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termos e condiç5cs para J rcescalonamento ua Jl::tda 

lnc:omp:;:tt Ｚ ｬ Ｇ ｶ Ｇ ｩ Ｒ Ｑ ｾ Ｚ ［ ; COJTI 

ｾ ~ 11 t E.' 1· n é"l c 1 o n a 1 . O pr:r.ncÚ>lO f c> J. o ele evit.:u· 

concess1vos, p ,-e ser van do com lSSO Ullla notÓl"lél ､ Ｑ ｳ ｴ Ｑ Ｑ Ｑ ￇ Ｎ ｾ ｾ ｏ O ｯ Ｚ ［ ﾷ ｮ ｴ ｾ ~ (·· 

E:mbor<':\ Clll ･ Ｍ Ｚ Ｚ ｶ Ｚ ｩ i ､ d Ｚ ｾ ｮ ｴ Ｈ ［ ［ Ｚ : cont:r<:td:l.(;:i;(o com o ·..-cconhecltnf::f't.C.• d<,\ 

falinc1a dos mecan:tsmos de mercado e com 

proLesso de reestrutu1açio da dÍvlda, o respeito ctb normas dt 

me1· cado fo1 JUStlflcado com base na ｡ ｲ ｧ ｵ ｭ ･ ｮ ｴ ､ ｾ ｊ ｯ o de ._, '.lt:.' 

no r lu><() ::. n t. (2.1 na c 1 em <:•.1 s 

r ･ ｾ ［ ; t ab ﾷ Ｚ ﾷ ｾ ~ 1 e c J. da e '-ill€·: ' p o 1· t: a n t.: o , 

3> Os accn·dos com o comJ.tÉ: ass.essot· do<.:> bancos Ｎ ｾ Ｎ . ｩ ｶ ｡ ､ ｯ ｾ ~ ｴ Ａ ｣ ｶ ｣ ｊ ﾷ Ｎ Ｚ Ｎ Ｌ Ｚ ｾ Ｎ ｮ ｴ t

ser vincu1<.-:..dos a a (1 oç ｾ ｩ Ｈ (ü CÜ2 p 1- ｯ ｾ ｊ J r <:..mas dE a:J us1: .,.:rl(:nto 

'iillP €-:1 v J. -;;, :1. on acl ｯ ｾ Ｚ ｩ i p Ｈ ﾷ ｾ ~ 1 C) F:·11 I 
' <=\ ·f l.ll'l d ｾ Ｚ ｾ ~ <:1. s Ｇ Ｂ ［ ｅ ｾ ~9 u r· ::: ... l" '·! Lt Ｑ ＿ Ｌ ﾷ ｾ ~ Cl ':> 1' I';? C: \.lI ｾ ｽ ｏ ｓ S

1-' c1l" .\ ..;ustentac C> <:\.:;uste con,Juntul·al 

evedo1· a-, o;e não pa1·a lnde·v·Ldü!:>, CiJffill PC>l .,. 



,} ... 

Ｌ ［ ［ ＼ Ｚ ［ ｾ ~ J i:\ ' as entendimentos deveriam processar-se dt. 

d1retas ･ ｮ ｴ ｲ ｾ ~ os bancos Prlvados 1:,: 

ri(.J f :t :·, ·:, •. n c •::: 1 r·('.! 

J. r t: e 1 .. n <:\c: .L o n <:\ 1 . 

A defesa desta abordagem partia do suposto de que os 

termos P cond1çoes de negociaçâo dever1am ＼ ﾷ Ｚ Ｚ ﾷ ｾ Ｚ ［ ; t abc 1 (::c.:. do;:, 

reservas cambiais, 1 'j I ovo ume acumu.aoo 

o perf:tl da dívida contraida, bem como a prev1sâo de hJ.ato .. 1 • 
l.l ［ Ｌ , ﾷ Ｚ :

do balanço durante o pe1·1odo de 

｣ Ｚ ｯ ｮ ｾ Ｚ ［ Ｎ ｯ ｬ l idaç:::Ío da 
, 

d J. ﾷ ｾ ﾷ · :t. •:! (:l .• defend.:.da com base 

no argumento dE que nâo hav1a tempo háb:tl 

soluç5Es ma1s abrangentes (após a superaçao do momento ma1s 

agudo da cr1se da dív1da externa, a ｭ ｡ ｮ ｵ ｴ ･ ｮ  ｾ ｯ o da estrat0g:ta 

caso a caso'' foi defend1da por ter stdo consJ.derada exJ.tosa) 

A pr1me1ra etapa da estratégia lnternacJ.onal de gestáo 

da dÍv1da teve como obJEtlvo l" i se o ､ ｅ ｾ ~

n ·( VE 1 s:tst0mlco, E de Perdas de<:>e!:;t ::'lb :i. I i ｾ Ｚ Ｎ Ｎ Ｚ ｾ Ｑ 1 tJ:::· 

b i:'\1'1 c ｯ ｾ ［ ;

colapso da at1v1dadE ｅ ｾ ｣ ｯ ｮ ￔ ｭ ｬ ｃ ＼ Ａ ｬ Ｎ . ne>!:; ｰ ［ ﾷ Ｚ ｬ ｬ ｾ Ｚ ［ ･ Ａ ［ Ｌ , ､ ･ ﾷ Ｎ Ｎ ［ ･ Ｚ ｣ ｬ ｯ ｲ ･ ｾ ［ Ｌ Ｌ , ｾ Ａ ﾷ ｭ m (A't "'.J tdr. 

p!rte porque o mecan1smo 1nternac1onal de emprestimos de Jlt1ma 

:r.n::>t<!l.rtc:l<:t ｮ ｾ Ｚ ｜ ｯ o mob:tl:i.zou 

ｾ ｵ ｦ ｩ ｣ Ｑ ･ ｮ ｴ ･ e para sustentar a produçio e o emp1 ego nos pa1ses 



dcVE:·dor cs, P t· o 9 r a m __ d E: ｡ ｾ ﾷ · .t ］ ｾ ~ t. 

ｾ Ｌ ［ ｯ o r.: :r. ,;1 1m E' n ｾ ｾ ~ E·: e f 1 c: 1 t:: n t e . '' ( 1 ) 

novo!:> emp, éf:: .. ｴ ｵ ｮ ＼ ｊ ｾ Ｚ ＾ > e a ｲ ＼ ｾ ､ ｴ Ｎ Ｎ ｺ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｡ a ｣ ｾ Ｎ ｰ ｡ ｣ Ｎ Ｚ Ｎ ､ Ｎ Ｚ ｴ ､ ｅ E de supr .Lr "'· f<-,lt.,:.. de 

F :. n <:\ n c: 1 amE n t: o p r· 1. v a do por p <TI,. t ｾ ［ Ｎ ｾ ~ cl ｯ ｾ Ｚ ［ ; t:l r· 9 ci. n :1. s; ｭ ｯ ｾ ［ ; m u "! t J. 1 <'c' t: c ｲ ﾷ ｾ ｜ \ l. ·:; 

levou o FMI à dec:r.sio de v:r.ab1l:r.zar o acordo ent1 e 

e c. ·c E'd ores, i" 121 a 'C :i. 'v' O 
. 
as suas resrscl1vas preoc•.paçôes 

de aJuste e novo f1nanc:r.amento. 

en t: ld<,,d <:: c omp r· om., .. :t t:·:u .. ﾷ ﾷ ｾ Ｚ ［ ｾ Ｚ Ｚ Ｍ Ｚ : 21. mnn 1l: CJl" :,:·tr· , .... ｾ Ｌ ［ ;

pollt1cas ccon6m1cas dos pa:r.ses devedores, c:ond 1c .tonand··· ct 

｣ ｯ ｮ ｣ ｲ ･ ｴ Ｚ ｲ Ｎ Ｒ ｡ ｾ ｩ ｯ o de acordos a pCJntualtdade com que ｾ ｦ ･ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｭ m os 

pagamentos ､ ｾ ~ suas ｯ ｢ ｲ Ｑ ｧ ｡ ｾ Ｖ ･ ｳ Ｎ . Po1 ou. t , .. o 1 a d o , 

credolcS que comprometessem novos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s ( POl" l. SSQ iTIESiriO 

