses, treze interromperam ou rees- 

calonaram o pagamento de suas dfvidas 

externas em 1982-83. Estes treze pafses 

respondiam em jun./83 por uma dfvida de 

US$ 54,2 bilhoes para com esses nove 

(39) Ibidem., May 1984. 

(40) GUTTENTAG, Jack M. & HERRING, Ri- 
chard J. Disclosure Policy and Internatio- 
nal Banking, Brookings Discussion Papers 
in International Economics, N.0 7, The 
Brookings Institution, Washington, D.C,, 
mimeo., December 1983, p. 23-26 e 
32-33. 
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bancos, equivalente a 179% do capital 

dessas institui<poes^^. 

Por conseguinte, a situapao atual com- 

porta riscos consider^veis para os princi- 

pals bancos americanos. Um dos fatores 

que explicam a baixa capacidade de resis- 

tencia desses bancos a choques imprevis- 

tos 6 o fato de nao possufrem um volume 

adequado de reservas contra devedores du 

vidosos. Para os nove maiores bancos, as 

reservas relacionadas a emprestimos inter- 

nacionais alcangavam em 1982 um valor 
total estimado em USS 614 milhoesf42) 

isto e, apenas cerca de 1,1% dos empresti- 

mos efetuados a 27 pafses que experimen 

taram crises cambiais ou s^rias dificulda 

des de pagamento no passado recente. 

Este volume extremamente reduzido de 

provisoes para devedores duvidosos parece 

ter resultado, em parte, do fato de que 

nos EUA as decisoes referentes a consti- 

tuii^ao de reservas encontram-se condicio- 

nadas pela preocupapao especialmente 

acentuada dos acionistas e das equipes ge- 

renciais com os nfveis de luaatividade e 

com a distribuigao de dividendos a cada 

trimestre. Alem disso, ao contrcirio do que 

ocorreu em outros pafses nos ultimos 
anos, as autoridades americanas nao pare- 

cem ter se preocupado em encorajar os 

bancos a adotarem uma atitude mais cau- 

telosa no que diz respeito a formatpao de 

(41) FEDERAL FINANCIAL INSTITUTIONS 
EXAMINATION COUNCIL, Statistical 
Release, mimeo., November 1983. 

(42) CLINE, William R. op. cit., p. 98. O valor 
total da dfvida de 27 pafses (Argentina, 
Bolfvia, Brasil, Chile, Costa Rica, Equador, 
Filipinas, Honduras, lugoslcivia, Jamaica, 
Liberia, Malawi, Marrocos, Mexico, Nicara- 
gua, Nigeria, Peru, Polonia, Republica Do- 
minicana, Romenia, Senegal, Sudao, Tur- 
quia, Uruguai, Venezuela, Zaire, Zambia) 
para com os nove maiores bancos aIcanga- 
va em dez./82 US$ 58.380 milhoes. FE 
DERAL FINANCIAL INSTITUTIONS. 
EXAMINATION COUNCIL, "Statistical 
Release", mimeo. June 1983 
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TABELA 3 

DIVIDA DOS PRINCIPAIS DEVEDORESC) DO "TERCEIRO MUNDO", 
E DA EUROPA ORIENTAL PARA COM OS NOVE MAIORES BANCOS AMERICANOS, JUN./83 

Pals 
Valor da 
Dlv ida 

(US$ milhoes) 

Suspensao e/ou 
Reescalonamento 

do Servigo da Dfvida 
em 1982-83 

Mexico 13.422 sim 
Brasil 13.280 sim 
Venezuela 7.575 sim 
Cor6ia do Sul 6.307 nao 
Argentina 5.215 sim 
F ilipinas 3.942 sim 
Chile 3.065 sim 
lndon6sia 2.723 nao 
Colombia 2.263 nao 
Peru 1.463 sim 
1 ugoslcivia 1.460 sim 
Nig6ria 1.456 sim 
Malcisia 1.341 nao 
Tailandia 1.212 nao 
Equador 1.119 sim 
Arg6lia 806 nao 
Polbnia 776 sim 
Marrocos 727 sim 
Uruguai 700 sim 
Hungria 611 nao 

( *) Exclui centres off shore e palses credores llquidos dos bancos da cirea de informagao do BIS. 

Fontes: FEDERAL FINANCIAL INSTITUTIONS EXAMINATION COUNCIL, Statistical Release, mi- 
meo., November 1983; INTERNATIONAL MONETARY FUND, Recent Multilateral Debt Restructu- 
rings with Official and Bank Creditors, Washington, D C., December 1983, Occasional Paper n.0 25, By 
a Staff Team Headed by E. Brau and R.C. Williams; with P.M. Keller and M. Novak. 

reservas^^. Dado que os recursos desvia- 

dos para a constituiipao de reservas apare- 

cem evidentemente como item de despesa 

e reduzem o lucro corrente, o imediatis- 

mo dos bancos impediu que o cresclmen- 

to das reservas acompanhasse o crescimen- 

to do ativo e do volume de empr^stimos 

problemciticos. 

(43) Paradoxalmente, o Internal Revenue Servi- 
ce agiu em sentido contrario. Desde 1969, 
a dedugao fiscal aplic^vel a constituipao de 
reservas banc^rias foi reduzida em 3/4. "Is 
Accounting Legerdemain Impeding Reso- 
lution of Foreign Debt Problem? ", Natio- 
nal Journal, 17/12/83. p. 2618. 

656 

Na verdade, a precaria sltua^o de ba- 

lango dos grandes bancos americanos tor- 

na virtualmente impossfvel a aplicapao de 

criterios normals de formapao de reser- 

vas^l Os emprestimos efetuados a treze 

palses que reescalonaram ou suspenderam 

o pagamento de suas dfvidas em 1982-83 

equivalem, como foi visto, a quase duas 

vezes o capital dos bancos maiores. For 
mar reservas equivalentes a, por exemplo, 

10% do valor de face destes ativos signifi 

(44) CLINE, William R. op. cit., p. 99. DALE, 
Richard S. & MATTIONE, Richard, p. 
op. cit., p. 37. 
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caria, portanto, absorver quase 20% do 

capital total. 

E neste contexto que se pode entender 

melhor algumas caracterfsticas centrals do 

padrao conservador de administragao da 

crise financeira internacional desaito na 

primeira sepao deste trabalho. 0 chamado 

sistema de emprestimos forgados 6 apenas 

um artiffcio por meio do qual os princi- 

pals bancos americanos vem procurando 

manter uma tenue aparencia de normali- 

dade nas suas relagoes com pafses devedo- 

res inadimplentes. Concedem-se empresti- 

mos, constitufdos por meio da alocagao 

de quotas entre os credores banccirios, 

com o proposito de financiar uma parte 

dos juros devidos aos prbprios bancos, ju- 

ros esses que nao poderiam ser efetiva- 

mente saldados sem o concurso desses no- 

vos emprestimos. Estas operagoes, que subs 

tituem — de forma alias bastante inefi- 

ciente — o reescalonamento ou a capitali- 

zagao parcial dos juros, reforgam a capaci- 

dade de pagamento dos pafses devedores 

em crise e sustentam, ainda que precaria- 

mente, a imagem de um mercado em fun- 

cionamento. 

Mais especificamente, este tipo de arti- 

ffcio permite aos bancos contabilizar co- 

mo lucro um fluxo de renda que resulta 

em parte dos emprestimos adicionais 

adiantados pelos proprios bancos. No 

ambito do "emprestimo-jumbo" de US$ 

6,5 bilboes obtido pelo Brasil em princif- 

pios de 1984, o Citibank, por exemplo, 

comprometeu-se a emprestar US$ 443 mi- 

Ihoes. Este total, que retorna integralmen- 

te ao banco sob a forma de juros, equiva- 

le a mais de 25% dos lucros brutos do 

Citicorp em 1983^4^. Com o argument© 

de que existe sempre uma chance de que 

o devedor se torne eventualmente capaz 

(45) The True Face of Bank Earnings, Fortune, 
April 16, 1984, p. 82. Em 1983, o Chase 
Manhattan comprometeu-se a emprestar a 
Argentina, ao Brasil e ao Mexico um total 
de quase US$ 350 milhoes equivalente a 
cerca de 50% dos lucros brutos. Ibidem. 

de cumprir as obrigagoes reescalonadas, 

abre-se a possibilidade de postergar por 

tempo indeterminado o write-off ou o 

write-down de emprestimos problemati 

cos^4^. Em consequencia, os balangos 

acabam nao refletindo o aumento dos ris- 

cos e a depreciagao efetiva de uma parcela 

aprecicivel dos ativos dos principals ban- 
cos^) Do ponto de vista dos grandes 

bancos americanos, uma das principals 

vantagens dos prec^rios esquemas de rene- 

gociagao em curso e portanto a de permi- 

tir que a significativa queda na qualidade 

efetiva de emprestimos correspondentes a 

uma parcela substancial de seu capital nao 

aparega nos balangos publicados(^). 

Os grandes bancos americanos, que 

vem desempenhando, com apoio exph'cito 

do governo americano e do Federal Reser- 

ve, o papel de forga hegemonica na con- 

(46) GUTTENTAG, Jack M. & HERRING, Ri- 
chard J. The Current Crisis in International 
Banking, Brookings Discussion Papers in 
International Economics, N.0 8, The Broo- 
kings Institution, Washington, D.C., mi- 
meo., December 1983, p. 14. 

(47) Em fins de 1983, sob intensa pressao do 
Congresso, as autoridades americanas de 
supervisao bancaria decidiram, entretanto, 
estabelecer taxas mfnimas de redu^ao do 
valor de balango dos creditos bancarios vis- 
-a-vis de cinco pai'ses de menor importan- 
cia para os bancos americanos: Zaire 
(75%), Sudao (50%), Polonia (15%). Nica- 
ragua (15%) e Bolfvia (10%). "Mindest- 
Abschreibung fur 5 Problemlander", in 
Handelsblatt, 14 15/01/84, p. 6. 

(48) DALE, Richard S. & MATTIONE, Richard 
P. op. eft., p. 37. Nao se deve imaginar, 
entretanto, que este tipo de manobra te- 
nha sido capaz de evitar que fossem negati- 
vamente afetados os pregos de mercado 
das apoes dos principals bancos. Em 
31/05/84, o valor de mercado das a^oes 
dos nove maiores bancos americanos cor- 
respondia em m6dia a 54,3% do seu valor 
contcibil de 31/03/84. Mesmo excluindo-se 
o caso extreme do Continental Illinois, o 
prego de mercado representava em m6dia 
apenas 59,5% do valor contabilizado em 
balango por esses bancos. The Economist, 
June 9, 1984, p. 84. 
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cep^ao e implementa<pao dos esquemas fi- 

nanoeiros de emergencia, constituem, na 

verdade, um dos principals focos de resis 

tencia a alteracpoes mais profundas no pro 

oesso de reestruturapao das d^vidas inter- 

nacionais. A eles interessa manter funda- 

mentalmente inalterados os atuais esque- 
mas de renegociaipao. Sua postura publica 

em relapao ^ questao se caracteriza, na 

maioria das vezes, por uma atitude apolo- 

g^tica de defesa dos resultados alcan(pados 

e da viabilidade dos padroes atuais de 

reescalonamento e financiamento. Referin- 

do se aos esquemas correntes em carta 

mensal recente, o Morgan Guaranty, por 

exemplo, chega ao ponto de argumentar 

que a estrat&jia desenvolvida "enjoys wi- 

despread commitment and (. . .) entails an 

acceptable (sic) sharing of burdens"(^9), 

em flagrante contraste com documento do 

prdprio governo americano citado neste 

trabalho^^. 

Na realidade, a vulnerabilidade dos 

principals bancos americanos, aliada a ca- 

racterfsticas especi'ficas da regulamenta<pao 

bancciria nos EUA, torna-os pouco pro- 

pensos a fazer concessoes aos devedores 

que pudessem produzir uma divisao real- 

mente aceitcivel dos custos associados a 

solu(pao da crise. A capitalizapao dos ju- 

ros, que por razoes que serao discutidas 

mais adiante, constitui uma solugao mais 

racional do que a pr^tica atual de financi- 

amento dos juros com empr^stimos invo- 

luntcirios, 6 rejeitada porque anularia a 

fic<?ao na qual se baseiam os procedi- 

mentos contcibeis correntes e resultaria, 

dadas as regras prevalecentes nos EUA, na 

classificagao dos empr^stimos correspon- 

dentes como creditos em liquida(pao. 0 

alongamento do prazo de consolidapao ou 

qualquer outra mudan(pa que torne mais 

amplo ou mais automatic© o processo de 

reescalonamento gera receios de perda de 

(49) MORGAN GUARANTY TRUST COMPA- 
NY OF NEW YORK, World Financial Mar- 
kets, February 1984, p. 10. 

(50) VerSepaol. 

poder de pressao dos credores sobre os 

pafses devedores. Tampouco parece existir 

predisposi<pao para reduzir de maneira 

substancial as elevadas margens cobradas 

pelos bancos nas operagoes recentes de 

reescalonamento e financiamento parcial 

dos juros^D. 

0 que prevalece, ao contr^rio, 6 a ten- 
tativa de apresentar as crises cambiais do 

Mexico, do Brasil, da Argentina, etc. co 

mo problemas essencialmente temporSrios 

de liquidez, que podem ser adequadamen- 

te administrados dentro dos esquemas 

atuais, sem maiores concessoes por parte 

dos bancos credores. De acordo com este 

ponto de vista, o interesse b^sico dos ban- 

cos est^ em procurar dar sobrevida a es- 

quemas que permitam ganhar tempo e 

continuar contabilizando pelo valor de fa- 

ce o elevado montante de empr^stimos 

feitos a pai'ses inadimplentes, na expecta- 

tiva de que as poh'ticas de ajustamento 

avalizadas pelo FMI e a recuperapao das 

economias capitalistas desenvolvidas pos- 

sam eventualmente restaurar a posigao fi- 

nanceira dos principals pai'ses devedores e 

a qualidade de seus portfdlios. 

Ainda que esta visao otimista nao ins- 

pire necessariamente muita confianca, hci 

outras razoes, alem das jci mencionadas, 

para que os principals bancos americanos 

se oponham a polfticas mais rigorosas de 

formagao de reservas ou de correpao do 

valor de ativos problemciticos. De fato, a 

informacao de que os bancos maiores es- 

tariam formando reservas ou reduzindo o 
valor de balampo de seus emprestimos, ain- 

da que em escala modesta, poderia reduzir 

a disposigao dos pai'ses devedores de reali- 

zar os sacriffcios necessaries para garantir 

o cumprimento de suas obrigapoes contra 

(51) Estima-se que se as taxas cobradas a pafses 

su bdesenvolvidos fossem reduzidas em 
dois pontos de percentagem, os lucres dos 
dez maiores bancos dos EUA sofreriam re 
dupao de cerca de 12% por a<pao em 1984, 
Fortune, April 16, 1984, p. 84. 
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tuais e levar os bancos menores a retrai- 

rem-se ainda mais em relagao a emprdsti- 

mos internacionais^^. 