" :i. n v o 1 Lll"lt: <i r· :t os " ) para contr1bu1r C:DITI O 

programas apt ovados por esse organ1smo Ou SE:Ja, os bancos 

desembolsar:r.an1 novos créd1tos, CUJO acesso -por Pdrte dos ｾ ｾ Ｑ ｳ ｣ ｳ s

､ ｾ ｶ ･ ､ ｯ ｲ ｅ ｳ s encontrava-se v1nculado ao cumpr1mento das ｳ ｵ ｣ ｆ ｳ ｳ Ｑ ｶ ｡ ｾ ~

etapas das r1gorosas cond1c1onalidades 1mpuslas PElo FM: 

Ao assum1r este papel, o FMI exerceu uma ef1caz ｦ ｵ ｮ ｾ ｾ ｯ o

ct f: v e cl o 1· 1-.:: s c: c> ITI p 1· o b 1 t:: m ;;, f=> n o b <:\ 1 i:\ n ç: o d e p '" 9 <;\me n t o<.:> . 

u 111 r :;,,c :i. o n ame n t o d o c r é d 1 t rj , p o d e r 1 a t E.'l.. s i d u c o n v c-:: n :1. E n t (·. , d o 

.i)JifAI. 'A1€nca ｌ ｡ ｴ ｩ ｮ ｡ ｾ ~ Ei Cank opcwnt'S para rt'dunr El Pt'SO de la oeuda". Março de 1190. 3antlago do 
Chll€. p. 9. 
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ponto de v1sta de cada um, a ｳ ｵ ｳ ｰ ･ ｮ ｳ ｾ ｯ o dos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｴ ｭ ｯ ｳ Ｎ . De fat0, 

ｾ ｚ Ｇ 'x t 1- e ITI <:\ ·..,.· u '1 n t:: 1" ,.,, b :1. 1 :i. d :::\ d c f· r 1·?: n t 1::.· <:t um e v<':.' n t: u. a 1 '· d f:: V ,.,lu 1 \: '' 

d liTill'lll. 1'1 as vantagens ｾ ｸ ｴ ｲ ｡ ｩ ､ ｡ ｳ Ｌ , por ｰ ｡ ｲ ｴ ｾ ~ de alguns ba1c0=, d0 

ｰ ｡ ｲ ｴ ｾ ~ dos credores pr·1vados considerou de seu 1nterEsse adota1 

UITii:l. at i t L\dr.::: c DC>P e 1- ::1.ç: ão C: CliTI ｮ ｯ ｶ ｯ ｾ Ｚ ［ ;

ｬ ｮ ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ＼ Ｎ Ｎ ￭ Ｚ ｲ ｩ ｯ ｾ Ｚ Ｌ ,

Os governos ｣ ｲ ･ ､ ｯ ｲ ･ ｳ ｾ ~ por sua vez, em muttos ｾ ｡ ｳ ･ ｳ s

delxalam de lado, no lnLclo dos anos o1tenta, 

pÚbli.C.o\ nos mercados e o apoio at1vo as . . ' "' 
ｊ Ｎ ｮ ｾ ［ Ｈ ( J.'CU:t.Ç:Cli!::S 

m L\ 1 t J. 1 c\ t 0: r <:t. 1 !:; . Ao ec'lod1r a cr1se, a urgente ｮ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ､ ｡ ､ ･ e ､ ｾ ~

liTIPCdir· que os ststemas financeiros nac1ona1s e 1nternac1onaJ.s 

cntrassPm em ｣ ｯ ｬ ｡ ｰ ｳ ｾ Ｎ . 1 ･ ｶ ｯ Ｚ ｟ ｶ Ｍ ｯ ｾ ［ ［ ; ao ab an dono da r ･ ｾ Ｌ , .L s t ên t. i:::t a. 

além ､ ﾷ ｾ ~ outo1·9d. 

J Ｎ Ｎ Ｚ ｾ ~ o F 11 I , q u e ｴ ｾ ~ r a cl J. c: 1 o n a 1 m r:.·: n t. Ｌ ｾ ｾ ~ p r o c. u r ou e c:, q u 1. v ê:l .- ·- ﾷ ｾ ［ ; ...... d E 

"arb1tro" na rE:progra:na(.-:ão da ､ ￍ ｶ ｊ Ｎ ､ ｡ ｾ ~ lndubltavelm(,o:nte dl.2'.'ldo à 

Ulginc1a ､ ･ ｭ ｾ ｾ ､ ｡ ､ ｡ a pela crisE. 

Os países deJedores da ａ ｭ ｾ ｲ Ｑ ｣ ｡ a Lat1na e do Cartbc 

､ ＼ ｾ ﾷ · :tn:tc:to, com a Estrat6gia afic:tal 

mesmo em ocas16es nas qua1s se suspend1a a Forma ｾ ｾ ｾ ｳ ｳ Ｑ ｣ Ｚ ｡ a de 

d1vid:u- c>s i" 1 se o :c,, fato ｱ ｾ ｅ E 1mpl1cava a t. ansferêncta dtrPta dz 

ｰ ｲ ｯ ｰ ｯ Ｎ Ｍ  ｾ ｣ c maJoritirla dos custos de resolução da ｾ ｲ ｾ ｳ ･ e para a 



｣ ｳ ｦ ･ ｲ ｾ ~ de sua prÓpria ｲ ｣ ｳ ｰ ｯ ｮ ｳ ｡ ｢ ｴ ｬ ｬ ､ ｡ ､ ｾ ~

p1rte dos países devedores, dar-se-la por ｆ ｯ ｲ ｾ ｡ a de ｡ ｾ Ｑ ｳ s f1to1es, 

i. j por parte dos credores, de que um rJpldo nJuste 

das economias devedoras devolver-lhes-la a capacidade ､ ｾ ~ OJtEl 

c éd1tos, bem como o acesso aos mercados je credito ｐ ･ ｲ ｭ ｡ ｮ ･ ｣ Ｑ ｾ ~

mercados, além de ｳ ｵ ｢ ｭ ･ ｴ ｾ Ｍ ｬ ｯ ｳ s a inJmeras e pesadas ｳ ｡ ｮ ｾ Ｕ ｣ ｳ ［ ;

2) polít1ca 1n1c1ada nos anos ottcnta 

ｳ ｵ ｣ ･ ､ ｾ ｔ T J.a verificada Ｑ ｮ ｴ ･ ｧ ｲ ｡  ｾ ｯ o econom1ca na ｊ ｾ ｣ ｡ ､ ｡ a

tendo como consequ&nc1a o fortalcc1mento de uma un1âa 

dE valores da Amir1ca Lat1na e do Caribe com os países 'do 

l-lo r h:.-", o que acabou por lnduzí-los (os países devedor•s; 

"1 .., :;cJ ｵ  Ｚ ｯ ｣ ［ Ｎ Ｚ ｾ Ｚ ［ ; c omun •:; na c: Ll o p c-:· r .:< ｾ Ｚ : ;;\o 

1ntEniar.1onal Deve-se salientar 

L.:ü 1na México e ａ ｲ ｧ ｾ ｮ ｴ t tna) .1 .._\o P ClSSLl::. ?dTI 

ｓ ｬ ｾ ＾ ｴ ･ ｭ ＼ Ｚ ｜ Ａ Ｚ ［ ;

pol1t1ca desses paises. 

Um ... í.l t J.mo, mas ｮ ｾ ｯ o menos 1mportante fatal 

cnnt·t"lbu:tu P\':l.'t"a a ｃ ＼ Ｉ ｮ ｶ ｅ ﾷ ｲ Ａ Ｎ Ｚ ｊ ｾ ＿ ｮ ｣ ｊ ｡ a df:: ｊ Ｎ ｮ ｴ ･ ｬ Ｂ Ｈ ﾷ ＿ Ｚ ｾ ［ Ａ ［ ＼ ﾷ ＿ ｾ ［ ; r=-m to·.-I•(J d'·' uma 

soluçio de ｣ ｯ ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ Ｌ , deriva do diagncist1co -equ1vocado. 

s1na1- segundo o qual as economias ､ ･ ｶ ･ ､ ｯ ｲ ｡ ｾ ~ sofrer1am tác 

somente de um problema de l1quidez, 2 nio de Ｑ ｮ ｳ ｯ ｬ ｶ ｾ ｮ ｾ Ｑ ｡ Ｌ , o ｾ ｾ ･ e

ｬ ｩ ｔ ｉ ｐ ｬ ｬ ｃ ＼ ｾ ~ ;·;,, f l 'I" IYI <:\r qu<·:: h<:tVl<:l l.l.ni<:l ｣ Ｚ ｯ ｮ ﾷ Ｎ Ｎ Ｌ ﾷ ｩ ｣  ｾ ［ ｜ ｵ u 9enf!:1 ::•li :;:ad ·;;. .... r .. , 

p o l" t 2"\11 t C) I n ｾ Ｎ Ｈ ｯ o ll' ｅ ｾ ~ n o s ｅ ｾ ~ qu l. voe: ê\d ｣ ｜ ｾ ﾷ ﾷ · de uma sust ent ad<:\ 

mu.nd1al ser :ta s u ·h c 1 <-::- n t E:.' p <:\ l" ci su.p l.c=t.ntar 



., ·:) •...... 

f) 1 ::i( rl t (·? d i::' ·;:_; t; C q l.J, (';\ d 1- Ci 1 é 1" (';1, Ｚ ￍ ｾ ~ Ｈ ［ Ｉ ［ Ｚ ｾ Ｇ Ｎ Ｏ ｦ Ｇ Ｚ Ｚ : ｾ ~ Cj U € CJ ｦ ｾ ~ C )" ('2 d (J f' (õ' : t: (·:: n h i".\ ffl 

u t 1 i 1 z a d o Cl s e rn P 1· é s t 1 ｭ ｯ ｾ Ｌ , c o m o um J. n s t nun e n t o f.:\ v o r ú v e 1 a c.n:. , <=-u E> 

c·:. qu.c·.. o::; p '":i ｳ ･ ｾ Ｚ ＾ > d C\.-'f::'d Oi" ｣ ｾ Ｚ Ｇ Ｎ Ｌ , p OT ｾ Ｚ Ｎ ･ ｵ Ｎ . tu i" ri r.;, ｳ ｾ Ｚ Ｚ : t en h :1.m 

submet1do ｾ ｯ ｳ s custos de curto prazo que o Pl Jcesso de ｡ ｾ ｵ ｳ ｴ ･ e

ｴ ｲ ｯ ｵ ｸ ･ Ｍ ｾ ~ c:ons190. 

Desta f'o1·ma, os bancos ｣ ｲ ｅ ｾ ､ ｯ Ｑ ﾷ ･ ｳ s ｦ Ｚ ﾷ ｾ ＾ ＼ ･ ｣ ｵ ｴ ｡ ｲ ｡ ｩ ｔ ｉ I ele ｾ ｯ ｲ Ｑ ｴ Ｑ ＼ Ｎ Ｑ 1

bastante ･ ｾ Ｑ ｴ ｯ ｳ ｡ a (nâo sd nesta ｦ ｡ ｳ ｾ Ｌ , como nas subseguentcs> 2 

ｰ ｡ Ｑ ｾ Ｚ ［ ･ ｳ s d (·?V f!; d () 1" (·? ｾ Ｕ 5 1 Ｈ ｾ ~ HP ed :i. c-::-n tE:, (J t <·::-mp o 

ｮ ･ ｣ ･ ｳ Ａ Ｚ ＾ Ｍ ｾ Ｎ Ｑ ﾷ · J.O o obJetivo de aJuste em su1s 

Cêl.l"lf:"l(é:'l':; -relal1vo ｾ ~ part1c1paçâo nos empréstimos aos 

d e se n v o 1 v J. m E: n t o - . td é m cl e r· e d u z 1 1· sua v u 1 n e n:ün l 1 d a cl e ,, a r· e g 1 ã o . 

(que parece ser ponto comum eqtn=: c>s d1ver:;os ｅ ｾ ｳ ｴ ｵ ｣ ｬ ｩ ｯ ｳ ｯ ｳ s de.) 

encargo:;: a err6nea concepçâo de que o ｰ ｲ ｯ ｢ ｬ ｾ ｭ ｡ a da dívida ｮ ｾ ｯ o

de um problema de liquide2 conduz1u os credores a uma 

ｰ ｡ ｲ ｴ Ｑ ｴ Ｑ ｰ ｡ ｾ ｩ ｯ o mín1ma na carga du aJuste que, p o j" c: o 11 ｾ Ｎ ｅ Ｎ Ｇ ' 9 "' l d l 2 .• 

Os governos da OCDE, sobretudo o dus Estados ｾ ｬ ｬ ､ ｯ ｳ Ｌ ,

n11 • I t 1 1 a t e r c\ 1 e, a1nda que tenham proporc1onado ｾ ｬ ｧ ｵ ｮ ｳ s recursos 

dE emerg&nc1a Cl1m1tados aos ma1ores devedores), ｰ ･ ｲ ｭ ｩ ｴ ｬ ｲ ｾ ｭ m ｱ ｵ ｾ ~

SE:'Ll S bancos eludissem toda e qudlquer ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｊ Ｎ ｢ ｵ ｬ ｾ ￢ ｯ o ｊ Ｑ ｲ ･ ｴ ｾ ~



' .... J. ·-"" 

consequentcmente, 

é.' . ESBOTIIHENTO DA ESTRATEfGIA COOPERATIVA (i985- to;'87) 

O decurso do a no de 1985 apresEntou uma scr1e dE 

p1oblemas que parec1am ｡ ｭ ･ ｡ ｾ ｡ ｲ r a cont1 nu1dade du ｾ ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｯ o J e 

Tornava ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m patente a ､ Ｑ ｦ Ｑ ｣ ｾ ~ ｡ ｾ ､ ｅ E

do FMI ｾ ｭ m mon1torar os progr amas de aJustamen t o. A parcial 

destru1çilio da ｳ ｯ o ｵ u ｩ ｬ ｩ ｯ o proposta na et a pa ｩ ｮ ｩ ｣ Ｑ ｡ a Ｌ ,

p ,. c> v o c: <:< 1· U.ITI <:"\ c o n ｾ ［ ; .1. cl c,. <:l. ·...,· ｾ ｾ ~ 1 mu cl a n <;; a n <:"\ <:\ t: ｅ ﾷ ｾ ~ n ç ｾ ｩ Ｈ ( o d ｾ Ｌ ｾ ~ cl J. c: a d é\ ｾ ｜ \ c 1 J. ｾ ［ ･ e d o 

endividamento pelos seus Pr1ncipa1s rrotagon1 s ta< · 
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A . ｡ ｾ ~...... S.a nc.:.a::ii ...... ｃ ｲ Ｎ Ｎ ［ Ｚ Ｎ ｣ ｬ l Ｎ Ｑ Ｎ Ｗ Ｎ ｾ Ｎ ｾ Ｎ .

A part1c1paçio dos bancos credores na ｣ ｯ ｮ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o de 

novos crdditos 1nvoluntir1os baseou-se llos segu1ntes elemLntos. 