A Posigao dos Bancos Nao-Americanos 

A resistencia de diversos bancos nao-a- 

mericanos aos esquemas financeiros de e 

mergencia implementados nos ultimos 

dois anos reflete basicamente o fato de 

que a sua situapao objetiva diverge subs- 

tancialmente da dos principals bancos a- 

mericanos. Ao contr^rio destes ultimos, os 

bancos europeus e japoneses vem se prote- 

gendo contra o risco crescente de perdas 

na cirea internacional por meio da acumu- 

lagao de um volume aprecicivel de reservas 

especi'ficas. Sob pressao dos supervisores 

banc^rios ou por iniciativa propria, estes 

bancos tern sido geralmente mais agressJ- 

vos do que os americanos no que se refere 

a constituipao de provisoes contra devedo- 

res duvidosos ou ao ajustamento do valor 

de balance de ativos problematicos^^. 

Uma serie de fatores especi'ficos tern 

levado bancos importantes da Europa 

Continental a constituir! um volume relati- 

vamente mais elevado de reservas do que 

bancos sediados em outras partes do mun- 

do. Gragas a um aumento acentuado dos 

lucros brutos, a forte pressao dos supervi- 

sores banccirios e a um tratamento tributa- 

rio geralmente favor^vel de provisoes espe- 

cfficas, estes bancos estao aparentemente 

mais preparados para fazer face aos riscos 

associados ci evolucao adversa do contexto 

(52) National Journal, 17/12/83, p. 2620. A- 
credita-se tamb6m que as pr^ticas cont/i- 
beis correntes talvez reflitam a percepgao 
de que as autoridades americanas nao per- 
mitiriam o colapso de bancos importantes. 
Neste caso, as perdas seriam eventualmen- 
te absorvidas, no todo ou em parte, pelo 
governo e nao faria sentido do ponto de 
vista dos bancos comegar a registry-las nos 
seus balanpos desde \&. Ibidem., p. 2621. 

(53) ttmiem., p. 2620. 

internacional^^. De maneira geral, estas 

instituigoes contam com a vantagem adi- 

cional de sofrer menos pressoes de seus 

acionistas para manter os dividendos em 

m'vel elevado. Desse modo, apesar do au- 

mento da rentabilidade, alguns bancos da 

Europa Continental tern abdicado total- 

mente de aumentar os dividendos com o 

objetivo de reforgar as reservas e proteger 

os lucros contra a taxagao^^. 

Informagoes obtidas em contato direto 

com bancos alemaes em Frankfurt, Dus- 

seldorf e Munique tendem a confirmar o 

quadro geral acima delineado. Em parte 

por iniciativa propria, em parte por pres 

soes advindas das autoridades responsciveis 

pela supervisao bancciria, os bancos ale- 

maes encontram-se geralmente em situa 

cao mais sdlida do que os americanos. De 

fato, a posigao dos bancos alemaes e ame 

ricanos diverge em varios aspectos cru 

ciais: 

a. A exposure dos bancos alemaes em re- 

laipao ao Brasil e outros devedores pro 

blemciticos parece ser em geral signifi 

cativamente menor em termos absolu- 

tes e relativos^*^; 

(54) INTERNATIONAL MONETARY FUND, 
International Capital Markets, Deve- 
lopments and Prospects, 1983, op. cit., p 
16. Na Su i'<pa, o banco central induziu os 
bancos comerciais a formarem reservas 
consideraveis contra empr^stimos fei 
tos a paises como o Mexico, o Brasil e a 
Polonia. CLINE, William R., op, cit, p. 
99. 

(55) INTERNATIONAL MONETARY FUND, 
op. cit., p. 16. No Japao, entretanto, os 
bancos estao sendo solicitadosa constituir 
reservas contra riscos internacionais a par 
tir dos lucros Ifquidos. Ibidem. 

(56) Cabe observar, entretanto, que os bancos 
alemaes nao sao obrigados a divulgar dados 
referentes a sua exposipao internacional, o 
que torna diffcil uma avaliapao precisa do 
seu grau de envolvimento com diferentes 
pafses e regioes. De qualquer forma, infor- 
mapoes esparsas tendem a confirmar a afir- 
mapao de que a exposure das instituipoes 
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b. Do ponto de vista tribut^rio, a acumu- 

lapao de reservas ^ mais f^cil na Alema- 
nha do que nos EUA. Para os bancos 

alemaes, a formaoao de reservas espe- 

crficas constitui uma maneira de redu- 

zir substancialmente a tributapao sobre 

os lucros, o que nao ocorre no caso 

dos americanos; 

c. Os bancos alemaes nao estao como os 

americanos pressionados pelos seus 
acionistas a exibirem taxas elevadas de 

rentabilidade e de distribuipao de divi- 

dendos em bases trimestrais. Os acio- 

nistas alemaes, por serem aparentemen- 

te mais avessos ao risco, aceitam com 

mais facilidade a reten^ao de lucros 

para a constitui(pao de reservas precau- 

donais; 

d. Ao contrcirio do que ocorre nos EUA, 

a legisla<pao alema (e de diversos outros 

pai'ses do continente europeu) permite 

a formagao de reservas "internas", isto 

de reservas nao reveladas nos balan- 

<pos publicados, o que contribui tam- 

bem para permitir a acumulagao de um 

volume relativamente maior de reser- 
Vas<57). 

. . . alemas 6 signif icativamente menor. Em en- 
trevista recente, o presidente do Deutsche 
Bank informou que o engajamento global 
do seu banco nos dez pafses mais endivida- 
dos correspondia quase exatamente ao ca- 
pital prbprio da instituigao (declaragao a 
imprensa por ocasiao da apresentagao do 
balango anual do Deutsche Bank, em 
Frankfurt, no dia 3 de abril de 1984. Jor- 
nal do Brasii, 05/04/84, p. 22), o que se 
compara muito favoravelmente com os da- 
dos referentes aos grandes bancos america- 
nos (ver tabela 2). 

(57) A acumulagao de reservas "internas" de- 
pende da nao divulgapao de lucros ou ga- 
nhos de capital em determinados pen'odos, 
mas permite, por outro lado, subestimar 
eventuais prejufzos ou at6 transform^-los 
em lucros em perfodos desfavoraveis. Tra- 
ta-se, portanto, de um mecanismo que per- 
mite aplainar as flutua<p6es nos resultados 
divulgados pelos bancos. Alemanha Oci- 
dental, B6lgica, Holanda, Japao, Luxem- 

Estas significativas diferenpas de po- 

sipao entre bancos americanos e nao-ame- 

ricanos tern se traduzido em importan- 

tes divergencias quanto a forma de tra- 
tar o problema da reestruturapao dos d^- 

bitos dos pai'ses subdesenvolvidos e da Eu- 

ropa Oriental. 

Os bancos alemaes, por exemplo, tem 

manisfestado, desde o infcio da crise, for 

tes discordancias em relagao ^ maneira 

como vem sendo conduzido o reescalona 

mento da dfvida brasileira e dos demais 

pai'ses devedores inadimplentes^^. Os es- 

quemas preconizados pelos principals ban- 

cos americanos sao criticados pelos seguin- 

tes motives bclsicos; 

a. A montagem dos empr^stimos forgados 

6 considerada excessivamente lenta e 

desgastante para as partes envolvidas. 0 

tempo consumido nas negociagoes refe- 

rentes ao empr^stimo brasileiro de 

US$ 6,5 bilboes conclui'das no inTcio 

de 1984 e apontado como indicapao da 

ineficcicia dos procedimentos atuais; 

b. O sistema de emprestimos fortpados ou 

involuntclrios nao assegura uma distri- 

buigao equitativa do financiamento no- 

vo entre os bancos. Isto se deve nao 

apenas a possibilidade de que um nu- 

mero significative de bancos se recuse 

a participar de novos emprestimos, mas 

. . . burgo e Sui'pa sao alguns dos pafses que 
permitem a formagao de reservas internas. 
Reservas internas nao sao permitidas nos 
EUA, no Canadci e na Dinamarca. No Rei- 
no Unido, os clearing banks abandonaram 
a pr^tica desde 1970, mas cerca de 100 
outros bancos continuam mantendo reser- 
vas internas. GUTTENTAG, Jack M. & 
HERRING, Richard J. Disclosure Policy 
and International Banking, op. cit., p. 
26-29. 

(58) As considerapoes apresentadas a seguir ba- 
seiarrvse parcialmente em informapSes ob- 
tidas em contato direto com bancos ale- 
maes em Frankfurt, Diisseldorf e Munique, 
de 30/01 /84 a 02/02/84. 
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tambem a diferenQas na composigao 
monet^na dos portfdlios bancirios e 

nas taxas de juros para diferentes moe- 

das. Assim, dentro das regras atuais, os 

bancos europeus, cujos empr^stimos 

denominados em dblares respondem 

por uma parcela menos expressiva do 

total dos emprestimos concedidos, con- 

tribuem proporcionalmente mais do 

que os americanos ao financiamento da 

conta global de juros; 

c. Anteve-se uma dificuldade progressiva- 

mente maior em convencer os bancos e 

seus conselhos de acionistas a participa- 

rem em novas opera<poes. As crescentes 

tensdes resultantes da tentativa de forgar 

os bancos a continuarem aderindo a 

este tipo de esquema tenderiam a colo- 

car em risco a solidariedade interbancci- 
ria<59). 

d. 0 esquema atual nao oferece uma solu- 

gao duradoura e nao contribui signifi- 

cativamente para a recuperagao econo- 

mica do devedor e para a restauragao 

de um mmimo de estabilidade e de 

confianga. 

Em contraposigao ao enfoque de curto 

prazo predominante nos EUA, as propos 

tas oriundas do meio bancclrio alemao re- 

conhecem geralmente a necessidade de es- 

tender o horizonte de tempo contemplado 

pelo processo de reestruturagao dos d^bi- 

tos e de aceitar solugoes de tipo nao con 

vencional. Enquanto para os bancos ame 

ricanos o pagamento pontual dos juros 

constitui uma exigencia central, os bancos 

europeus vem defendendo hci algum tem- 

po a capitalizagao ou o adiamento dos 

juros como alternativa ao esquema 

(59) Ver, por exemplo, declaragoes de Wilfried 
Guth por ocasiao da apresentagao ei in> 
prensa do balango da subsidi^ria luxem- 
burguesa do Deutsche Bank. "Alternativen 
zur Methode des fresh money", In: Bdr- 
sen-Zeitung, 26/01/84. 

atual^®^. A resistencia dos americanos 

baseia-se na alegagao de que a regulamen- 

tagao bancciria nos EUA inviabiliza solu- 

goes deste tipo, na medida em que exige a 

classificagao dos emprestimos correspon- 

dentes como creditos em liquidagao^). 

Deve-se observar, entretanto, que as au- 

toridades de supervisao banc^ria nos EUA 

parecem ter aceito, em pelo menos dois 

casos recentes, solugoes que envolveram o 

adiamento temporerio ou a capitalizagao 

de juros. No caso do Mexico, os juros 

devidos pelo setor privado foram pagos 

em moeda local e creditados em favor dos 

bancos estrangeiros em conta bloqueada 

(60) Para os argumentos de um banqueiro ale- 
mao em defesa da capitalizagao dos juros e 
de outras mudangas nos esquemas atuais 
de reescalonamento, ver, por exemplo, o 
artigo de Werner Blessing, membro do con- 
selho diretor do Deutsche Bank, Umschul- 
dungsaktionen durfen nicht zu kurzatmig 
angelet werden, Handelsblatt, I + M Anla- 
ge, Nr. 82, 26 April 1984, p. 2-5. Em en- 
trevista recente ja citada, o presidente do 
Deutsche Bank resumiu nos seguintes ter- 
mos as divergencias entre europeus e nor- 
te-americanos: "Os americanos insistem no 
pagamento de juros Para n6s, o que im- 
porta e saber se o endividado dispoe de 
capacidade de nos pagar. Vamos, no entan- 
to, propor a opgao do adiamento no 
pagamento de juros e ver qual sera a rea- 
gao". Jornal do Brasil, 05/04/84, p. 22. 

(61) Em artigo recente, M^rio Henrique Simon- 
sen observou que a regulamentagao amen- 
cana, que permite novos emprestimos para 
pagar juros, mas impede a fdrmula mais 
I6gica da capitalizagao parcial dos juros de- 
fendida pelos bancos europeus, envolve 
uma confusao entre riscos comerciais e ris- 
cos cambiais. No primeiro caso, a regula- 
mentagao americana faz sentido, pois um 
novo empr6stimo costuma estar associado 
a um reforgo de garantias, inexistente na 
capitalizagao dos juros. Mas no segundo, a 
distingao entre empr6stimo novo e capita- 
lizagao constitui "mera extrapolagao sem 
fundamento, pois n3o he garantias em fi- 
nanciamentos de balango de pagamentos". 
SIMONSEN, MeriolHenrique. Os rumos da 
dfvida externa, Conjuntura Econ6mica. 
mar./84, p. 97-98. 

Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 14(3): 641-84, set./dez. 1984 661 



DIVIDA EX TERN A 

no banco central mexicano^^. No caso 

da Nicaragua, estabeleceu-se que seria ca 

pitalizada a diferenpa entra a taxa de ju- 
ros de mercado e uma taxa maxima de 

De qualquer forma, apenas os 

bancos americanos e canadenses estariam 

efetivamente limitados por regras que im- 

pedem ou dificultam a capitalizapao dos 

juros devidos^^^. 

(62) . .) the Federal Reserve Board and the 
Comptroller of the Currency indicated 
that for bank regulatory purposes they 
will consider private loansion which inte- 
rest payments in pesos have been made to 
Banco de Mexico as current 'assuming a 
satisfactory overall structure resulting 
from the responses to the Mexican request 
for the new money facility by the interna- 
tional banking comunity'. The U.S. banks 
have over $11 billion in outstanding loans 
to private Mexican borrowers. Under the 
rules normally applied by the U.S. regula- 
tory agencies such loans would have to be 
placed on 'non-accrual status' once inte- 
rest payments were morel than 90 days o- 
verdue, thereby reducing bank earnings". 
FEDERAL RESERVE BANK OF CHICA 
GO, International Letter, Number 489, 
December 17, 1983, p. 3. 

(63) ECONOMIC COMMISSION FOR LATIN 
AMERICA, Adjustment Policies and Rene 
gotiationjof the External Debt, E/CEPAL/- 
SES.20/G. 17, p. 65e 66. 