Ｑ ｾ Ｑ 1 •.::r lf:>E do t:·:nd:i.v.l.damf:·:nto c>l".i<;Jlnou····"!:>E p,;:1<:\ 

imposslbllidade dos países da América Lat1na e do Cartbe ､ ｾ ~

cumpr1rem com o ｳ ･ ｲ ｶ Ｑ ｾ ｯ o de suas dÍv1das 

enorme rentabilldade aos bancos, sob cr1at1vas ｰ ｲ ｾ ｴ ｾ ｣ ｡ ｳ s

de contabil1dade que impl1cavam a extensio de novos ･ ｭ ｲ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ Ｌ ,

no Pd9-ê\lllent:o ele Jur·or::. ·;;oi:J1 .. 2 ClS 

an t cn- :i C)l- es. 

r!9amento das dÍVldaS perm1tia aos bancos Obter tempo para 

seu cap1lal 

ｲ ＼ Ｚ ｾ ｃ ｉ ｕ Ｚ ｩ ｲ Ｎ ｊ Ｎ ｮ ､ ｯ o !:>U!:\ v l.l 1 n <-:·: r <:\ b J. 1 1 cl D. c! c;: I. 1 ｾ Ｚ ﾷ · C: (I <;; 

O fort<:decJ.mento dos balünço<E. ｴ ･ ｯ Ｎ Ｎ ｾ Ｚ Ｚ ﾷ · come consequén..:.J..::\ a 

ｧ ･ ｲ ｡  ｾ ｯ o progress1va de d1vergéncias entre os bancos, (J qu.e· 

.c:-\cabar ::."1 por ｴ ｯ ｲ ｮ ｾ Ｚ ｵ ﾷ · cada ·.;ez rna1s cl:i. f1c:il sust:e::-ntar Lima po-::;1ç:ão 

ｾ ｯ ｯ ｲ ､ ･ ｮ ｡ ､ ｡ a face aos devedores ｰ ｲ ｯ ｢ ｬ ･ ｭ ｾ ｬ Ｑ ｣ ｯ ｳ Ｎ .

C o n f o r ITI 0: ｾ Ｂ " ｾ ｾ ｾ ~ '·' e 1 .. J. f 1 c a n e> q u <:\ d 1 .. o 1. , o <:; b "' n c e>!;; cJ 1':.' p ｾ ｾ ~ q 1 . .;. 0: n o 

e méd1o porte dos EUA foram muito 1ncls1vos na reauçio de seus 

compromtssos na ａ ｲ ｮ ｾ ｲ Ｑ ｣ ｡ a Lat1na e no Car1be, se campa\ ados aus de::-

ma:t<l. tamanho daquela mesma naçJo. 

desnecessdrio outorgar novos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｬ ｭ ｯ ｳ Ｌ , chegando a cons1derar 



ｾ ｕ ａ ｄ ｒ ｏ O 1 

COKPROM!SSOS DOS BANCOS NORTE-AHERICANOS NA AM LATINA E ｩ ｾ ｏ O CAR!BE (EH X DE SEU CAF'ITAL RÁSICCI 

Am. :..:o.lin,. e: Car.:.be 

Argmt :na 
Bolívia 
Brãsl J 
Colômbi2 
Costa RiLa 
Chilt: 
Equador 
Héx1cG 
Puu 
Repúol ｄ ｯ ｭ ｩ ｮ ｩ ｣ ｡ ｮ ＼ ｾ ~

Urugua1 
Venezuela 
Outros 

9 Principais 
i ot ai Bancos 

124,4 

f3,3 
0,5 

3!,! 

., ... 
J,.J 

38,2 
3,6 
0,i 
i,i 

1ó,'3 
1,3 

180,4 

20,7 
0,9 

45,7 

0,8 
12,3 
4,7 

50,4 
4,9 
1,3 
1 ' .,o 

26,5 
3,1 

Outros 
Bancos 

85,3 

6,2 
0,4 

20,9 
2,'3 
0,7 
7,1 
.-; l"'t 
C,.J 

29,7 
2,6 
0,3 
0.7 
9,2 
e,a 

9 F'rincipa1s 
Total Banco.::. 

65,3 

" " I I 

0, i 
19,7 

I 7 .,, 
3.3 
r- I 
J,! 

1,6 
19,4 
L0 
0,3 
0,7 
7,2 
&,6 

105,') 

0, I 

Ｓ Ｓ Ｌ ｾ ~

'],i 

O,.l 
8,! 
2,4 

:3';',6 . ':• _.I..,., 

0,6 
i,4 

l.2,é
!,0 
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Out. CiS 

ｂ ､ ｮ ｲ Ｚ Ｎ ｾ ﾷ Ｌ ,

3" ｾ ~
' 

" 7 
c, I 

ｾ Ｐ Ｎ Ｓ 3

c,s 
0, ｾ ~

"' 
o I 

0," 
0,' 
C,:i 
1 -



.Í. ｾ ｾ ｉ I

que, ao fa:<-:c··-1 c, P o cl <·:: ,- 1 a m c: o 1 o c a r 

ｾ ｯ ｭ ｰ ｣ ｴ Ｑ ｲ r com os grandes bancos no mercado 1nterno, ｾ ｡ ､ ､ d vez ma1s 

,- 1?9 u 1 ｡ ｭ ｾ Ｚ Ｚ ｮ n t ad o . A!:;!:> :i.ITI J I' D :i. j I' ' . 111<:\:t.!:> c 1 ﾷ ﾷ Ｚ ｾ Ｎ ｣ Ｚ ｴ ｬ l para os ｉ ｔ ｉ ＼ Ｗ ＼ Ｑ Ｐ ｲ ｣ ｾ Ｚ Ｎ . C I Ｈ ﾷ ｾ ﾷ · d D ,. <-2 !:> 

persuad1r os bancos menos compromct1dos a part1c1parcm dos 

dE E'lliP l" és t ｬ ｩ ｔ ｉ ｄ ｾ ［ Ｌ , :tnvolu.nt.;{r:to!:>. (h.tan ｣ ｾ ~ o () 

n eu t 1· <:, 1 1 z a v a m seus ｾ ｦ ｣ Ｑ ｴ ｯ ｳ s -a1nda que parcialmente- com 

［ ｾ ｴ ｩ ｲ ｡ ､ ｡ a de l:tnhas de créd:tto de curto prazo. 

norte-amerlcancs e as irlstituiç5es eurcpci1as c ｪ ｡ ｰ ｯ ｮ ･ ｳ ｡ ｾ ~ Estas 

ｾ ｴ ｬ l t 1 mas, em partJ.cular, havJ.am elevado rap1damcnte suas reservas 

f-1lém ､ Ｑ ｾ ［ ｳ ｯ Ｎ . em alguns pa1ses os organ1smos 

sup c r,,.. i !;o.,- <·é'S do!; banco<; 

,- 1· 1 a t 1 v a · · , 

ｴ ｯ ｲ ｮ ｾ ｮ ､ ｯ o os novos emprést1mos pouquÍssimo atrat1vos, o quE l2vou 

a uma reduçio do fluxo de novos créd1tos ｾ ~ reg1âo <ver quad·o 

,.;?, ) • 

possive1s perdas , em meados de 1987, afetar1a gravem2nte a ｢ ｡ ｳ ｾ ~

ｴ ｾ ｣ ｮ ｩ ｣ ｡ a de sustentaçic do programa de emPréstimos Ａ ｮ ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ｾ ｲ Ｑ ｯ ｳ s

Fato que contribu1r1a para ｱ ｾ ･ e grand2 pa1 te dus 
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QUADRO 2 

EMPRESTlliOS DOS BANCOS PRIVADOS A AMERICA LATINA tJ 5$ e-,) 

1979 1980 1982 1983 1984 1985 1986 

A1enca Latina 23,2 27,4 Ｓ Ｐ Ｌ ｾ ~ 12,1 8,3 5,3 1,7 -Lb 

Fonte CEPAL . ULa Evolunoo rlel Proble1a de h Deuda Externa en A1erica Latlna !! el Canbe" 