(64) BLESSING, |Werner, op. cit., p. 4. A pro- 
posta de capitalizapao ou adiamento dos 
juros pode ser implementada de diferentes 
maneiras e com diferentes graus de cober- 
tura dos pagamentos previstos. Pode-se, 
por exemplo, criar contas bloqueadas, ren- 
dendo LIBOR mais um spread a ser nego- 
ciado, para as quais seria automaticamente 
transferida a totalidade ou parte dos juros 
devidos em determinado periodo; ou ain- 
da, flnanciar os pagamentos de juros com a 
emissao automdtica de tftulos negociciveis 
com taxas fixas ou flutuantes. No que se 
refere ao grau de cobertura do processo de 
capitalizapao, cogita-se tamWm de definir 
uma taxa mfixima de juros, que seria consi- 
derada "aceit^vel" ou compatfvel com o 
nfvel hist6rico|das taxas de juros no merca- 
do financeiro internacional, e incorporar 
ao estoque da dfvida a diferenpa entre as 
taxas de juros atualmente observadas e a 
taxa definida como aceitfivel. Ver, por e- 
xemplo, LANGONI, Carlos Geraldo. The 

Na verdade, 6 possfvel alinhar uma s^- 

rie de argumentos em defesa da id^ia de 

que a capitalizapSo constltui uma solupJo 

mais vantajosa para os bancos: 

a. Por ser um processo automatico, que 

consiste na incorporap^io imediata dos 

juros devidos ao estoque da dfvida em 

circula^ao, a capitalizapao consome me- 

nos tempo e evita as tensdes e o des- 

gaste inevitavelmente associados ao sis- 

tema atual de empr^stimos forpados; 

b. Trata-se tamb6m de um m6todo mais 

contfnuolde financiamento, que envol- 

ve um grau menor de exposipSfo publi- 

ca, de "press-visibility", do que a con- 

cessSo, ap6s penosas e prolongadas ne- 

gociapdes, de "empr^stimos-jumbo" em 

bases anuais; 

c. Os conselhos de acionistas aceitariam 

com mais facilidade a eapitalizagao dos 

juros, que seria imposta a cada banco in- 

dividual no ambito de um esquema de 

ordem geral, do que novos pedidos de 

adesao a empr^stimos adicionais; 

d. Ao contrcirio do esquema atual, a capi 

talizapao garante automaticamente uma 

distribuipao equilibrada do onus de fi- 

nanciar as necessidades Ifquidas de credi 

to do pafs devedor, com cada banco 

contribuindo em proponp<fo £ sua parti- 

cipapifo efetiva na conta total de juros, 

Em suma, parecem existir diferenpas 

fundamentals entre os principals bancos 

europeus e americanos no que tanCje ^ 

identificapefo da natureza e extensSb dos 

problemas atuais de endividamento inter- 

nacional. A defesa da capita I izap<)o dos 

juros e de outras medidas, como a redu- 

p§o dos spreads e a extens£o dos prazos 

de car en ci a, amortizapao e consolidap^o, 

resulta da perceppSfo — cada vez mais acei- 

ta tamb^m nos EDA — de que a crise 

Way out of the Debt Crisis. Euromoney, 
October 1983, p. 22 e 24. 
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financeira atual nao constitui uma dificul- 

dade meramente passageira, mas sim um 

problema para o qua I s6 haver^ solup^o 

efetiva a mddio e talvez longo prazos. 

Enquanto os principals bancos america 

nos preferem aparentemente manter os 

devedores "sob r6dea curta", os europeus 

parecem acreditar que a perda de creditor 

leverage decorrente da ampliapSfo do rees- 

calonamento e do aumento do perCodo de 

consolida<pao seria mais do que compen- 

sada pelos efeitos favor^veis de um esque- 

ma que pudesse ser percebido como mais 

dur^vel e fosse capaz de oferecer ao pafs 

devedor um horizonte de planejamento a 

medio prazo. Embora os bancos europeus 

pa re gam preocupados com a preservapao 

do que ainda existe de solidariedade in- 

terbandiria, nao se pode excluir a hipdte- 

se de que a intransigencia dos bancos a- 

mericanos acabe conduzindo os europeus 

a tentar negociar em separado com os 

pafses devedores ou, pelo menos, a procu- 

rar introduzir em rodadas futuras de nego- 

ciapao cUiusulas de op<pao pela capitaliza- 

g&D parcial dos juros ou mecanismos equi- 

valentes, como alternativa ^ participapao 

em novos empr^stimos. 

A Posigao dos Bancos de Pequeno 

e Medio Portes 

Ainda mais radical 6 a postura dos ban- 

cos de pequeno e medio portes. Tanto 

nos EUA como na Europa, os bancos me- 

nores costumam adotar uma atitude clara- 

mente diferente da dos principais bancos 

internacionais e tern oferecido serias resis- 

tencias a implementa(p5o dos esquemas fi- 

nanceiros de emergencia^^. 

Como se sabe, estas diferenpas de atitu- 

de e comportamento refletem, fundamen- 

talmente, substanciais diferen<pas entre os 

diversos grupos de bancos no que se refe- 

(65) Esta segao baseia-se parcialmente em in- 
formagoes obtidas em contato direto com 
bancos de porte m^dio em Munique, Wa- 
shington e Nova lorque, em fev./84. 

re "ao grau de envolvimento com pafses 

devedores problem^ticos. De fato, como 

foi indicado, a exposure relativa vis-A- 
vis de pafses subdesenvolvidos tende a ser 

substancialmente menor no caso dos ban- 

cos americanos de m6dio porte e menor 

ainda no caso dos bancos pequenos (tabe- 

la 1). A dfvida conjunta da Argentina, do 

Brasil e do Mexico, por exemplo, corres- 

pondia em dez./83 a 104% do capital dos 

nove maiores bancos americanos, a 78% 

do capital dos quinze seguintes e a apenas 

34% do capital dos demais bancos. A ex- 

posure em relagao ao Brasil equivalia nes- 

ta mesma data a 42% do capital dos nove 

maiores, a 29% do capital dos bancos de 

medio porte e a somente 9% do capital 

dos bancos menores^^. 

Existe, na verdade, um risco consider^- 

vel de que os bancos menores se neguem 

a continuar participando do sistema de 

empr6stimos forpados^^. Os nove maio- 

res bancos americanos respondem por 

aproximadamente 60% da exposure total 

dos bancos americanos, vis-a-vis do Mexi- 

co, do Brasil e da Argentina. Os 40% 

restantes estcfo divididos por igual entre os 

quinze maiores seguintes e os demais ban- 

cos^*^. Se um numero crescente destas 

instituigoes de pequeno e m6dio portes se 

recusar a contribuir para a montagem de 

novos empr6stimos "forgados", pode-se 

colocar em dOvida a capacidade dos maio- 

res de promover uma expansao compensa- 

(66) FEDERAL FINANCIAL INSTITUTIONS 
EXAMINATION COUNCIL, Statistical 
Release, mimeo.. May 1984. 

(67) "Nao 6 fcicil manter, por longa temporada, 
uma coalizao de centenas de bancos. Um 
mfnlmo de realismo obriga a reconhecer 
que o atual sistema de reciclagem acabarS 
perdendo os seus pequenos participantes 
(como os bancos regionais norte-america- 
nos) (. . .)". SIMONSEN, M.H. op. cit., p. 
97. 

(68) Dados referentes a dez./83. FEDERAL FI- 
NANCIAL INSTITUTIONS EXAMINA- 
TION COUNCIL, Statistical Release, mi- 
meo., May 1984. 

Estudos Econdmicos, SSo Paulo, 14(3): 641-84, set./dez. 1984 663 



DI'VIDA EXTERNA 

t6ria de seus empr6stimos. E, mesmo que 

fossem capazes de faze-io, a consequencia 

seria uma exacerbapifo da elevada con- 

oentrap^o dos empr6stinr»os em maos de 

um grupo relativamente pequeno de ban- 

cos^"^. 

NSfo obstante os esforgos em contr^rio, 

uma ligeira tend§ncia el concentragSo dos 

empr6stimos pode ser observada nos 

dados mais recentes. Entre jun./82 e 

mar./84f a participap§o dos bancos meno 

res no total da dfvida dos pai'ses subde 

senvolvidos (exceto OPEP) para com o 

sistema banc^rio americano caiu de 20% 

para 17%, enquanto a participate dos 

nove maiores e dos quinze seguintes au- 

mentou de respectivamente 61% e 19% 

em jun./82 para 62% e 20% em mar./84 

(tabela 1). 

Apesar da insatisfapao dos bancos me- 

nores com os esquemas atuais, hci quern 

afirme que o sistema de empr^stimos for- 

<?ados pode ser considerado "um mecanis- 

mo relativamente robusto"^^. Segundo 

este ponto de vista, os bancos menores 

estariam, na verdade, bem conscientes de 

que a sua ncfo-participapao representaria 

uma tentative de beneficiar-se as expensas 

dos bancos maiores^^. Este argumento 

negligencia, entretanto, o fato de que a 

exposure relativa e substancialmente mais 

elevada para os grandes bancos, e que, por 

esse motivo, a implementafo do esquema 

de empr6stimos for^dos 6 de importancia 
muito maior para eles do que para bancos 

menores e menos envolvidos. Estes ulti- 

mos encontram-se, evidentemente, em 

condipoes mais propfcias no que diz res- 

(69) GUTTENTAG, Jack M. & HERRING, Ri- 
chard J. The Current Crisis in Internatio- 
nal Banking, op. cit., p. 5. 

(70) CLINE, William R. International Financial 
Rescue: Viability and Modalities, mimeo.. 
Institute for International Economics, No- 
vember 1983, p. 36. 

(71) Ibidem. 
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peito ^ possibilidade de corrigir o valor de 

balanpo de ativos de qualidade duvidosa, 

ou de formar um nfvel adequado de reser- 

ves precaucionais. 

Entre os bancos menores, tende a pre- 

valecer o ponto de vista de que 6 inutil 

conceder empr^stimos novos a pafses que 

devem ser considerados insolventes. A des- 

crenpa em relapao aos procedimentos pre- 

conizados pelos bancos maiores parece ser 

muito disseminada. A abordagem atual 6 

considerada irrealista e essencialmente 

contrciria aos interesses da maioria dos 

bancos. Nestes meios, predomina a opi- 

niao de que o sistema de empr^stimos 

forpados precisa ser substitufdo por uma 

polftica de write-down de uma parte subs- 

tancial das dfvidas banc^rias de pafses do 

chamado Terceiro Mundo e da Europa 

Oriental. 

Este tipo de avaliapao baseia-se eviden- 

temente em uma perceppifo pessimista da 

capacidade de pagamento dos pafses deve- 

dores hoje inadimplentes. Existe predispo- 

sipao para considerar como essencialmente 

irrecuperclveis uma parte destas dfvidas e, 

portanto, para aceitar propostas muito 

mais radicals, que envolvessem, por exem- 

plo, o refinanciamento do servipo da dfvi- 

da a prazos longos e com taxas de juros 

fixas inferiores ds do mercado. 

3. A Crise Financeira Internacional 

sob a Otica dos Pafses Devedo- 

res: a Transferencia de Recursos 

para o Exterior 

Como ji foi indicado na primeira sepao 

deste trabalho, h4 razSes de sobra para 

que os pafses devedores considerem o esti- 

lo atual de administrapao dos problemas 

financeiros internacionais como imprbprio 
e contr^rio a seus interesses fundamentals. 

De fato, tanto o nfvel do financiamento 

externo disponfvel como as suas condi- 

poes de custo e prazo revelam-se em geral 

claramente inadequados. Nessas condipfies, 
a implementapao dos supostos esquemas 

de auxflio ou socorro financeiro reoresen- 
ta, como se ver^ a seguir, a tentative - 
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at6 agora geralmente bem-sucedida - de 

transferir para os pafses devedores a maior 

parte dos custos associados I soliupifo da 

crise financeira internacional, 

A evoliK^fo recente das economias sub 

desenvolvidas e da Europa Oriental carac 

tehza-se# como se sabe, por uma deterio 

ra(pao marcada e bastante generalizada dos 

principals indicadores internes. A situa- 

gao da America Latina afigura-se particu- 

larmente crftica, com a renda per capita 
dos pafses da regiao acusando redupao de 

cerca de 13% no pen'odo 1981-83 e com 

a inflagao aumentando de 53% em 1980 

para 133% em 1983(72) 

A deteriorap^o dos indicadores internos 

resultou em boa medida de uma deteriora- 

9ao tamb6m acentuada do setor externo 

das economias do chamado Terceiro Mun- 

do e da Europa Oriental. Deficits substap- 

ciais de balanpo de pagamentos e quedas 

pronunciadas no nfvel das reservas inter- 

nacionais, provocados em grande parte 

por uma violenta redupao do movimento 

ICquido de capitals, refletiram-se quase 

que imediatamente em expressive aumen- 

to do numero de pafses incapacjtados de 

continuar cumprindo o servipo de suas 

dfvidas externas nos prazos inicialmente 

acordados. Segundo estimativas divulgadas 

pelo Banco Mundial, 27 pafses conclufram 

em 1983 negociapoes referentes ao reesca- 

lonamento de quase US$ 70 bilhoes(^. 

(72) Estimativas preliminares da CEPAL, basea- 
das em dados oficiais. Os dados de inf la<pao 
referem-se a variacao dos prepos ao consu- 
midor (dez.-dez.). ECONOMIC COMMIS- 
SION FOR LATIN AMERICA, Adjust- 
ment Policies and Renegotiation! of the 
External Debt, mimeo., E/CEPAL/G. 1299, 
p. 4. 

(73) Dados referentes a renegociagoes multila- 
terais de pafses membros do Banco Mundi- 
al com bancos comerciais e com o Clube 
de Paris. Os valores mencionados no texto 
nao incluem as renegociapQes dos d6bitos 
banc^rios da Polbnia e de Cuba tamb6m 
conclu f das em 1983. THE WORLD 
BANK, World Debt Tables: external debt 
of developing countries, Washington, D.C., 
January 1984. 

Ao longo de 1982 e 1983, nada menos 

que 35 pafses foram levados a interrom- 

per pqgamentos ou a reestruturar as suas 

dfvidas externas. Na America Latina, que 

responde por quase metade do total de 

pafses inadimplentes, a relap^o compreen- 

de todas as principals economias da re- 

giao, excep^o da Colombia^^- 

A Transferencia Lfquida de Recursos dos 

Pafses Devedores para o Si sterna BancJno 

Este agravamento da situapao economi- 

ca de boa parte dos pafses do chamado 

Terceiro Mundo e da Europa Oriental tern 

como causas imediatas mais importantes a 

abrupta contrapao da oferta de credito 

banc^rio internacional observada em 

1982-83 e a inadequapifo dos esquemas 

financeiros de emergencia formulados em 

resposta a esta contrapao^^. A mudanpa 

(74) A relapao de pafses que reescalonaram o- 
brigapoes externas ou decretaram a suspen- 
sao formal do servigo da dfvida em 
1982-83 inclui 17 da America Latina (Ar- 
gentina, Bolfvia, Brasil, Chile, Costa Rica, 
Cuba, Equador, Guiana, Honduras, Jamai- 
ca, Mexico, Nicaragua, Panam^, Peru, Re- 
publica Dominicana, Uruguai e 
Venezuela), 13 da Africa (Liberia, Mada- 
gascar, Malawi, Marrocos, Niger, Nigeria, 
Republica Centro-Africana, Senegal, Su- 
dao, Togo, Uganda, Zaire, Zambia), 3 da 
Europa Oriental (lugosl^via, Polonia, Ro- 
mania) e 2 da Asia (Filipinas e Turquia). 
INTERNATIONAL MONETARY FUND, 
Recent Multilateral Debt Restructurings 
with Official and Bank Creditors, op. cit., 
p. 11, 16 e 23; The World Bank, op. cit., 
p. xviii; Economic Commission for Latin 
America, op. cit., p. 55. ORGANIZATION 
FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND 
DEVELOPMENT. Financial Market 
Trends, 26, November 1983, p. 37. 