I 



devedores superasse os problemas com o ｳ ･ ｲ ｶ Ｑ ｾ ｯ o Je suas ､ ｩ ｶ ｬ ､ ｾ ｳ Ｎ .

dei f:i.n<!\1 d ｾ ｾ ~ l 98i.?. . lodav1a, o patamar ｬ ｾ ｭ ￭ ｬ ｲ ｯ ｦ ･ e (que ｳ ｾ ~

S.Lt:U::\1 :i.a EIYI ｾ Ｉ ｘ Ｉ ) f o :i. l .i. 9 E J. i" a m ｣ ｾ ~n t: ｣ ｾ ｾ ~ "'· 1 c a n ç: <:'l cJ o p E.' 1 o!:; EU t1 E' ..J cl p ｾ ｾ ~ ':i n , :• 

cJ f:.· i '?84 quando sofreu uma acentuada ｩ ｮ ｦ ｬ ･ ｸ ｾ ｯ Ｎ .

ba1xando para 3% Em 1986 <nível cons1derado por alguns como o 

m1n1mo necessário para rroduz1r uma melhor1a ｣ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ･ ｲ ￡ ｶ ｾ ｬ l na 

capac1dade dos países devedores de efetuarem pagamentos). As 

ｃ ｾ ｃ ｏ ｉ Ｇ ｩ ｏ ｉ ｙ ｩ ｬ ＼ Ｚ ｜ ＼ Ｚ ＾ >
' 

･ ｵ Ｎ ｲ ｯ ｰ ｦ ｾ Ｚ ｴ ｡ Ａ Ｚ ＾ ｊ J por sua vez, só se recuperaram a part:tr dG 

ｉ ｾ ~ 1 n :;;·l 1 d ｅ ﾷ ｾ ~ 3. 9 O 6 . 

Essa morosidade do cresc:tmento, assoc1ada a mudanças 

,.. ｾ ~... 
-runc;c)e!:, mantev•::. 

d ｾ ｾ ~ p l" .i. m 1 ci o!:> o s p r e ç Cl ｾ Ｚ ［ ; d o!:; p , .. o d u t os; p 1· .i. 111 ＼ Ｚ ｾ ~ r J. os . (-i 

ａ ｭ ｾ ｲ Ｚ ｴ ｣ ｡ a Lat:tna e o CaribE, CUJOS produtos pr1mar1os const1tuem 

r-::r:por t<:\ç:(:)c-:·s, Ｈ ｾ ｾ ｘ ｐ P E'l" :1. ITI€1"1 t Dll 

d ｦ ｾ ｴ t e1· 1 o1· ;""ç: (5es n <:t s 1" e 1 aç: ()es d f:: t r o c.<:\ (-:·:m t 'IB'5 .... B6, qu:::i.n o o CJ :í. n cl :i. c c 

9 1 o b '"· 1 c: o i" ｾ ~ e :. p o n d e n t e a 1 ｲ ｾ ~ a n ç: o Ll um n :;, v ｅ ｾ ~ 1 i?. 0 % J. n f c-:: l" :i. o r a o cl (:;: i. ')nO 

t11 n d ,.,, que na S(·::·9 un d:::, mE X: <:\d ｦ ｾ ~ do an u d c :l. '?fl4 t t:·: 11h <·1 

1nictado uma i ･ ､ ｵ ｾ ｾ ｯ o das taxas 1nternaciona1s nom1na1s de JUros, 

durante o per:Ludo 1985-87 estas cont:tnuaram mu1to altas E 

onerosas em termos rea1s (4J5X). Ao confrontar as taxas de Juros 

nom1na1s com os 1nd:;,ces dos preços das ･ ｸ ｰ ｯ ｲ ｴ ｾ ｾ Ｕ ･ ｳ s dos pa1ses 

verlf:tca-se que as taxas de Juros rea1s osc1lavam 
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3 ) Ll.9.!.Li..<tíi':.Z ..... ｓ ｌ ｾ Ｚ Ｎ Ｎ ...•.... l.n.ls.o .. ｨ ｾ Ｎ ｫ Ｎ ｮ Ｎ Ｎ ｣ Ｎ Ｚ ｩ Ｎ ｾ ~

a1ndm ma1s a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｩ ｯ o dos países ､ ｾ ｶ ･ ､ ｯ ｲ ･ ｳ Ｌ , o quE 

1nduz1u os bancos ｾ ~ ｲ ･ ｶ Ｑ ｳ ｾ ｯ o de sua ótica ｐ ｉ ｅ ｌ ｾ ､ ･ ｮ ｴ ･ e ｾ ｯ ｢ ｲ ･ e d 

cr1sE do end1v1damento 

que c\ cr1se da dÍv1da nâo passava de um problema de cu• to prazo, 

ｾ Ｚ ｾ ~ que, portant.u, 

ｾ ｵ ｲ ･ ｲ ｡ ､ ｡ a em um breve período de tempo. Ao final de 1986, a mdior 

parte dos ｾ ｮ ､ Ｑ ｣ ｡ ､ ｯ ｲ ･ ｳ s do peso da d1v1da (por exemplo, a ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ￡ ｵ u

dÍVlda/eKportaç5es) 

'I 
1111(.18• da cr:tse(2). 

e1·am tanto ou maJ.s negat J.vas que no momertto 

lsto levou os bancos à percepçio de que um 

prolongado problema de pagamentos se man1festava na reg1io. 

O processo de aJuste na Amértca Ldttna e Car1be 

ｰ ｲ ｯ ､ ｵ ｺ Ｑ ｾ ~ resultados cxcepciona:ts, ｩ Ｂ Ｈ Ｚ ｾ ､ ｵ ＼ ｾ ｬ ｮ ､ ｯ o um déf:tc..tt. de cont.:-1. 

corrente de US$ 41 bllh5es em 1982 para quase zero em 1985 Uma 

que ta :i.!:> .- ＼ ［ ｾ ｳ ｴ Ｎ ｬ ｬ l t: ad os Ｚ Ｚ ［ ｯ ｭ ｾ Ｚ ﾷ ｊ ｩ i tE f o r· ;·,\ m ;;. 1 c. ＼ ｾ Ｎ . n <;: ［ Ｌ ﾷ ［ ｾ Ｎ . d os •.::: IYI d ＼ ｾ ~ t: r .L m (·::r i t (J 

cJe seu cresc1mento, ｯ ｾ ~ pa1ses devedores for(;1.m 

pcrcepçic de que o FMI rePresentava um pesado ônus ｾ ｯ ｬ ￭ ｬ ｴ ｣ ｯ Ｎ .

ｮ ･ ｧ ｯ ｣ ｬ ｡ ｾ Ｕ ｣ ｳ s entre devedores e credores mostrava-se Já bastante 

deter·J.O'f'c\do. Dad<:\-::; a!:; ｾ ］ ［ ｾ ［ ｾ ｶ ･ ｲ ｡ ｳ s c1·ít:icas ､ Ｐ ｾ ~ Dl"dem téc:n i.ca 1<:\nç::,:lda·:; 

ｳ ｯ ｢ ｬ ｾ ~ os programas de aJuste c est.abilizaçio para os países 

:2J.cEfêL...;, "Aterica Latina ;; el Caribe: acontecunentos reClentes en la evoluc:ôn de su econo11ía". 1987. 
Sant1ago do Ch1le . p, 37-51. 
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､ ｾ ｶ ｾ ､ ｯ ｲ ･ ｳ s em descnvolv1mentc, bem como sob1 e as ｬ ｾ ｭ Ｑ ｴ ｡ ｾ  ｣ ｾ ~ Ｎ ｾ ~

um novo (·? ｾ Ｚ ［ ; t r u t u r :::l. 1 ｾ ［ Ｌ ,

lesempenhar1am um papel 

ｮ ｯ ｾ ､ d ｾ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ￩ ｧ ｬ ｡ a para o ｴ ｲ ｾ ｴ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o da dÍv1da 

B . !J.. . .EI.t.a.da ..... tfan.e t.ir . .i.a._ .. I ｡ Ｎ ｴ Ｎ Ｎ ｾ ｲ Ｎ ｡ Ｌ Ｎ Ｇ ｩ Ｎ ｣ c. Ｎ . Ｎ ｡ a Ｎ ｾ Ｎ ｬ Ｎ .