(75) As causas da retragao dos empr6stimos 
banccirios internacionais e a sua relate 
com aevolugSo da economia mundial foram 
discutidas em trabalhos anteriores. Ver, 
por exemplo, BATISTA Jr., Paulo Noguei- 
ra. Crisel Financeira Internacional e Trans 
fer§ncia de Recursos Reais, op. cit., p. 
127-830. Para um retrospecto da evolu^ao 
recente do mercado bancdrio internacional 
ver BANK FOR INTERNATIONAL SET- 
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de atitude dos bancos em relap&> a toma 

dores da America Latina, da Europa 0 

riental e de outras regioes traduziu-se, de 

fato, em acentuada reduoao dos fluxos 

internacionais de cr^dito. Durante a d6ca 

da de 70, o sistema banc^rio transfor- 

mara-se, como se sabe, na principal fonte 

de recursos financeiros externos para gran- 

de nOmero de pafses. A violenta redugSfo 

dos fluxos de empr6stimos banc^rios des- 

de meados de 1982 n^o poderia, portan- 

to, deixar de produzir profundas repercus- 

soes em todas ou quase todas as regioes 

do mundo. 

As estatfsticas divulgadas pelo Bank for 

International Settlements (BIS) permitem 

mostrar com toda a clareza a viol§ncia da 

contragSb observada desde meados de 

1982. De meados de 1982 a fins de 1983, 

o fluxo bruto de empr6stimos fornecidos 

pelos bancos dos pafses desenvolvidos a 

pafses situados fora da ckea de informapSio 

do BIS alcanpou US$ 41,3 bilhdes, contra 

US$ 92,1 bilhdes nos dezoito meses ime- 

diatamente anteriores (tabela 4). A exce- 

pflfo da OPEP, todas as regiSes discrimina- 

das na ftibela receberam um fluxo menor 

de cr6dito bandirio no perfodo ma is re- 

cente. 

No entanto, a reduce de ma is de 50% 

no fluxo total de empr^stimos banc^rios 

brutos se deve preponderantemente ^ re- 

trapSo dos creditosl concedidos a America 

Latina na esteira do choque provocado 

pela Guerra das Malvinas e, sobretudo, 

pela moratdria decretada pelo Mexico em 

ago./82. O ano de 1983 caracterizou-se, 

na verdade, pela interrupdfo total ou qua- 

se total do fluxo de cr^ditos bandrios 

TLB ME NTS, Fifty-Third Annual Report, 
Basle, June 1983, p. 118-31. Para umadis- 
cussao dos efeitos da polftica econdmica 
dos EUA e das relapdes entre o Brasil e os 
bancos internacionais ver BATISTA Jr., 
Paulo Nogueira. O Brasil e a Situapao Fl- 
nanceira Internacional. In: Mito a Realida- 
da na Dfvida Extarna Brasileira Rio de Ja 
neiro, Ed Paz e Terra, 1983 p. 55-83. 

espontaneos para ps pafses da regiSo. 0s 

US$ 9 bilhdes registrados na tabela refle- 

tem, portanto, essencialmente a imple- 

mentapSb do sistema de empr6stimos ban- 

dirios forpados descrito na primeira sepSo 

deste trabalho^7^^. 

No caso dos pafses da Europa Oriental, 

a retrapao dos cr^ditos bandrios ocorreu 

a partir de 1981, em consequencia da 

crise cambial da Poidnia e da deteriorapao 

das relapoes Leste-Oeste^^K 

^ fundamental, entretanto, ressaltar 

que os fluxos apresentados na tabela 4 

foram calculados com base na variapao 

(ajustada) do saldo da dfvida e nao in- 

cluem, portanto, os pagamentos de juros 

recebidos pelos aedores bandrios. Dado 

o nfvel extremamente elevado das taxas 

de juros observadas nesse perfodo, a dr^s- 

tica redupao no ritmo de expansao dos 

empr^stimos resultou, na verdade, em 

substancial transferencia 'de recursos dos 

pafses devedores para o sistema bandirio 

dos pafses industrializados. O career para- 

doxal e prematuro destas transfer^ncias, j4 

comentado por diversos observadores no 

Brasil, foi ressaltado em pronundamento 

recente do presidente do Banco Mundial: 

(76) O montante dos empr^stimos forpados ou 
involunt^rios concedidos a devedores pro- 
blemdticos na America Latina foi, na ver- 
dade, superior aos US$ 9 bilhoes registra- 
dos na tabela. Cabe mencionar que estes 
dados dolBIS nao correspondem a uma co- 
be rtura completa dos emprfestimos banc6- 
rios internacionais para a America Latina, 
pois nao incluem as operapoes de filiais de 
bancos n5o-amerjcanos no Caribe e de ban- 
cos localizados em outros pafses fora da 
irea de informapao do BIS. BANK FOR 
INTERNATIONAL SETTLEMENTS. In- 
ternational banking developments — fourth 
quarter 1983, mimeo.. Monetary and Eco- 
nomic Department, Basle, April 1984, p. 
11. 

(77) WILLIAMS., Richard C. & KELLER, Pe- 
ter M. Eastern Europe and the Internatio- 
nal Banks, In: INTERNATIONAL MONE 
TARY FUND, External Debt in 
va Washington, D.C., September 1983. p. 
18. 
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TABELA 4 

FLUXOS(a) ENTRE BANCOS SITUADOS NA AREA DE INFORMAgAO DO BIS(b> 
E RAISES DA OPEP, OUTROS RAISES SUBDESENVOLVIDOS, EUROPA ORIENTAL 

E RAISES DESENVOLVIDOS(c), 1981-1983 
(em bilhdes de ddlares) 

Discriminagao Entre 31/I 2/80 Entre 30/06/82 
e 30/06/82 e 31/12/83 

EMPR^STIMOS BRUTOS 
0PEP 9,1 13,0 
Outros Pafses Subdesenvolvidos 55,3 16,8 

America Latina 42,3 9,0 
Demais 130 7,8 

Europa Oriental 17 .2 7 
PaCses Desenvolvidos^c^ 26,0 14,2 
Total 92J 41'3 

DEP6SITOS BRUTOS 
0PEP -3,4 -25,2 
Outros Pafses Subdesenvolvidos 13,0 11,8 

America Latina 4,4 4 7 
Demais 8,6 7 1 

Europa Oriental .2,3 7 3 
Pafses Desenvolvidos^ 3,5 17 
Total TO.S -4,4 

EMPR^STIMOS LIQUI DOS 
OpEp 12,5 38,2 
Outros Pafses Subdesenvolvidos 42,3 5,0 

America Latina 37,9 4 3 
Demais 4,4 0,7 

Europa Oriental 4,0 -10,0 
Pafses Desenvolvidos^ 22,5 12,5 
Total 81,3 45,7 

Notas: (a) Calculados de forma a-excluir os efeitos de variag6es nas taxas cambiais. 
(b) Dados referentes a bancos localizados em pafses do Grupo dos 10, Luxemburg©, Sufga, 

Austria, Dinamarca, Holanda e £s filiais dos bancos dos EUA nas Bahamas, llhas Caima, 
Panama, Hong-Kong e Singapura. Note-se que a cirea de informa^ao utilizada nesta tabela, 
que corresponde & cobertura dos dados trimestrais dos BIS (International banking develop- 
ments), 6 menos abrangente do que a ^rea de informagao dos dados divulgados em bases 
semestrais (The maturity distribution of international bank lending). 

(c) Pafses desenvotvidos situados fora da 5rea de informa^o do BIS. 

Fonte: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,\lnternational banking developments — fourth 
quarter 1983, mimeo.. Monetary and Economic Department, Basle, April 1984, p. 10. 
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"New commerdal-bank lending to de- 

veloping countries, especially to major 

borrowers, has fallen dramatically. As a 

result, the net transfer from commer- 

cial banks to developing countries (that 

is, new lending minus debt-service 

payments) is now negative. The develo 

ping countries are paying back more to 

the banks than the banks are lending. 

According to the World Bank's Deb- 

tor Reporting System, the net transfer 

of I medium — and long — term lending 

from private sources to developing 

countries was $16 billion in 1981. But 

in 1982, the net transfer was a negati- 

ve $7 billion. We estimate a negative 

net transfer of $21 billion for 1983. 

Productive investment yields a re- 

turn, and foreign investors should get 

back more than they invest. But it is 

premature for developing countries, as 

a group, to be transferring resources to 

the high-income countries on this scale. 

In 1983, the net transfer from the 13 

major borrowers among the developing 

countries to private lenders was equiva- 

lent to 2 percent of their national in- 

come"^®). 

0 aspecto mais importante deste pro- 

nunciamento reside no reconhecimento do 

career prematuroj das transferencias em 

curso. De fato, em condi^oes normais, 

transferencias Ifquidas em favor dos ban- 

cos credores s6 ocorreriam depois de um 

perfodo necessariamente prolongado de 

desenvolvimento econbmico, que permitis- 

se aos pafses devedores orientar as suas 

economias de forma ordenada no sentido 

da expansao das exportagoes, da substitui- 

pao de importapoes e da ampliapao dos 

nfveis de poupanpa interna. 

Cabe lembrar tamb^m que a reversao 

do fluxo de recursos entre o sistema ban- 

c^rio e os paTses subdesenvolvidos nao foi 

(78) CLAUSEN, A.W. Priority Issues for 1984, 
mimeo., remarks before the Davos Sympo- 
sium. Davos, Switzerland, January 26, 
1984. p. 7. 

compensada por outras fontes de capital 

externo. Os dados referentes a investimen- 

to direto (ICquido) registram, ao contr^rio, 

declfnio significative, de um fluxo total 

de US$ 14 bilhoes em 1981, para US$ 

13 bilhoes em 1982 e US$ 10 bilhoes em 

1983. Aldm disso, a transfer^ncia li'quida 

resultante de empr^stimos de m^dio e Ion- 

go prazos concedidos por fontes oficiais a 

pai'ses subdesenvolvidos (agendas governa 

mentais. Banco Mondial e outros bancos 

multilaterais) permaneceu aproximada- 

mente constante entre 1981 e 1983^^. 

A aoentuada retrapao dos empr6stimos 

banccinos, combinada com a redupao dos 

investimentos diretos e a estagnapao dos 

fluxos oficiais de cr&jito, traduziu-se em 

violenta pressao sobre as contas externas 

do conjunto dos paTses subdesenvolvidos, 

que j^ se encontravam debilitadas pela 

evolupao adversa do context© internacio- 

nal desde 1979 e pela' resposta muitas 

vezes inadequada das polfticas economicas 

dom^sticas. Depois de esgotar as reservas 

de cambio e as possibilidades de acesso a 
cr6ditos de curto prazo, um grande nume 

ro de paTses viu-se entao forpado a pro 

mover cortes drcisticos nas importapoes. 

Foi o que se verificou de modo parti 

cularmente intenso na America Latina 

nesse perfodo. Entre 1981 e 1983, uma 

redupao de cerca de 40% nas importapoes 

globais de mercadorias, que foi mais do que 

suficiente para compensar a queda das ex- 
portapoes e o crescimento dos pagamentos 

h'quidos de juros e lucros, conduziu a 

uma dr^stica compressao do deficit em 

transapoes correntes^®^. Esta evolupao do 

balanpo de pagamentos em conta corrente 

foi, em grande medida, decorrenda de 

violenta redupao no movimento ICquido 

de capitais em 1982 e 1983, reflexo do 

(79) Ibid., p. 7,8. 

(80) COMISSAO ECONOMICA PARA AME- 
RICA LATINA. Balanpo preliminar da e- 
conomia latino-americana durante 1983. 
mimeo., dez./83, Quadro 1. 
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T A BE LA 5 

AMERICA LATINA; INFLUXO LIQUIDO DE CAPITAIS E 
TRANSFER^NCIAS LfQUIDAS DE RECURSOS, 1973-1983 

(em bilhoes de dblares) 

Ano 
Influxo 

Llquido de 
Capitais^3' 

(1) 

Pagamento 
Llquido de 

Juros e 
Lucros 

(2) 

Transferencias 
Lfquidas de 
Recursos 

(3) = (I) - (2) 

1973 8,1 4,4 3.7 
1974 11,6 5,3 6,3 
1975 14,5 5,8 8,7 
1976 18,3 7,0 11,3 
1977 17,3 8,6 8.7 
1978 26,4 10,5 15,9 
1979 29,0 14,2 14,8 
1980 29,9 19,0 10,9 
1981 38,0 29,1 8.9 
1982 16,6 36,8 -20,2 
1983^ 4,5 34,0 -29,5 

Notas: (a) Inclui capitals de curto e longo prazos, transfer§ncias oficiais sem contrapartida, erros e 
omissoes. 

(b) Dados preliminares. 

Fonte: COMISSAO ECONOMICA PARA AMERICA LATINA. Balango preliminar da economia latino- 
americana durante 1983, mimeo., dez./83, Quadro 13. 

forte envoivimento dos palses da regiao 

com o mercado bancclrio internacional e 

de sua conseqiiente vulnerabilidade a flu- 

tuagoes na oferta de cr^dito banc^rio. O 

resultado foi uma violenta reversao do flu- 

xo de recursos financeiros h'quidos em 

1982-83 (tabela 5). Em 1982, a diferenga 

de USS 20,2 bilhoes entre os pagamentos 

de juros e lucros e a entrada de capitals 

ainda pode ser coberta com a utilizagao 

de reservas internacionais. No ano seguin- 

te, contudo, em face do virtual esgota- 

mento das reservas de muitos pafses da 

regiao, a transferencia ICquida de recursos, 
estimada preliminarmente em US$ 29,5 

bilhoes, correspondeu quase exclusivamen- 

te a um excess© de exportagoes sobre 

importapoes de bens e servigos nao-fato- 

res^^. Esta maciga transferencia de re- 

(81) De fato, os dados preliminares divulga- 
dos pela CEPAL indicam que, em 
1983, 75% dos pagamentos Kquidos de ju- 

cursos para o exterior, produzida em gran- 

de medida por uma dramcitica redugao das 

importagoes, explica boa parte do impac- 

to recessive e inflacion^rio a que se fez 

referenda no infcio desta segao. 

A Reversao do Influxo Liquido de 
Recursos para o Bras/I 

O caso do Brasil 6 um exemplo claro 

do modo pelo qual o esforgo de realizar 

uma substancial transferencia de recursos 

para o exterior em condigdes internacio- 

nais adversas se traduz em agravamento 

das pressoes recessivas e em aceleragao 

inflacion^ria. De ,1982 em diante, o servi- 

go da di'vida externa brasileira passou a 

exceder por larga margem o ingresso de 

ros e lucros foram financiados com recur- 
sos reais, 12% com utilizagao de reservas e 
apenas 13% com capitals novos. Ibidem., 
Quadros 1 e 13. 
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empr6stlmos. Como se verifica na tabela 

6, os pagamentos de juros e amortlzagoes, 

que absorviam em mddia 57% dos recur- 

sos derivados da entrada de empr^stimos 

no perCodo 1973-78, e 95% no perTodo 

1979-81, passaram a representar cerca de 

150% dos empr^stimos brutos em 1982 e 

1983. Ao mesmo tempo, ocorreu substan- 

cial redupao na diferenipa entre o invest! 

mento direto e a remessa de lucros e 

dividendos. De fato, a contribuipao cam 

bial do capital estrangeiro direto, tradicio- 

nalmente modesta quando comparada a 
do capital financeiro, caiu para cerca de 

US$ 400 milhoes em 1982 e foi at6 mes 

mo negativa em aproximadamente US$ 

100 milhoes em 1983^^. 

Em 1982, o Brasil ainda pode fazer 

face ci retrapao do influxo Ifquido de capi- 

tals externos recorrendo as suas reservas 

internacionais e a linhas compensatbrias 

de curto prazo^®^. Uma vez esgotadas as 

reservas e as possibilidades de captar em- 

pr^stimos compensatbrios, tornou-se ne- 

cessclrio interromper e reescalonar o servi- 

90 da dTvida externa. No entanto, dadas 

as limitagoes do esquema de reescalona- 

mento e financiamento negociado com os 

credores^84^ em 1983, a resposta brasilei- 

ra £ contrapao da oferta de empr^stimos 

externos consistiu essencialmente em uma 

dr^stica elevapao do super^vit nas contas 

comerciais e de servlpos nao-fatores. Da- 

dos preliminares do Banco Central permi- 

tem estimar em cerca de US$ 4 bilhoes a 

transferencia de recursos reais associada 

ao saldo nas contas comerciais e de servi 

90s nao-fatores em 1983^88^ 

Embora o Brasil tenha conseguido au 

mentar as exporta96es de modo significa 

tivo em 1983, 70% do aumento do saldc 

comercial nesse ano se deve £ acentuada 

queda das importa96es. A substancial de- 

teriora9ao dos indicadores macroeconbmi 

cos internes observada em 1983 encontra 

-se intimamente vinculada a esta transfe- 

rencia de recursos obtida preponderante 

mente pela via da redu9ao no valor global 

das importa95es. No caso de uma econo- 

mia como a brasileira, que opera com 

taxa cambial administrada e esteriliza9ao 

dos efeitos monet^rios internos das varia- 

96es nas reservas internacionais, a referida 

vincula9ao deriva basicamente das medidas 

adotadas pelo governo no sentido de ga- 

rantir a concretiza9ao das metas referentes 

ao balanco de pagamentos em transa96es 

cor rentes^8 

Mesmo que ainda nao se possa determi- 
nar com precisao a importancia relativa 

das diferentes medidas, parece necesscirio 

destacar, neste context©, os seguintes as 

pectos da evolu9ao recente da polftica e 

conomica brasileira: 

(82) BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brazil - 
Economic Adjustment Program — Internal 
and External Adjustment, Volume 2, 
March 1984, p. 77 e 84. 

(83) BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relat6- 
rio Anual - 1982, p. 77-79. 

(84) Para uma discussao da primeira fase da re- 
negociapao da dlvida externa brasileira ver, 
por exemplo, MALAN, Pedro S. A Ques- 
tSo Externa. In; FMI x Brasil: A Armadi- 
Ihe da Receesfio, org. pelo F6rum Gazeta 
Mercantil, Sao Paulo, 1983, p. 75-80; e 
BATISTA Jr., Paulo Nogueira O Reescalo- 
namento da Dfvida Externa Brasileira: E- 
volucao Recente e Perspectives, mimeo., 
FGV/IBRE/CEMEI, out./83, p. 11-17. 

(85) BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brazil 
— Economic Program. . , , op. cit., p. 44 
e 51. 

(86) No caso de uma economia com taxa de 
cambio perfeitamente flexfvel, a redupao 
na oferta de moeda estrange!ra associada 
^1 retragao da oferta de cr6dito externo 
resultaria automaticamente em deprecia- 
pao cambial e em aumento da taxa de 
inf 13930 interna. No caso de uma econo- 
mia que opere com taxa cambial adminis- 
trada e sem esterilizapao do impact© mo- 
net^rio das operapSes cambiais, a conse- 
qiiAncia (tamb6m autom^tica) seria uma 
retrapSo da liquidez interna e, conseqiien- 
temente, dos nfveis de atividade e de 
emprego. 

670 Estudos Econdmicos, SSo Paulo, 14(3): 641-84, set./dez. 1984 



Paulo N. Batista Jr. 

3- a intensifica(pao do controle administra- 

tivo das importapoes desde fins de 
1982(87); 

b. a maxidesvaloriza<pao de fev./83; 

c. a reduipao do deficit operacional das 

contas consolidadas do setor publi- 
co(88); e 

d. a centra I i zagao do cambio entre 

ago./83 e mar./84. 

Este conjunto de medidas, todas vincu- 
ladas de alguma forma ^ obtenpao do su- 

per^vit comercial previsto ou a administra- 

pao da crise de balanpo de pagamentos, 

contribuiu de forma decisiva para a queda 
do produto e a acelerapao inflacionaria 

observadas em 1983. De fato, o aumento 

da taxa de inflapao, que passou de 99,7% 

em 1982 para 211,0% em 1983(89)# se 

deve essencialmente aos efeitos colaterais 

da tentativa de ajustar o balango de paga- 

mentos e de fazer face ^ asfixia cambial 

por meio de desvalorizagoes cambiais, de 

restrigoes administrativas a Importagao e 

de centralizacpao das operagoes cam- 

biais^^. No que se refere ^ in^dita redu- 

(87) BANCO CENTRAL DO BRASIL Relat6- 
rio Anual — 1982, p. 79. 

(88) O deficit operacional consolidado, que ex- 
clui a corregao monet^ria e cambial, 
foi reduzido de 6,6% do PI B em 1982 
para 2,5% do PIB em 1983. BANCO 
CENTRAL DO BRASIL. Informativo 
Mensal, jan./84, p. 8. 

(89) Taxa de inflapao medida pela varia9ao 
(dez./dez.) do IGP-DI. Conjuntura Econ6- 
mica, jan./84, p. 1 7, 

(90) A aceleracpao inflacionaria de 1983 reflete 
tamb6m o impacto de ajustes "correti- 
vos" dos prepos de produtos como petrb- 
leo e trigo, o efeito dos acidentes climciti- 
cos no Sul e no Nordeste sobre a produ- 
pao e comercializapao de produtos agrfco- 
las e a elevapao dos prepos internacionais 
de diversas commodities. indicapfies, 
entretanto, de que a decisao de reforpar 
os resultados da balanpa comercial atrav6s 
da "queima" de estoques de alguns pro- 

gao real do PIB, estimada preliminarmente 

em 3,2%(81), as informagoes disponi'veis 

sugerem que ela deve ser atribufda predo- 

minantemente ^ redugao da demanda a- 

gregada decorrente do ajuste fiscal realiza- 

do(92). 

Na verdade, nao teria sido possi'vel 

concretizar a transferencia de recursos 

programada sem efeitos traum^ticos no 

piano interno. No contexto de um cen^rio 

internacional ainda basicamente desfavorci- 

vel, caracterizado por relativa estagnagao 

do com^rcio mundial(^) e termos de tro- 

ca deprimidos(^^), uma reversao desta 

magnitude no fluxo de recursos externos 
teria obrigatoriamente que resultar em 

substancial agravamento da situagao eco 

nbmica interna. 

ImplicaQOes Macroecondmicas da 

Transferencia de Recursos para o Exterior 

A compreensao do significado deste 

processo de transferencia de recursos dos 

pai'ses subdesenvolvidos para o sistema 

banccirio dos pai'ses industrializados envol- 

dutos agrfcolas comerciciveis no inTcio do 
ano teria contribufdo para a acelerapao 
dos prepos agrfcolas em 1983. Agroanaly- 
sis, dez./83, p. 10 e 11. 

(91) Conjuntura Econdmica, jun./84, p. 89. 

(92) Sobre a relapao entre a redupao do defi- 
cit fiscal e o ajustamento das contas ex- 
ternas no contexto do Acordo entre o 
Brgsil e o FMI ver MARQUES, Maria Sil- 
via Bastos & BATISTA Jr., Paulo Noguei- 
ra, A Terceira Versao do Acordo Brasil- 
FMI. Revista de Economia Poiftica, 4(2): 
10-13, abr./jun.84. 

(93) Estima-se que o volume de com^rcio 
mundial ten ha crescido apenas 2% em 
1983. ORGANIZATION FOR ECONO- 
MIC COOPERATION AND DEVELOP- 
MENT, OECD Economic Outlook, 35 
July 1984, p. 7. 

(94) Para dados referentes a evolupao das rela- 
p6es de troca no perfodo 1978-1983 ver 
Conjuntura Econftmica, mar./82, p. 136 e 
jul./84, p. 142. 
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TABELA 6 

EMPRfiSTIMOS EXTERNOS BRUTOS E SERVICO DA 
DIVIDA EXTERNA DO BRASIL, 1973-1983 

(em milhoes de ddlares) 

Ano Juros^ 

(1) 

Amortizagoes^) 

(2) 

Servigo 
da Dlvida 

(3) = (1) t(2) 

1973 840 1.673 2.513 
1974 1.370 1.920 3.290 
1975 1.863 2.185 4.048 
1976 2.091 3.009 5.100 
1977 2.462 4.135 6.597 
1978 3.344 5.439 8.783 
1979 5.348 6.541 11.889 
1980 7.457 6.705 14.162 
1981 10.305 7.514 17.819 
1982 12.551 8.098 20.649 
1983<d> 10.263 7.591 17.854 

Emprfestimos Servigo da 
Externos Dlvida/Emprfestimos 
Brutos^d Externos (em %) 

(4) (5) = (3) / (4) 

4.304 58,4 
7.455 44,1 
7.672 52,8 
9.104 56,0 
8.861 74,4 

15.641 56,2 
12.594 94,4 
14.879 95,2 
18.882 94,4 
13.956 148,0 
11.808 151,2 

Notas: (a) Despesa bruta. 
(b) Amortizagoes de empr^stimos e financiamentos estrangeiros de m^dio e longo prazos. 
(c) Empr£stimos e financiamentos a m6dio e longo prazos (bruto) e outros capitais (Ifquido) 

Exclui empr^stimos compensatbrios. 
(d) Dados preliminares. 

Fontes: 1973-81 — BANCO CENTRAL DO BRASIL, Relatbrio Anual, v^rios numeros; 1982-83 — BAN- 
CENTRAL DO BRASIL, Brazil — Economic Program: Internal and External Adjustment Volume 2 

March 1984, p. 77, 78, 84. 

ve, como foi indicado em trabalho ante 
rior(95) o abandono do conceito de defi 

cit em conta corrente e a sua substituigao 

pelo conceito analiticamente mais relevan- 

te de hiato de recursos. Como se sabe, 

este ultimo corresponde por definigao cl 

diferenpa entre as importagoes e exporta- 

goes de bens e servigos nao-fatores, isto e, 

^ diferenga entre o deficit em transagoes 

correntes (exclusive transferencias unilate- 

rais) e os componentes da conta corrente 

diretamente relacionados ao movimento 
de capitais (juros, lucros e dividendos 

etc.). A utilizagao do conceito de hiato de 

recursos deve ser preferlda, neste contex- 

to, por duas razoes distintas. Em prirneiro 

lugar, porque em condigoes de inflaglo 

(95) BATISTA Jr., Paulo Nogueira. Crise Fi- 
nanceira Internaclonal e Transferftncia de 
Recursos Reals, op. eh., p. 131-33. 

872 

mondial e taxas de juros flutuantes no 

mercado financeiro internacional, o valor 

nominal dos pagamentos de juros registra- 

dos na conta corrente do balango de paga- 

mentos reflete a reconstituigao do valor 

real e o pagamento antedpado do princi- 

pal. Nessas condigoes, a despesa com juros 

inclui, portanto, um componente que re- 

sulta da transferencia de amortizagoes da 

conta de capital para a conta corren- 
te(96) segundo lugar, porque a exis- 

(96) Ver ALMONACID, Rubem & PINOTTI, 
Maria Cristina. A Inflagao Internacional 
Distorce os Dados do Balango de Paga- 
mentos do Brasil.ConJuntura Econftmica, 
34(1): 80-84, jan./80. INTERNATIONAL 
MONETARY FUND, External Indebted 
ness of Developing Countries (Washington 
D.C., May 1981), Exchange and Trade 
Relations Department, Occasional Paper 
N.0 3, By a Staff Team Headed by Bah- 
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tencia de um deficit em transagoes corren- 

tes nao corresponde necessariamente a 

uma absorgao ITquida de recursos exter- 

nos, pois pode estar associada a um hiato 

negative de recursos, isto a um excesso 

de produto em relagao ao dispendio inter- 

no agregado. 

Vale a pena examinar este segundo 

ponto mais atentamentei. Como se sabe, 

na presenga de relagoesj economicas com o 

exterior, a identidade entre o produto e o 

dispendio agregados, v^lida para uma eco- 

nomia fechada, transforma-se em identida- 

de entre o produto e o dispendio dom^sti- 

co acrescido das exportagoes li'quidas. Do 

ponto de vista dos agregados macroecono- 

micos, o hiato de recursos, tal como defi- 

nido acima, constitui a contrapartida de 

um excesso de demanda interna em rela 

gao ao protudo: 

M - X = (C - Y (1)1 

onde: M = importagoes de bens e servi- 

gos nao-fatores; 

X — exportagoes de bens e servi 

gos nad-fatores; 

C — consume agregado; 

/ =r investimento fixo e variagao 

observada dos estoques; 

/ = produto interne bruto. 

A absorgao de recursos externos, ex- 

pressa em um hiato positive de recursos, e 

que permite um nfvel de dispendio supe 

rior ao produto interno. Como o saldo em 

conta corrente depende basicamente do 

hiato de recursos e das despesas hquidas 

com juros e lucros, a existencia de um 

deficit em conta corrente deixar^ de cor- 

responder a uma absorgao de recursos ex- 

ternos sempre que a renda ITquida enviada 

ao exterior sob a forma de juros e lucros 

ram Nowzad and Richard C. Williams, 
Appendix II: Inflation and Debt Service, 
p. 42-45; e KINCAID, C. Russel. Infla- 
tion and the external debt of develop 
ment countries. In; INTERNATIONAL 
MONETARY FUND. External Debt in 
Perspective, Washington, D.C., September 
1983, p. 12-15. 

for igual ou superior ao deficit total em 

conta corrente^ Mesmo com estabili- 

dade de pregos a nTvel internacional, o 

saldo em conta corrente constitui, por es- 

se motivo, uma medida enganosa da ab 

sorgao de recursos externos. 

0 entendimento das implicagoes ma 

croeconomicas do process© de transferen 

cia de recursos deflagrado pela retragao 

do mercado banc^rio internacional pressu- 

poe, portanto, a utilizagao do conceito de 

hiato de recursos, que expressa de modo 

direto a relagao entre o gasto agregado e 

o produto interno. Deve-se observar, con- 

tudo, que o hiato de recursos difere do 

conceito de transferencia ITquida de recur- 

sos utilizado na tabela 5. De fato, a iden 

tidade do balango de pagamentos estabele- 

ce que a variagao das reservas ITquidas 

corresponde basicamente a soma do saldo 

em conta corrente com o movimento 

ITquido de capitais^*^: 

X - M - J - L + £ - A + ID — AR (2) 

onde: J = pagamentos ITquidos de juros;) 

L = remessa ITquida de lucros e 

dividendos; 

E = entrada ITquida de empresti- 

mos externos autonomos; 

A = amortizagoes ITquidas; 

ID — ingresso ITquido de investi 

mentos diretos; 

R = reservas internacionais ITqui- 

das. 

(97) Neste caso, os gastos internes, embora 
nao superiores ao RIB, ainda excedem o 
PNB, definido como o produto total a- 
propriado pelos residentes no pafs, por 
uma margem correspondente ao deficit 
em transagoes correntes, isto §, ci diferen- 
9a entre a renda ICquida enviada ao exte- 
rior e as exportagoes Ifquidas de merca- 
dorias e services nao-fatores. 