0l pri.ncJ.p(;).l ｣ Ｚ ｯ ｮ ｴ ｲ ﾷ ｩ ｢ ｵ ｬ  Ｚ ｾ ｜ ｯ o clt:'!:;t:a E·nt .t.dadc ｾ ｜ \ ｅ ｾ ｾ Ｚ ＾ ｴ ｲ r até9:1.c\ 

in t c r n ::H: 1 c:m a 1 da ｣ ｲ Ｚ ｾ Ｎ ｳ ｵ u da d1v1da constst1u na 

arb1tragem do relactonaento entre ｣ ｲ ･ ､ ｯ ｲ ｾ ｳ s e devedores quanto às 

n E:·g o c i aç:  ･ ｾ ｾ ~ . 

DLt ｳ ｾ Ｌ ｊ ｡ Ｌ ,

d i f e 1· e n ç c\ s e n tt- E as c o n d 1 ç: õ e s e c o n õ m 1 c <:1 s e s> ü c J. <:n s d os : 1. v e r f., r, s 

p<:-..:{sc·:s ､ ｅ ﾷ Ｇ ｶ Ｇ Ｈ ﾷ ｾ ﾷ ､ ｏ Ｈ ｅ ﾷ ｳ s Urna Ｇ ｶ Ｇ ｴ Ｒ Ｚ ＼ ｾ ~ ｱ ｵ ･ ｾ ~ o Fl"ii ､ ｣ ﾷ ｾ ｰ ･ ｮ ､ Ｚ ｴ ＼ Ｚ Ｍ Ｎ Ｎ . ､ ｯ ｾ Ｚ ＾ > ｢ ｡ ｮ ｣ ｯ ｾ ［ Ｌ , ｐ ｙ Ｇ Ｚ ｴ Ｇ ｶ Ｇ ￪ ｜ Ｈ Ｑ ｣ ﾷ Ｎ ｾ ［ ［ ;

para a obtençio do financ1arnento de seus programas, acaJa1·1a POf 

apl1cac, em ve1·dade, uma fórmula ríg1da e de âmbito gerdl para 

operar o serv1ço da dív:tda. 

Em f1ns de 1987, o FMI fo1 levado a um reexame ｊ ｾ ~ suas 

funções no processo de aJuste, em decorrinc1a das crit Lcas ｾ ｇ G

conteLÍdo ｲ ｾ ｃ ｅ ｓ ｓ ｬ ｖ ｏ O do prOCESSO Vl9Ente apresentadas ｰ ･ ｬ ｾ ｳ s

ｮ ｡  Ｈ Ｚ ￭ ｣ ｾ ﾷ ｳ s ､ ｾ ｾ ｖ ＼ Ｍ ＿ ､ ｯ ﾷ ｲ Ｚ Ｚ Ｚ : ｾ Ｚ ［ Ｌ , <':\ l ém d<:'l ｮ ｾ ｾ ~ Ｙ 9 ｩ Ａ Ｎ ］ ｊ ｾ ｩ ﾷ ｮ n Ｎ . Ｎ ｡ a d cls ｬ Ｚ ｬ ＼ Ｚ ｜ ｮ ｣ ｣ Ｎ Ｇ Ｉ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . ｃ ｬ Ｂ Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ､ ｯ Ｌ ﾷ ｲ Ｚ ［ Ｌ Ｌ , no 

atendtmentc às sol1c1taçôes de novos emprést1mos. Deste re2xame 

brotaram as seguintes decis5cs 



O c _, 

:::\ITIP ·1 O, 

f .1. n <:\ n c 1 e\ m Ｆ ｾ ~n t ｯ ｾ ［ ; <:\ p r· Ｌ Ｌ Ｎ ｾ ｣ c 1 a d os d e ｶ ｾ ｾ Ｇ Ｎ Ｇ Ｌ ,.. 1 <:\ rn p o<:><:> u 1 :" u 1(1 1.:: <:\r· <:\i:: ｾ ［ Ｚ Ｚ ｾ ~ 1 ma;. s 

,:) n u m e ,- o 1. m P o ｾ Ｌ Ｌ , 1 c: :x o i:f ｾ ~

cond1c1onalidades deveria ser reduzido. 

Um novo acordo de DES CDire:;.tos Especia1s de Saque), 

anunc1ado no mesmo ano, e celebrado com a Costa Rica, sinalizava 

o cumpr1mento destas dec1scies. De fato, nau foi considerado :orno 

ｲ ･ ｱ ｵ Ｚ ｾ Ｎ ｳ ｩ ｴ ｯ o para sua ｣ ｯ ｮ ｣ ｲ ･ ｴ Ｑ ｺ ｡  ｾ ｯ o um comprom1sso prev\o cn t r<::. 

governo e os bancos pr:;.vados, relativo aos seus saldos, 

1nd.J.cando com isso uma possível desv1nculaçào ｾ ｮ ｴ ｲ ｾ ~ os programas 

F·undo Ｑ Ｑ ｯ ｮ ｲ Ｚ ｾ ﾷ ｴ Ｚ ｾ ｜ ｲ Ｚ ｩ Ｎ ｯ o ｉ ｮ ｴ ･ ｲ ｮ ＼ Ｚ ｜ ｣ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ｴ Ｑ ｮ ＼ Ｚ ｾ ｬ l <:·:· <:t 1.1 p e , .. <!\ c;: ｾ ［ ｜ \ o d ｯ ｾ ］ ］ ﾷ ·

at1vos bancár1os em ｾ ｰ ｯ ｣ ｡ a de cr1se. 

Os governos credores mostravam-se pouco d.J.spostos ｾ ~

no ﾷ Ｚ ［ ｅ ｾ ｮ ｴ Ｚ : 1do de 

ｾ Ｚ Ｚ ｮ n d :i . Ｎ Ｌ Ｌ ｾ ~ 1 d ad D'E., além de prop.J.ciar a ､ Ｚ ｾ Ｎ ｳ ｰ ｯ ｮ ｩ ｢ ｩ ｬ ｾ ､ ｡ ､ ･ e de emprést.J.mos 

caso estes se f1zessem 

tr p a r t 1 ·c d <"il e 'v' 1 cl H n c :i. a d €: q u ＼ ﾷ ｾ ~ a l. n J. c: 1 a 1 c: C; n v F: i" (J f n c 1 <':\ d i·?.· 

､ ｯ ｾ ［ ; ｰ ｲ ｊ Ｎ ｮ ｣ Ｚ Ｚ ｴ ｰ ＼ Ｚ ｜ Ｚ ｴ ｾ Ｚ ｩ i do p r· o c ･ ｾ ［ ｳ ｯ o

acentuada d:i.'v'EfSifilci<", 

governos Lredores, fontes de ｣ Ｚ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｣ c de Jlt1ma Ｚ ｾ Ｎ ｮ ｳ ｴ ｩ ｮ ｣ Ｑ ｡ Ｌ , v1ram-

entre credores 2 devedores. 



dos ｐ ｡ ￍ ｾ ･ ｳ s devedores e do fortalecimento de dlscrFpinc.tas no 

o F' r o ｾ ｈ ﾷ · <:\ma de C r ｦ ｾ ~ s. c i me n t o S u s t: e n t: a d o , rru .1. s c o n h e c J. do 

como Plano Baker, mudando radicalmente a &nfase da ｧ ･ ｳ ｴ ｾ ｯ o

ｾ ｾ ~ a u ·:; t: t-: r :i. d a <.1 c c: e d i. a 1 Lt 9 <:\ 1· a o c r ｅ ｾ ｾ ~ c: J. 111 E n t o , <:\ 1 c: ｾ Ｑ Ｎ ｮ n ç: a neto 

O Plano Baker compunha-se de 3 elementos essenc1a1s 

Rcccnhccla-sc que 

cJ é'St.'n I.' C) l V liTIEil tO ma1s endlv:tdados era contraproaucente Um<:1. 

soluçio ef1caz dever1a v1slumbrar um aumento da capac1dade para 

e nio Slmplesmente a contençio du ､ ｾ ｦ Ｑ ｣ ｩ ｴ t em 

conta corrente por parte desses devedm·o:::s. Esc;,e r·econhEc .• ms·nto 

t1nh<:\ .tmplÍcJ.ta a ｮ ･ ｣ ･ ｳ ｳ Ｑ ､ ｡ ､ ｾ ｾ ~ ､ Ｑ Ｚ ｾ ~ ｾ Ｎ ･ e prc>ITIO\'(-::r· o ｣ ｮ Ｚ ｾ ｳ ｣ ｊ Ｎ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ Ｌ ,

ｦ Ｎ ｊ Ｚ ｕ ｬ Ｎ ｃ Ｚ ｊ ｾ ｊ ｔ Ｎ ｌ ｊ Ｎ Ｎ ｴ Ｎ Ｎ Ｎ ｵ Ｎ ｌ ｴ Ｎ ｊ ［ Ｎ ｭ ｴ ｾ ｮ n.. t.s;;- ﾷ ｾ Ｍ Ｈ ( :i. rn p o !5 1 c; ã o cl o a ,J u s t E . 

l" O ITI c\ V<!\ -· ｾ ［ ［ ; Ｆ ｾ ~ c on f:> c: 1 ên c: 1 a de todof:> D e· _, ｐ ｬ Ｂ Ｚ ｴ Ｇ ｬ ｃ Ｚ ｴ ｐ ｾ ｜ Ｎ ｊ Ｎ ｓ S

( s () b ｾ ~ ･ ｾ ~ t r..t d o o ':; p <';J. :t se E d e: v 1·'!: d o i" e :; c·:: ｯ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ .

Ull'l<':'\ l'i OVCl. 

p, 1nclP1D da ｾ ｯ Ｍ ｲ ･ ｳ ｰ ｯ ｮ ｳ ｡ ｢ Ｑ ｬ Ｑ ､ ｡ ､ ･ Ｎ .

3) Estabelec1a-se funçóes específicas a cada um dos Pr1nc1pa1s 

partltlpante:'s. Os 15 p ,. J. n c J. pai. s devedcn cs, '- OlnP l"I2E. r, Cll dOS 

･ ｸ ｰ ｬ ｩ ｾ Ｑ ｴ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ･ e na 1n1c:Lat1va Baker, deverldm d&• c.ont li•UluadE-: 

aos SE":LlS ê\J LlSt 2!:>, lncorporandc-lhes med1das ･ ｳ ｴ ｲ ｌ ｴ ｴ ｵ ｲ ｾ Ｚ ｾ ~ ｾ ~

Hl s t 1 t uc J. <:Jn a 1. s, corno, por exemplo, reforma ｴ ｲ Ｑ ｾ ｵ ｴ ｡ ｲ Ｑ ｡ Ｌ , fLxaçãc 

de ｰ ｲ ･ ｾ ｣ ｳ s orientada pelo mercado, 



trabalhe e abertura de suas econom1as ac comerc1o 2 1nverscto 

(ou ::>2 j :,;·, . o aJustamento desses 

pa i ses a nova ｄ ｩ ｶ Ｑ ｳ ｾ ｯ o Internac1onal do Trabalho propugnada ｰ ･ ｬ ｯ ｾ ~

Ds b<:\nc:os tr·anf:;n<:\c:ion:t:\J.S ｣ ｩ i ﾷ Ｚ ｶ ｾ Ｚ ｲ Ｚ ｴ Ｎ ｡ ｭ m ｴ ﾷ Ｚ ﾷ ｭ ｰ ｲ ﾷ ｅ ｾ ｳ ｴ Ｚ ｡ ｲ ﾷ · ｵ ［ ｾ ＼ ｪ ［ ｰ Ｌ  ô b:r.lhdE:=:; 

de d6lares adiciona1s entre 1986 e 1988, o que representava um 

aumento de seus comprom1ssos, face aos raises compreend:t.dos ｰ ｾ ｬ ｡ a

propo:::.t<;.., Tal fato era considerado como o 

ｰ ｲ ﾷ ｊ Ｎ ｮ ｣ Ｚ ﾷ Ｚ Ｎ ｰ ｾ ｜ Ｑ 1 meio f1nance1ro para sustentar os ･ ｳ ｦ ｯ ｲ ｾ ｯ ｳ s pol1ticos 

O Banco Mundial, ati ･ ｮ ｴ ｾ ｯ o ofuscado pelo papel 

exerc:t.do pelo FMI, passava a desempenhar uma partic:t.pação ma1s 

efet1va na ｧ ･ ｳ ｴ ｾ ｯ o da cr1se do end1v1damento . 

Cunpre lembrar que os países devedores da Am. Lat1na e 

C<:\1""lbE: ｣ ﾷ ｾ ＾ ｮ ｴ t J.nuar<:\m uma 
., 

v o 1 t.t rn o::;''' 1 j' r. 

t: r ''' n ｾ ［ ; · · e ( <::- n c 1 a 

r" r:::· cu.·,- so::;., devido aos exorbitantes pagamentos de JUros e ｾ ~

escassez de acesso aos mercados 1nternac1ona1s de cap1tal. A10m 

d:t:::.::>o, !:>ua ｲ Ｈ ﾷ ｾ ｃ Ｈ ｾ ｬ ｴ Ｚ ｡ a de ｅ ﾷ ＾ ＼ ｰ ｯ ｲ ｴ ｡ ｲ ［ Ｚ ［ ﾷ ｾ ｯ o sofr·Eu uma ｲ ･ ､ ｵ Ｈ ［ Ｚ ｾ ｾ ｯ o de lií0.1::> dE 

Ent Ａ Ｂ ｴ Ｚ Ｚ ｾ ｴ Ｚ ｾ ｜ ｮ ｴ ｯ Ｌ ,

em conta corrente tenha sofrido uma tend&nc1a a ampliar-se 

novamente apos uma redur;:5o verif1cada em 

todos os cema1s :t.nd:tcaaoJ·e s apresentar·am melhorias no plano 

ｲ ｾ Ｚ Ｚ ｾ Ｎ ｾ ~ iona 1 . Os acordos de reestruturaç5o da segunda (:.'1"1 - ,,, 

os de ｲ ･ ｰ ｲ ｯ ｧ ｲ ｡ ｭ ｡  ｾ ｯ o multianuais, melhoraram enormemente 

as persPectivas da Balança de Pagamentos, uma vez que 

reprogramados vir1cs anos de pagamento a margens reduz1das e sem 
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ｎ ｾ ｳ ｴ ｡ a etapa, as entidades reguladocas ｮ ｯ ｲ ｴ ･ Ｍ ｡ ｭ ･ ｲ Ｑ ｣ ｡ ｮ ｡ ｾ ~

Por-am m::t::.-:;; l"J.90l"OS<:\E ｾ Ｚ Ｚ ｯ ｭ m OS bc\rlCC)1!; Ａ ｮ ＼ Ｚ ｬ Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｚ ［ ; l .. ｏ ｉ ｉ ｉ ｐ ｉ Ｂ ｏ ｉ ｔ ｉ ｾ Ｚ ﾷ ｾ ｴ Ｚ ｊ Ｎ Ｎ Ｚ ｉ ｏ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . C:C)ITi 

uor1gatcir1a de reservas para protegi-los dos r1scos potenciats 

ex:tstentes em seus 'ompromissos. O efeito :tmed1ato destas 

Para os ｰ ｡ Ｚ ｾ Ｎ ｳ ･ ｳ s devedores, em consonânc1a com c objetJvo de 

consolidarem sua ｰ ｯ ｳ Ｑ  ｾ ｯ o face às ･ ｶ ･ ｮ ｾ ｵ ｡ Ｑ ｳ s perdas. Desta forma, 

o sistema regulador bancár1o norte-americano cont1nuou exercendc 

Fort2 1nfluinc1a sobre esta fase do processo de Ｑ ﾷ ･ ･ ｳ ｴ ｲ ｵ ｴ ｵ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ Ｎ .