(98) A tftulo de simplificagao, a expressao (2) 
faz abstragao de services fatores, exceto 
juros, lucros e dividendos, de transferen- 
cias unilaterals, de variagoes cambiais, de 
variagoes no prego do ouro e da incorpo- 
ragao de ouro produzido domesticamente 
^s reservas. 
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Reordenando os termos, chega-se a 

uma -expressao que relaciona o hiato de 

recursos a transferencia M'quida de recur- 

sos, tal como definida na tabela 5, e ci 

variagao das reservas: 

MX=[IE +ID)- U +A +ZJj-A/? (3) 

Desse modo, quando a transferencia 

h'quida de recursos se torna negativa, o 

impacto macroecondmico interne desta 

reversao pode ser minimizado pela redugao 

das reservas li'quidas. Como foi visto, a 

redupao das reservas desempenhou, de fa- 

to, esta fungao compensatoria durante a 

primeira fase da crise financeira. No mo- 

mento seguinte, entretanto, diante do es- 

gotamento das reservas, a transferencia 

financeira h'quida passou a ser coberta 

com recursos reais. 

Ao se exigir dos pai'ses devedores que 

respondam a retrapao da oferta de em 

prestimos bancarios com a gerapao de sig 

nificativos superavits comerciais e de ser- 

vipos nao-fatores, o que se pretende efeti- 

vamente e que parte aprecicivel do produ- 
to total desdes pai'ses seja destinada ao 

pagamento do servipo da di'vida externa. 

Pode-se demonstrar que a relapao entre 

o volume de recursos efetivamente trans- 

ferido e o produto interno desses pafses 
depende basicamente de tres fatores:a. da 

taxa m^dia de juros; b. da taxa de cresci 

mento da di'vida externa e c. da relapao 

divida/produto. De fato, a taxa de cresci- 
mento da di'vida externa h'quida de urn 

pais (definida como a diferenpa entre a 

di'vida bruta e as reservas), depende essen- 

cialmente da relapao hiato de recursos/di'- 

vida h'quida, da taxa m&fia de juros e da 

contribuipao cambial h'quida do capital es- 

trangeiro direto^^: 

(99) A rigor, a taxa de crescimento da dCvida 
Kqirlda reflete tamb^m despesas ICquidaf 
com outros servipos fatores, transferen- 
cias unilaterais, variapoes cambiais, varia- 
pdes no prepo do ouro, incorporapao da 
produpao dom^stica de ouro as reservas e 
emprfetimos Ifquidos ao exterior. 

= M-X + , + ID-L (4) 

DL DL OL 

onde: DL — di'vida externa h'quida; 

/ = taxa m^dia de juros. 

Admitindo se que ID L seja aproxima 

damente igual a zero e reordenando os ter- 

mos, chega-se a uma expressao que relacio- 

na o hiato de recursos (com sinal trocado) 

a diferenpa entre a taxa de juros e a taxa 

de crescimento da di'vida: 

X - M _ j . ADZ. 

DL DL 

Multiplicando ambos os lados da equa- 

pao pela relapao di'vida h'quida/produto e 

substituindo (1) em (5), obtem-se a ex- 

pressao que vincula a parcela do produto 

transferida para o exterior aos tres fatores 

acima mencionados: 

Y- (C +1) = (i- Ao/J OL (6) 

Y DL Y 

Esta expressao ajuda a sintetizar alguns 

elementos centrais do problema atual. Da- 

do o peso do mercado bandirio interna- 

cional como fonte de recursos para a A 

m^rica Latina, a violenta retrapao dos em 

prestimos bancarios — e a impossibilidade 

pratica de compensci-la por meio de urn 

aumento dos emprestimos de fontes go- 

vernamentais e multilaterais — traduziu-se 

automaticamente em drastica redupao da 

taxa de crescimento da di'vida. Ao mesmo 

tempo, as taxas madias de juros vem-se 

mantendo e devem continuar em ni'vel 

bastante elevado. Em consequencia, a taxa 

de juros passou a superar a taxa de cresci- 

mento da dCvida por margem substancial 

de 7 ou 8 pontos percentuais durante a 

primeira fase da crise. 

O m'vel de taxa m&fia de juros para 

pai'ses latino-americanos reflete, como se 

sabe, tres fatores b^sicos: 
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a persistencia no mercado financeiro 

internacional de taxas basicas de juros 

extremamente elevadas em termos 
reais, fato que resulta primordialmente 

da combinagao nos EUA de uma poh'- 

tica monet^ria geralmente restritiva, 

com deficits fiscais de natureza estrutu- 
ra|(100); 

b. a elevagao significativa e generalizada 

dos spreads e comissoes cobrados aos 

paises devedores inadimplentes^^^; 

c. a composigao da divida externa latino 

-americana, que se constitui preponde- 

rantemente de obrigapoes contrai'das 
junto ao mercado banc^rio a taxas de 

juros flutuantes^1^. 

A medida que se concretizar a progra 

mada redugao da taxa de crescimento da 

exposure dos bancos, a manutengao das 

taxas de juros nos m'veis atuais resultar^ 

evidentemente numa diferenpa progressiva- 

mente maior entre as duas variaveis 

Como a di'vida 6 elevada, em comparapao 

com o produto e as exportagoes desses 

pai'ses, a consequencia e a transferencia 

para o exterior de parcela substancial e 

crescente do produto e das receitas de 

exportagao. 

Os dados dispom'veis permitem indicar 

o que este processo de transferencia pode 

(100) A respeito da evolupao recente das polf- 
ticas monetciria e fiscal nos EUA e sua 
relagao com o nfvel das taxas de juros, 
ver, por exemplo. Organisation, de Coope- 
ration et de D6velopement l^conomiques. 
Perspectives Economiques de I'OCDE, 34, 
Decembrel 1983, p. 23-32 e p. 76-84. 

(101) ECONOMIC COMMISSION FOR LATIN 
AMERICA. Adjustment Policies and Re- 
negotiation |of the External Debt, mimeo. 
op, cit., p. 60-63. 

(102) Em fins de 1982, 62% da dCvida publica 
(desembolsada) da America Latina e do 
Caribe consistia de obrigapoes contratadas 
a taxas de juros flutuantes e apenas 6,7% 
de emprestimos concedidos a taxas con- 
cessionais. THE WORLD BANK. World 
Debt Tables. External Debt of Develo 
ping Countries, op. cit., p. 153. 

representar para os pai'ses latino-america- 

nos ao longo dos proximos anos. Toman- 

do como base a equapao (6)| e partindo de 

dados proximos aos observados em 
1983^03) a tabela 7 procura quantificar 

de maneira aproximada as transferencias 

de recursos reais como proponpao do pro- 

duto ate 1988. Este tipo de exerci'cio, 

embora sempre baseado na utilizapao de 

hipoteses em alguma medida arbitrarias, 

permite tornar mais clara a dimensao efe- 

tiva e potencial do processo de transferen- 

cia decorrente da reversao dos fluxos fi 

nanceiros. Adotando-se as hipdteses men 

cionadas na tabela, aparentemente compa 

ti'veis com as tendencias atuais e com as 

caracten'sticas dos esquemas financeiros 

de emergencia, chega-se a conclusao de 

que a America Latina sera conduzida a 

dedicar uma fragao progressivamente 

maior do seu produto e de suas exporta- 

goes ao pagamento do servigo da di'vida 

externaA confirmarem-se os para- 

dos) A taxa de juros media de 13% baseia-se 
em dados do Banco Mundial referentes 
ao custo m6dio dos empr^stimos externos 
ao setor publico na America Latina e no 
Caribe. Ibidem. Os dados de dCvida exter- 
na e produto foram retirados ou inferidos 
de publicagoes da CEPAL e do BIRD. 
COMISSAO ECON6MICA PARA AME- 
RICA LATINA, op. cit., Quadros 1 e 13; 
THE WORLD BANK. op. cit., p. 152; e 
ECONOMIC COM ISSION FOR LATIN 
AMERICA, op. cit, p. 46. O PIB de 
1983 foi estimado com base na taxa de 
variagao do deflator implfcito do produto 
nos EUA. Tendo em vista a queda de 
reserves observada em 1981-83, admitiu- 
se tamb^m igualdade entre a di'vida exter- 
na bruta e a dfvida externa Ifquida nc 
infcio do pen'odo. 

(104) Multiplicando ambos os lados da equagao 
(51 pela relapao di'vida Ifquida/exporta- 
<poes, chega-se a uma expressao an^loga ^ 
expressao (6): 

X-M _ /. ADZ. . DL 

* DL x 

A relagao entre os recursos transferidos e 
a receita de exportagao depende, portan- 
to, da taxa de juros, da taxa de cresci- 
mento da dfvida e da relagao dfvida/ex- 
portagoes. 
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TABELA 7 

AMERICA LATINA; A TRANSFER^NCIA DE RECURSOS REAIS 
COMO PROPORQAO DO PRODUTO E DAS EXPORTAgOES. 1983-1988 

(em percentagem) 

Discrimina^ao 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Taxa M6dia de Juros 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 
Taxa de Crescimento da 
Dfvida Lfquida^ 7,0 5,0 3,0 1,0 0,0 0,0 
Dfvida Externa/Exportacoes^ 269,0 266,6 259,2 247,2 231,1 214,0 
Dfvida Externa/Produto'0) 41,4 41,8 41,4 40,2 38,4 36,2 
TransferSncia de Recursos 
Reais/Exportapoes 16,1 21,3 25,9 29,7 30,0 27,8 
Transferdocia de Recursos 
Reais/Produto 2,5 3,3 4,1 4,8 5,0 4,7 

Notas: (a) Tendo em vista a necessidade de recompor as reseiva^ internacionais, admite-se uma taxa de 
crescimento da dfvida ICquida inferior ao prov^vel ritmo de crescimento da dfvida bruta e 
da exposure bruta dos bancos em relagao aos pafses da regiao. 

(b) Dfvida externa no infcio do ano sobre exportagoes de bens e services. Admite-se que as 
exportapoes cresgam a uma taxa constante de 8% a.a. nesse perfodo. 

(c) Dfvida externa no infcio do ano sobre produto interne bruto. Admite-se que o produto 
nominal em dblares cresga a uma taxa constante de 6% a.a. nesse perfodo. 

metres que serviram de base a esta tabela, 

o montante de recursos transferido para o 

exterior alcanparia nada menos que 5% do 

produto e 30% das exportapoes da regiao 

em 1987 e 1988. 

0 sacrifi'cio interno associado a transfe- 

rencias desta dimensao sera evidentemente 

tanto maior quanto mais lenta for a ex- 

pansao do comercio mondial e menos fa- 

vor^vel a evolupao dos termos de troca. 

De fato, a menos que se verifique uma 

recuperapao sustentada do comercio e 

uma recomposipao significativa dos termos 

de troca dos pai'ses devedores, a transfe- 

rencia de recursos, inevitavelmente asso- 

ciada a crescente diferenpa entre as taxas 

de juros e as taxas de crescimento da 

di'vida bandiria, far-seprovavelmente a 

custa de retrapao ou estagnapao do m'vel 

de atividade e/ou agravamento das pres- 

soes inflacioncirias nesses pai'ses. 

Embora uma discussao das perspectivas 

gerais da economia internacional escape 

aos propbsitos deste trabalho, cumpre 

mencionar que hci uma serie de razoes 

para questionar a solidez e a sus- 

tentabilldade da reativapao econdmica ini- 

dada nos EUA em 1983.-De fato, a exis- 

tencia de expressive deficit fiscal nos 

EUA e a perspectiva de ampliapao do seu 

componente estrutural constituem, pelos 

seus efeitos diretos e indiretos sobre as 

taxas de juros nos EUA e no resto do 

mundo, uma clara ameapa as possibilida- 

des de sustentapao da recuperapao econd- 

mica a medio prazo^^^. Alem disso, a 
queda da taxa de inflapao observada nos 

EUA nos ultimos anos se deve em parte a 

(105) A natureza estrutural do problema fiscal 
nos Estados Unidos 6 reconhecida pelo 
prdprio govemo americano: "Vigorous e- 
conomic growth can eliminate the cycli 
cal component of the deficit. But wi- 
thout legislative action, the structural 
component is likely to grow just as fast 
as the cyclical one shrinks. The Adminis- 
tration's economic projections imply that 
the budget deficit will remain roughly 
$200 billion a year — or about 5 percent 
of GNP - for the rest of the decade 
unless there is legislative action to reduce 
spending or raise revenue. Deficits of that 
size would represent a serious potential 
threat to the health of the American eco- 
nomy in the second half of this decade 
and in the more distant future . Econo- 
mic Report of the President - 1984, op. 
ch., p. 35. Este mesmo documento esti- 
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redupao dos prepos dos produtos primci- 
rios e a substancial valorizapao do ddlar 

em relapao as demais moedas^^^- Esta 

natureza visivelmente temporaria ou rever- 

si'vel de uma parcela significativa dos ga- 

nhos obtidos pelos EUA no combate a 

inflapao representam uma ameapa adicio- 

nal a possibilidade de sustentar o ritmo de 

recuperapao ao longo dos prdximos anos. 

No que se refere especificamente a Euro- 

pa Ocidental, a existencia de s^rios pro- 

blemas estruturais no lado real da econo- 

mia nao permite antever taxas de cresci 

mento acentuadas a medio prazo^^. 

Ademais, a generalizapao de prciticas pro- 

tecionistas restringe a expansao do corner 

cio mondial e. em particular, a expansao 

das exoortapoes dos pai'ses deve- 

dores^1^. Dada a significativa participa 

pao das economias subdesenvolvidas na 

absorpao das exportapoes dos pai'ses in 

dustrializados, a retrapao do m'vel de ativi- 

dade economica e os graves problemas de 

balanpo de pagamentos nesses pai'ses ten- 

deriam a dificultar a sustentacao da recu- 

perapao atualmente em curso^ 

• ■ ma que o componente estrutural do d6fi 
cit passaria de 52% do deficit observado 
em 1983 para respectivamente 92% e 
102% do deficit total previsto para 1988 
e 1989. Ibidem., p. 36. Ver tamb6m Bud- 
get of the United States Government, FY 
1985. p. 2-14 e 2-15. 

(106) Organization for Economic Co-operation 
and Development, OECD Economic Sur 
veys: United States, December 1983, p. 
33 e 54. 

(107) Ver, por exemplo, MORGAN GUARAN- 
TY TRUST: COMPANY OF NEW YORK 
World Financial Markets, December 1983 
p. 1-8. 

(108) CLAUSEN, A.W. op. cit., p. 3. LARO- 
SlfiRE, J. de. Resolving the World's Debt 
Problems: Adjustment, Financing and 
Trade, op. crt., p. 41. ORGANISATION 
DE COOPERATION ET DE DEVELOP- 
PEMENT ECONOMIQUES. op. cit., p. 8. 

(109) As exportagoes para pai'ses subdesenvolvi 
dos respondem por 28% do total das ex- 
portagoes e por 6% da renda nacional dos 
pafses industrializados. CLAUSEN, A. W. 
op. cit., p. 5. 

De qualquer forma, e dificil imaginar 

que esta brusca reversao do fluxo de re- 

cursos reais, que for(pa pai'ses de renda per 

capita relativamente baixa a transferir pa- 

ra pai'ses de renda m^dia mais alta uma 

parcela aprecicivel do seu produto e de 

suas receitas de exportapao, possa ser con- 

siderada uma forma aceitcivel de solupao 

da crise financeira. O carater paradoxal da 

situapao atual fica ainda mais patente 

quando se considera que o principal bene- 

ficiario deste processo de transferencia sao 

os Estados Unidos, pai's de maior produ- 

(pao mundial^^. Em consequencia da 

substancial elevapao do deficit publico e 

da reduzida taxa de poupanga do setor 

privado nos EUA, uma parte expressiva 
das necessidadesdes de financiamento do 

governo americano vem sendo coberta 

com a absorgao de recursos externos em 

grandej escala^^. 

Em condigoes normais, os recursos de- 

veriam evidentemente fluir de economias 

mais desenvolvidas, que possuem maior 

disponibilidade de capital, para economias 

menos desenvolvidas e caracterizadas por 

relativa escassez de capital. Nao haveria, 

inclusive, porque admitir a necessidade de 

reverter esta transferencia li'quida de re- 

cursos financeiros num futuro previsi'vel. 

Ao contrcirio, estes fluxos unidirecionais 

de recursos deveriam, em princi'pio, persis- 

tir enquanto houvessem diferengas signifi- 

cativas na distribuigao internacional do es- 

toque de capital^ 

(110) SIMONSEN, M.H. op. cit.. p. 96. 

(111) ORGANISATION! DE COOPERATION 
ET DE DEVELOPPEMENT ECONOMI- 
QUES, op. cit., p. 42-45. 

(112) MAYER, Helmut. Financial flows to de- 
veloping countries: trends, problems and 
future outlook, mimeo.. Bank for Inter 
national Settlements, Monetary and Eco 
nomic Department, August 1983, p. 1. 
No entanto, apesar dos diferenciais de 
rentabilidade, maiores incertezas polfticas 
e outros riscos podem impedir que as 
economias com maior escassez de capital 
recebam, de fato, fluxo de capital de 
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Ainda mais problemltica 6 a suposi- 

p5o, aparentemente bastante frequente nos 

meios bancArios, de que esta reversao 

paradoxal do fluxo de recursos nao cons- 

titui apenas um fenomeno passageiro, 

de tipo meramente conjuntural, mas sim 

uma tenddncia de carter duradouro, 
que dever^ prevalecer pelo menos durante 

o restante desta d^cada. Como foi indica- 

do na primeira sepao deste trabalho, os 

atuais esquemas financeiros de emergencia 

foram formulados para permitir uma redu- 

pao organizada do elevado grau de vulne- 

rabilidade dos principais bancos interna- 

cionais a m6dio prazo. A persistirem as 

condigoes atuais, este objetivo s6 poderia 
ser alcanpado pela reversao, por um pen'o- 

do prolongado, dos fluxos financeiros 

Ifquidos entre o sistema banc^rio e os 

pai'ses devedores. Desse modo, nao ^ de 

surpreender que o Chase Econometrics 

Associates Inc., por exemplo, estime que 

os dezesseis principais pai'ses devedores te- 

rSo que pagar aproximadamente US$ 130 

bilhdes a mais do que irao receber sob a 

forma de novos aportes de capital ao Ion- 

go dos prdximos cinco anos^ ^3) 

No entanto, um dos pontos fracos do 
esquema preconizado pelos principais ban- 

cos americanos e precisamente a premissa 

de que os palses devedores estarao pro- 

pensos a aceitar passivamente o prossegui- 

mento desta situapao por tempo indeter- 

minado. Este 6 um aspect© amplamente 

reconhecido nas an^lises mais realistas do 

quadro financeiro internacionat: 

"Debtor countries may be willing to 

forma espontanea. AI6m disso, na pre sen- 
pa de "externalidades" e do funclona- 
mento inadequado dos mecanismos de 
mercado, o retorno microeconftmico dos 
investimentos pode ficalr substancialmente 
abaixo dos beneffcios macroecondmlcos e 
socials para o pafs devedor. Em ambos os 
casos, haveria necessldade de fluxos de 
capital de fontes oficiais ou de empr^s- 
timos garantidos ou subsidiados por fon- 
tes oficiais. Ibidem., p. 2. 

(113) National Journal 17/12/83. p. 2620, 

repay more than they are receiving for 

a limited period of time, especially if 

the prospect that credit markets will 

open up again is clearly visible, but it 

is unrealistic to expect them to tolera- 

te negative resource transfers for an 

extended period of time'^114^. 

Parece de fato difi'cil admitir que os 

pai'ses devedores continuem dispostos a 

respeitar as "regras do jogo" e a manter a 

vinculapao com um sistema financeiro que 

insiste em operar de forma visivelmente 

perversa e que se mostra incapaz de pro- 
ver um volume minimamente adequado de 

emprestimos novos em condi<;5es aceita- 

veis de custo e prazo. 

4. Elementos para uma 

Reestruturapao Ampliada 

das Di'vidas Internacionais 

O propdsito central das se(?6es anterio 

res foi o de evidenciar, sob angulos dife- 

rentes, a inadequapao dos esquemas de 

reescalonamento e financiamento imple- 

mentados, desde fins de 1982, em res- 

posta it violenta retrapao do cr^dito ban- 

Ceirio internacional. Procurou-se mostrar 

que a forma atual de administrapao da 

crise, al^m de frontalmente contr^ria aos 

interesses dos pai'ses devedores, encontra 

resistencias importantes junto a bancos fo- 

ra dos Estados Unidos e tamb6m junto a 

bancos americanos de pequeno e m^dio 

portes. f evidente, portanto, a necessida- 

de de buscar alternativas que oferegam 

uma perspectiva de solu^ao para os pre- 

mentes problemas derivados da crise fi- 

nanceira interncaional. 

A especificidade das diversas situagoes 

nacionais impede, ou pelo menos dificul- 

ta, a elaborapao de uma solupSb de car- 

ter universal, aplicclvel indiferentemente as 

(114) SOROS, George. The International Debt 
Problem: Diagnosis and Prognosis, Morgan 
Stanley, July 1983. p. 10. mimeo. 
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varias dezenas de pai'ses devedores em ari- 

se. No entanto, parece perfeitamente pos- 

si'vel delinear alguns princfpios de ordem 

geral, que permitiriam enfrentar de manei- 

ra mais realista as graves dificuldades de 

balan<po de pagamentos desses pai'ses. 

Antes de mais nada, torna-se necesscirio 

reconhecer que o problema do endivida- 

mento internacional 6 um problema de 

longo prazo, que s6 poderci ser adequada- 

mente resolvido a longo prazo. A profun- 

didade dos desequih'brios e distorqoes acu- 

mulados nos ultimos anos requer, na ver- 

dade, ampla operagao de consolidapao ou 

reestrutura^ao, que ofere^a aos pai'ses de- 

vedores o tempo e o espapo necessarios 
para reorganizar-se, reorientar as suas 

economias e preparar o terreno para uma 

gradual normalizagao de suas relapdes fi- 

nanceiras externas a m^dio ou longo p[a- 

zos. 

Do ponto de vista dos pai'ses devedo 

res, a revisao dos esquemas financeiros 

passa, de um modo geral, por tres reivin- 

dicapdes fundamentais: 

a. a substituipao do sistema de empr^sti- 

mos forpados pela capitalizapao dos ju- 

ros; 

b. a substancial redupao dos spreads; 

c a extensao dos prazos de carencia, 

amortizapao e consolidapao da dfvida. 

A adopao de um programa de reescalo 

namento que atendesse a estas reivindica- 

poes basicas teria como objetivos primor- 

diais a recomposip§o simultanea das im- 

portapoes e das reservas, e permitiria, res- 

peitadas certas condipoes, uma melhora 

aprecicivel dos indicadores relatives de en- 

dividamento. Como se mostrar^ a seguir, 

um programa deste tipo poderia nao ape- 

nas eliminar as caracterfsticas mais perver- 

sas do padrao atual de administrapao da 

crise, como tambem criar a possibilidade 

concreta de uma soiupao dos problemas 

atuais de endividamento a m^dio e longo 

prazos^ 

A Capitalizapao dos Juros como Alternati- 

va ao Sistema de Emprestimos Forpados 

No que se refere a relapao ajustamen- 

to/financiamento e £ forma de financiar 

as necessidades llquidas de credito dos 

pai'ses devedores em dificuldades, as van- 

tagens da capitalizapao dos juros em rela- 

pao ao procedimento corrente, ja discuti- 

das em trabalho anterior^ parecem 

bastante evidentes. Como se sabe, a capi- 

talizapao ou o reescalonamento dos juros 

6 o processo pelo qual os pagamentos de 

juros contratualmente previstos sao auto- 

maticamente renovados, isto 6, transfor- 

mados em novos emprestimos e incorpora- 

dos ao estoque da di'vida. A capitalizapao 

constitui, portanto, uma mudanpa na for- 

ma de pagamento dos juros, que substitui 

(115) Como se ver^ a seguir, o esquema de 
reescalonamento ampliado proposto nesta 
sepao coincide em alguns pontos centrais 
com a proposta de "desengajamento" 
parcial e temporerio do mercado financei- 
ro internacional {apresentadal por um ex- 
Presidente do Banco Central do Brasil. 
Ver LIRA, Paulo H. Pereira, A Crise In- 
ternacional da Di'vida Externa — Um Tra- 
tamento Orientado para o Crescimento. 
mimeo., artigo preparado para a Confe- 
rencia sobre a Crise Internacional da 
Dfvidal Externa, realizada em Londres, 
sob| o patroefnio do Centre de Bancos e 
Finanpas Internacionais, The City Univer- 
sity. no dia 05/10/83. A proposta de 
"desengajamento", tal como inicialmente 
apresentada, parece admitir o reescalona- 
mento dolservipo da di'vida nas condipoes 
de custo e prazol dos contratos originais. 
No entanto, quando se considera o nfvel 
e a tendfincia de elevapao das taxas de 
juros internacionais, a renovapao das con- 
dipoes financeiras originais pode nao ser 
suficiente para viabilizar uma evolupSo fa 
vor^vel dos indicadores relatives do setor 
externo durante o perfodo de consolida- 
pao. 

(116) BATISTA Jr., Paulo Nogueira. Elementos 
Centrais para uma Renegociapao mais 
Ampla da Dlvida Externa Brasileira, mi- 
meo., set./83, p. 6-8. 
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o desembolso de divisas por operapoes es- 

criturais inteiramente analogas as que 

vem sendo realizadas para as amortizagdes 

do principal, O devedor final faz o paga- 

mento do contravalor em moeda local ao 

banco central nas datas previstas, que re- 

gistra automaticamente um cr^dito equiva- 

lente aos juros devidos ^ conta do banco 

credor ou emite algum tipo de bdnus em 

condigoes de prazo e custo a serem esta- 

belecidas. 

Na realidade, o sistema de emprestimos 

forgados 6 simplesmente um modo indire- 

to de capitalizar ou reescalonar (uma par- 

te) dos pagamentos de juros. Na segao 2, 

foram apresentados os motives pelos quais 

os bancos alemaes e outros bancos euro- 

peus costumam rejeitar o sistema de em- 

prestimos forgados e recomendar a sua 

substituigao por um esquema de capitali- 

zagao parcial dos juros. Do ponto de vista 

dos pafses devedores, a capitalizagao dos 

juros apresenta tambem diversas vantagens 

quando comparada ao procedimento a- 

tualmente adotado de financiamento (par 

cial) da conta de juros por meio de em 

prestimos novos: 

a Por se tratar de um procedimento au- 

tomatico, a capitalizagao evita os eleva- 
dos custos de transagao associados ao 

sistema de emprestimos forgados. As 

penosas e prolongadas negociagoes que 

precederam a conclusao do "empresti- 

mo-jumbo" de US$ 6,5 bilhoes, recen- 

temente contratado pelo Brasil, e a difi- 

culdade em garantir a participagao de 

centenas de bancos credores de todas 

as partes do mundo, mostram o quanto 

pode custar o sistema atual em termos 

de absorgao de tempo e de desgaste 

das autoridades economicas do pai's de- 

vedor; 

b. A capitalizagao permite acomodar de 

forma autometica elevagoes imprevistas 

das taxas de juros internacionais. No 

esquema atual, qualquer aumento ines 

perado nas taxas basicas de juros (ge 

ralmente a LIBOR ou a prime rate) 

resulta em redugao na parcela dos juros 

coberta por dinheiro novo. Tendo em 

vista a instabilidade e imprevisibilidade 

das taxas de juros e a elevada propor- 

gao da di'vida contratada a taxas flu- 

tuantes ou em prazos inferiores a um 

ano, a relagao entre o valor de empres- 

timos novos e a conta de juros fica 

sujeita a oscilagoes acentuadas, que po- 

dem dificultar de maneira significative 

a administragao das contas externas a 

curto prazo; 

c. Na medida em que elimina a necessida- 

de de oferecer condigoes financeiras a- 

traentes para assegurar a participagao 

dos bancos credores em emprestimos 

novos, a capitalizagao dos juros torna 

ma is fecil a redugao das taxas de 

spread e a ampliagao dos prazos de 

carencia e amortizagao. No esquema 

atual, a preocupagao em distribuir pelo 

maior numero possi'vel de bancos o 

onus de financiar as necessidades h'qui- 

das de credit© de pai'ses inadimplentes 

coloca limites a melhora das condigoes 

financeiras dos emprestimos negocia- 

dos; 

d. Ao possibilitar o financiamento em ba- 

se compulsdria de parcela substancial 

maior da conta de juros, a capitaliza- 

gao poderia evitar (ou pelo menos limi- 

tar) a transferencia de recursos para o 

exterior. Pela sua prdpria natureza, o 

sistema de emprestimos forgados, cuja 

implementagao depende das decisoes 

de varias centenas de bancos indivi- 

duals, nao permite uma ampliagao do 

financiamento dispom'vel. Pelo contre- 

rio, as chances de sucesso do sistema 

atual parecem basear-se na premissa de 

que sera possfvel garantir uma r^pida 

redugao do ritmo de crescimento da 

exposure dos bancos em relagao aos 

pai'ses devedores problem^ticos ao Ion- 

go dos proximos anos. Tendo em vista 

a dimensao da di'vida acumulada, a ele- 

vada taxa de juros media e a inelastici- 

dade das fontes de capital nao-bance- 

rio, o sistema de emprestimos forgados 
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pressupoe macipa transferencia de re- 

cursos reais dos pai'ses devedores para 

o exterior. Nas condipoes atuais, esta 

transferencia s6 pode ser evitada ou 

controlada pela elevagao compulsoria 
do nfvel de financiamento que poderia 

decorrer da introdugao de um sistema 

de capitalizagao dos juros. 

No passado recente, em face da inade- 

quagao dos procedimentos atuais e da ele- 

vapao das taxas de juros nos EUA, a pro- 

posta de capitalizaipao parcial dos juros 

vem aparentemente ganhando apoio cres- 

cente nos meios bancarios e governamen- 

tais dos pai'ses industrializados. Uma das 

propostas de capitalizagao parcial apresen- 

tadas fixaria uma taxa maxima de juros 

de, por exemplo, 7%, que continuaria a 

ser paga pelo pai's devedor e incorporaria 

ao estoque da di'vida a diferenpa entre 

esta taxa e a taxa de juros contratual. A 

taxa maxima de juros resultaria da adigao 

de uma taxa de juros real "historica", 

calculada com base no valor m^dio obser- 

vado nos ultimos 20 ou 30 anos, a taxa 

de inflapao corrente. No entanto, a capita- 

lizagao parcial dos juros nao seria eviden- 

temente suficiente para evitar que conti- 

nuassem a ocorrer substanciais transferen- 

cias de recursos dos pai'ses devedores para 

o sistema bancario. Tendo em vista que 

estes pai'ses se defrontam com a necessida 

de de recompor substancialmente suas re- 

serves internacionais e de fazer face a um 

context© internacional carregado de incer- 

tezas, a solugao dos problemas atuais gle 

diversos pai'ses parece exigir, na verdade, 

uma capitalizapao integral ou quase inte 

gral dos juros devidos sobre empr^stimos 

bancarios dei m&fio e longo prazos. Como 

a di'vida bancaria de medio e longo prazos 

responde por uma parcela muito elevada 

da di'vida total e como o seu custo m^dio 

e significativamente mais elevado do que 

o das demais obrigagoes, esta proposta 
conduziria ^ capitalizapao da quase totali- 

dade da conta de juros e representaria, 
portanto, uma mudanga substancial na a- 

bordagem do problema. 

A resistencia dos principals bancos ame- 

ricanos a propostas deste tipo se baseia, 

pelo menos ostensivamente, nas caractens- 

ticas especi'ficas da regulamentapao banca- 

ria nos Estados Unidos, que representa- 

riam um obstaculo supostamente intrans- 

pom'vel para qualquer proposta de capita- 

lizapao, ainda que apenas parcial, dos ju- 

ros. Mas parece difi'cil levar a s6rio este 

argumento, quando se percebe a incoeren- 

cia de uma regulamenta^ao que considera 

non-performing emprestimos cujos juros 

tenham sido capitalizados, mas que permi- 

te registra-los como performing quando os 

juros sao pagos com recursos provenientes 

dos prbprios bancos credores, em opera- 

<p6es rigorosamente equivalentes a uma ca- 

pitalizagao indireta — e ineficiente — dos 

pagamentos de juros. 

Na verdade, parece haver motives mais 

fortes por tr^s dessa resistencia. A prbpria 

automaticidade do process© de capitaliza- 

gao conflita com a preocupapao, ja men- 

cionada na segao 1 deste trabalho, de 

manter os devedores inadimplentes sob 

"redea curta" e pressao permanente. Al^m 

disso, dado o elevado grau de envolvimen- 

to destes grandes bancos americanos com 

os pai'ses em questao, pode haver receio 

de que a ado^ao de solupoes "nao-conven- 

cionais" conduza a dificuldades de 

funding ou a uma redu^ao ainda mais 

acentuada nos pregos das apoes destes 

bancos. 

Do ponto de vista dos pai'ses devedores 

e mesmo do resto da comunidade banca- 

ria internacional, estes argumentos nao 

car re gam necessariamente muita forpa 

Durante o primeiro semestre de 1984, sur- 

giram indicapoes de que ate mesmo as 

autoridades monetarias americanas esta- 

riam inclinadas a favorecer a substituipao 

do esquema atual por algum tipo de capi- 

talizapao parcial^ ^ ^ 

(117| Financial Times, May 2, 1984, p. 1, 14 e 
16. 

Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 14(3): 641-84. set./dez. 1984 681 



Df'VIDA EXTERN A 

CondiQoes de Custo e Prazo 

De qualquer forma, a solugao dos pro- 

blemas atuais requer nao apenas que seja 

alterada em favor dos devedores a relapao 

b^sica entre ajustamento e financiamento, 

como tamb^m uma revisao substancial das 

condigoes de custo e prazo. De fato, man 

tidas as condigoes financeiras praticadas 

no passado recente, torna-se extremamen- 

te diffcil garantir uma melhora significati- 

va dos indicadores relatives de endivida 

mento. A redugao dos spreads, (inclusive 

das taxas extremamente onerosas aplica- 

das nos contratos negociados nos ultimos 

anos) e a extensao dos prazos de carencia 

e amortizapao teriam evidentemente o 

propdsito de diminuir as taxas medias de 

juros e de amortizagao, de forma a contri- 

buir para uma redugao das relagoes di'vi- 

da/exportagoes, servigo da dmda/exporta- 

goes e de outros indicadores do mesmo 

tipo. 

No que se refere especificamente ao 

ni'vel da taxa de juros, 6 importante res- 

saltar o fato de que existe a possibilidade 

de reduzir substancialmente os spreads, 

mesmo sem provocar prejufzos diretos aos 

bancos credores. Gragas a uma serie de 

fatores especi'ficos e clausulas especiais, os 

spreads efetivos, definidos como a diferen- 

<?a efetiva entre a taxa de aplicapao e o 

custo de captapao dos bancos, sao, na 

verdade, substancialmente maiores do que 

os spreads nominais divulgados. Como foi 

indicado na sepao 1, para as operagoes 

conclui'das recentemente com o Brasil, 

por exemplo, as informagoes dispom'veis 

sugerem spreads efetivos de cerca de 4 

pontos percentuais. O re financiamento do 

servigo da di'vida a taxas inferiores, em 

v^rios pontos percentuais, as que vem sen- 

do praticadas, e a revisao dos contratos 

negociados no pen'odo recente nao impli- 

cariam necessariamente margens negativas 

para os bancos credores e poderiam con- 

tribuir de modo aprecicivel para reduzir o 

custo medio da di'vida. 

Contudo, o determinante fundamental 

do custo medio do endividamento nao sao 

os spreads, mas o m'vel das taxas basicas 

de juros, que dependem essencialmente da 

evolugao das poh'ticas monetarias e fiscal 

e das expectativas inflacionarias nos EUA. 

A confirmarem-se algumas projegoes de 

elevagao substancial das taxas de juros nos 

EUA, a simples redugao do spread, ainda 

que significativa, talvez nao seja suficiente 

para colocar o custo medio da di'vida em 

nfvel compati'vel com uma evolugao favo- 

ravel dos indicadores relatives de endivida- 

mento. Nao se deve, portanto, excluir a 

possibilidade de que acabe se tornando 

necessario refinanciar o servigo da di'vi- 

da a taxas inferiores as taxas de captagao 

bancaria^ ^ 

A ViabiUdade de um Esquema Alternative 

de Reestruturagao da Di'vida Externa 

No entanto, admitindo que as taxas 

basicas de juros nao subam muito al^m 

dos m'veis atuais, 6 possi'vel mostrar que 

os tres pontos basicos referidos nesta se- 

gao — capitalizagao integral ou quase inte- 

gral dos juros referentes ^ di'vida bancaria 

de m^dio e longo prazos, redugao dos 

spreads e extensao dos prazos — ofere- 

cem, efetivamente, a perspectiva de uma 

solugao duradoura para o problema atual. 

Uma das objegoes frequentes contra o 

esquema de capitalizagao 6 a de que a sua 

implementagao conduziria a um r^pido 

crescimento da di'vida e representaria, por 

tanto, mera transferencia do problema 

para o futuro. Este tipo de reagao reflete, 

entretanto, uma incompreensao dos ele- 

mentos centrais da situagao atual. Aceita 

(118) Na verdade, o interesse recente de autori- 
dades monetarias americanas pela propos- 
ta de capitalizagao parcial dos juros, pode 
estar relacionado a percepgao de que de- 
ve ocorrer um aumento das taxas de ju- 
ros internacionais suficientemente acentu» 
do para colocar em risco os esquemas 
atuais de renegociagao. Do ponto de vista 
do Federal Reserve, a capitalizag3o dos 
juros surge, portanto, como um instru- 
mento para recuperar a margem de mano- 
bra da polftica monet^ria americana. 
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a natureza de longo prazo do problema da 

di'vida, que nao pode ser enfrentado por 

uma duradoura reversao do fluxo de re- 

cursos reais entre os pai'ses devedores e o 

sistema bancario internacional, segue ne- 

cessariamente que o crescimento da di'vida 
em termos absolutos deve ser considerado 

um fato normal. 

O que interessa, na realidade, 6 o com- 

portamento ao longo do tempo dos prin- 

cipals indicadores relatives de endivida- 

mento. Observadas certas condigoes b^si- 

cas, torna-se perfeitamente possi'vel mos- 

trar que o esquema acima delineado e 

compati'vel com uma substancial melhora 
dos principals indicadores do setor exter- 

no, nao conduzindo, necessariamente a 

um processo de endividamento em "bola 

de neve"^^. Pelo contrario, um prazo 

de consolida^ao de quatro ou cinco anos 

poderia ser suficiente para preparar as 

condi^oes necessarias a uma gradual nor- 

malizagao das relagoes entre o sistema 

banccirio e os pai'ses devedores inadim- 

plentes. 

O resultado final dependeria, evidente- 

mente, das poh'ticas adotadas pelos pai'ses 

devedores e do comportamento das princi- 

pals variciveis externas durante o pen'odo 

de consolidagao. Tendo em vista o m'vel 

deprimido em que se encontram as reser- 

ves internacionais desses pai'ses, seria ne- 

cessario atribuir um elevado grau de prio 

ridade a acumulagao de substancial volu 

me de reservas durante esse pen'odo. Co- 

mo nao se poderia contar com aportes 

significativos de capitals externos, a for- 

magao de reservas teria que ser financiada 

(119) Estas afirmativas podem ser comprovadas 
com base em projegoes de balango de 
pagamentos e endividamento externo. Pa- 
ra um exerclcio deste tipo referente as 
contas externas brasileiras no perCodo 
1985-89, ver BATISTA Jr., Paulo Noguei- 
ra, Pai'ses Devedores e Bancos Internacio- 
nais: O Padrao Atual de Administrapao da 
Crise Financeira e a Alternativa de uma 
Reestruturapsfo Ampliada das DCvidas, ml- 
meo., maio/1984, p. 98-105. 

com recursos internes. Desse modo, mes- 

mo na hipotese de capitalizagao integral 

dos juros sobre a di'vida bancaria de me- 

dio e longo prazos, as exportapoes teriam 

que ser mantidas significativamente acima 

das importapdes de bens e servigos nao-fa- 

tores. Continuaria a ocorrer, portanto, 

uma transferencia real de recursos, no 

conceito definido na segao 3. No entanto, 

esta transferencia se destinaria nao ao pa- 

gamento de juros, mas a acumulagao de 

reservas internacionais e seria, alem disso, 

substancialmente inferior as transferencias 

requeridas nos esquemas de reescalona 

mento atualmente em vigor. 

Alem de acumular reservas, seria tarn 

bem indispensavel que os pai'ses devedores 

sustentassem uma poh'tica ativa de promo 

pao das exportapoes para evitar que se 

criasse um hiato excessive entre as taxas 

de juros externas madias (que permanece- 

rao provavelmente em m'veis anormalmen 

te elevadas) e as taxas de crescimento das 

exportagoes. Admitindo-se um aumentc 

significative das exportapdes e a jci men 

cionada substancial redupao na transferen- 

cia de recursos reais para o exterior, as 

importapoes poderiam entao crescer a ta 

xas muito mais altas. Este crescimento 

mais r^pido das importapoes facilitaria o 

combate ^ inflapao e permit!ra a retomada 

do crescimento economico dos pai'ses de 

vedores. 

Apesar deste aumento das importapoes, 

os principals indicadores relatives de endi- 

vidamento tenderiam a evoluir de maneira 

favoravel durante o pen'odo de consolida 

pao. Com poh'ticas sistematicamente volta- 

das para a promopao de exportapoes e 

para a acumulapao de reservas, a dCvida 

externa h'quida (definida como a diferen 

pa entre a di'vida bruta e as reservas) au 

mentaria a taxas significativamente infe- 

riores els taxas medias de juros e de cresci- 

mento das exportapoes. Como consequen 

cia da redupao da relapao di'vida h'qui 

da/exportapoes e das taxas medias de ju 

ros e amortizapao, a relapao servipo da 

di'vida/exportapoes tambem se reduziria. 
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O servigo da dTvida cairia ainda mais 

quando comparado as reservas, e estas ul- 

timas aumentariam como proporgao das 

importagoes. Em suma, apesar do cresci- 

mento das importapoes e da di'vida exter- 

na em termos absolutos, a implementapao 

de um esquema de reestruturapao amplia- 

da da di'vida seria perfeitamente compati' 

vel com uma aprecicivel melhora da situa- 

pao geral do setor externo destas econo- 

mias. 

Da ancilise anterior destaca-se a impor 

tancia fundamental do esforpo de recom 

posipao das reservas. A margem de mano 

bra que resultaria da capitalizapao do ser- 

vipo da di'vida bancaria teria que ser utili- 

zada nao apenas para permitir um cresci- 

mento mais reipido das importapoes, mas 

tamb^m para garantir o objetivo funda- 

mental de aumento das reservas em escala 

substancial, condipao indispensavel a me- 

Ihoria dos indicadores relatives b^sicos, $ 

recuperapao do controle sobre as contas 

externas, do controle sobre a poli'tica 

cambial e ^ prbpria defesa dos interesses 

do pai's e da soberania nacional. Observa- 

da esta condipao bcisica, e mantida uma 

poli'tica ativa de promopao das exporta- 

poes, o esquema de reescalonamento am- 

pliado permitiria produzir uma significati- 

va recuperapao das contas externas a me- 

dio prazo. No final de um pen'odo de 

quatro ou cinco anos, o pai's poderia ter 

retomado o crescimento, aumentado as 

importapoes, acumulado um volume subs- 

tancial de reservas e registrado evolupao 

bastante favorivel de todos os principals 

indicadores relatives do setor externo. 

Neste contexto, seria entao possi'vel ini- 

ciar um processo de gradual normalizapao 

das relapoes com o mercado financeiro 

internacional, reduzindo progressivamente 

a parcela do servipo da di'vida sujeita a 

renovapao autom^tica. 

No entanto, 6 importante nao perder 

de vista o fato de que a evolupao das 

contas externas e extremamente sensi'vel 

ao comportamento de variaveis completa- 

mente fora do controle dos responsciveis 

pela poli'tica economica no pai's devedor, 

como as taxas de juros internacionais, a 

demanda externa, os termos de troca etc. 

Deve-se ressaltar, mais uma vez, que se as 

taxas de juros internacionais, em m'vel 

extraordinariamente elevado, continuarem 

a sua trajetoria ascendente, o refinancia- 

mento do servipo da di'vida a taxas infe- 

riores as taxas de captapao bancaria pode 

tornar-se inevitavel. De fato, ainda que se 

resolvesse pela via da capitalizapao integral 

dos juros o problema do hiato entre as 

taxas de juros e a taxa de crescimento da 

di'vida bancaria, uma acentuada e crescen- 

te discrepancia entre a taxa de juros e a 

taxa de crescimento das exportapoes mun- 

diais tornaria extremamente difi'cil, ou 

mesmo inviavel, a solupao do problema 

por meio de esquemas como o que foi 

apresentado nesta sepao. 

De qualquerj forma, parece indiscuti'vel 

a necessidade de buscar solupoes alternati- 

vas que permitam ultrapassar os prec^rios 

"pacotes" financeiros implementados nos 

ultimos dois anos. Se o objetivo e resol- 

ver, e nao apenas administrar a curto pra- 

zo, os serios problemas associados a crise 

financeira internacional, a revisao radical 
dos procedimentos correntes constitui ta- 

refa inadi^vel. 
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