O FMI e o Banco Mundial estavam cientes de que, em 

Ç,lel"<:\ 1 1 o;:; b a n <:: C>!:; P r :1. V a ti o s :::\ <: E: J. t: a r (:\ ITI , ｬ ｦ ｈ ｬ Ｎ Ｎ ｾ ｩ i....... D.àS.L.J:. ｾ Ｎ ｊ Ｎ ｬ ｔ ｬ ｐ Ｎ Ｎ ｬ Ｎ Ｚ :.. :J...L.lMil , O P :=t P e 1 

que r ·1· t I "1 . j TOl-heS es·aJC eClCO p fi: I a 1 n :L c 1 a t :i. v<:•. r· I I"" t !.:3::":\ ＼ ｅ ｾ ~ f • ::.!:; : ;:, I·' os tu r·<;. 

daquelas lnstitutç5es mult1latera1s, expondo ao ｦ ｲ ｡ ｣ ｾ ｳ ｳ ｯ o os 

resultados da segunda fase de ajuste. 

Parece que os grandes bancos rJortc-amer:tcanos, ao 

dE reservas, empregaram ｾ ~ ma1or ｲ ･ ｮ ｴ ｡ ｢ Ｚ ｾ Ｎ ｬ ｩ ､ ｡ ､ ･ e obt1da com o 

fo1 talec1mento de seus balanços -plOPlClado pP!O tPmpo ad1C1onal 

especulaçio nas bolsas de valores e no mercado imob1l1ár1o, o 

ｱ ｵ ｾ ~ acabar1a por 1ndu21r os supervisores bancir1os f(·? d (·:· r a .1. !;:, ＼ ｾ Ｎ .

recons1deraçio de suas políticas, <:1.1 em de ma 1. o1· 1· a. c; 1dez n<:\ 



A estratég1a da segunda etapa Cl"lOU ･ ｸ ｐ ･ ｣ ｴ ｡ ｴ ｴ ｶ ｾ ｳ s ､ ｾ ~

1ue a cr1se da dÍv1da estava, de uma certa ｭ ｾ ｮ ･ Ｑ ｲ ｡ Ｎ .

cont r ｾ Ｑ Ｇ Ｑ 1 e I e que a ｣ ｯ ｮ ｣ ｾ ｳ ｳ ｩ ｯ o de 

o ;·:\,J ust: e I 

€5t liTIUl<Oll"lé\ o regresso é\(.)5 E:ITIPl éstJ.mos v o l un t c\ r 1 ns tãu 

aguardados pelos .• n t c l" n <:t c 1 D n ＼ Ｎ ｾ ~ :1 !:.. de 

\. I"E'dltO C o n t u d o ·- e 1 n f e l L?.ITI E.' n b:.' - 1 n e n h li !TI e\ d O:\ s ex p e c: t a t J ...... a ;;; s <::. 

anJ.maciOl·a, e os devedo1·es1 por st.1é:\ vez, mostr<:\1./é\ltl" 

s <·; c é t 1 c ｯ ｾ Ｚ ［ ; q u a 11 t e: :\ a p t .1. d ｩ ｾ ~o do p 1 '""no p ＼ Ｚ ｾ Ｎ . 1 .. <:1. E:' + (·? t 1 v:;,\ m r::: n t· e: '"''>< r=.:·( c c ·r-

1 n f 1 Ll é n L: 1. c:l O ｃ ｬ ｕ ｅ ｾ ~ ODViament:e ｏ ｉ Ｎ Ｉ ｓ ｩ ｾ ｴ Ｉ ｴ ｬ Ｎ . c\ 

atu.açâo desta nova estratégia. 

Sua grande ､ ･ ｦ ｬ ｣ ｬ ｾ ｮ ｣ ｊ Ｎ ｡ a refere-se ･ ｸ ｡ ｴ ｡ ｭ ｾ ｮ ｬ ･ e ao ｾ ｡ ｴ ｯ o de 

que os bancos transnac1ona1s nio ofereceram 11em ｲ ･ ｭ ｯ ｴ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｾ ~ algo 

ｾ ｾ ｯ ｸ ｊ Ｎ ｭ ｣ c dos US$20 btlh5es em novos recursos sol1c1tados pelo 

Fundo Monetár1o Internac1onal. Em verdad0, os países que hav1am 

ev1tado da dív1d<:\1 ｢ ･ ｾ ~ como aqueles que 

e n c o n t I" a v <:I m .... <:; .-::.· n <::1 i m p o s s :l b 1 1 :i. li <:\ d Ｈ ｾ ﾷ · d ｾ ＿ ? c um p 1· 1 1 • c •.J m o '"eu s Ｌ Ｎ ｾ ~ r v .1. .;: c , 

v e r ｾ ~ Ｍ Ｑ ｾ ~ l. c c:u- .:un um a I" e d u ç: ｾ ｜ ｯ o n o mo n t a n t e d o !:; E' tTI p I" és t: 1 iTI o s o IJ t ::. d o!:> . 

Isso Ａ Ｚ ＾ ｩ Ｎ ｾ Ｚ ｊ ｮ Ｚ ｴ ｦ Ｑ ｃ Ｚ ＼ ］ ｬ l que <:t. ｣ Ｚ ｯ ｮ ､ Ｑ ｲ Ｌ ［ Ｚ ｾ ｾ ｯ o Ｈ ﾷ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ ［ ｳ ･ ｮ Ｚ Ｚ ｊ Ｎ ＼ Ｚ ｬ Ｎ Ｑ 1 ｐ ｾ Ｍ ｬ Ｎ ｲ ＼ ［ Ｎ Ｎ . qll.i·:·: os ｐ ｬ Ｂ ｉ Ｎ Ｍ Ｚ Ｎ Ｇ ' ｾ ~ .. ｬ Ｎ ｉ ｉ Ａ ｊ Ｎ ｳ ｴ ｡ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ .

pr1vados voltem a ..::onsi dE I" H I" O c· -> paÍses problemattcamente 

E n c o n t ｾ ~ '" .... •:; t::> ·.- 1:: 1 ,,\c i o n a d <:'1 c CJ m !:> u a 

c: a p C:\ c 1 d c\ C'J e d e n:.' c o b l" a r o J. m p u 1 s o e c c> n ó m 1 c o q u ｴ ｾ ~ f éh· a , ou t '( o r .:\ , 

pela atraçio exercJ.da sobre a outorga dE novos 

ｦ ｈ ｬ ｡ ｮ ｣ ｊ Ｎ ｣ ｴ ｬ ｬ ｬ ＼ Ｚ Ｇ ｾ ｮ ｴ ｯ ｳ Ｎ .



Uma outra falha evidente desta 1n1ciat1va esta l1gada 

ao Fato de que o pr6pr1o governo dos EUA nada dest 1nou de seus 

l"egu1 êtdor ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ Ｑ ｯ o norte-amerlcano mostrou-se preocupadr ｾ ｭ m

bL•scar, ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s da ｰ ･ ｲ ｳ ｵ ｡ ｳ ｾ ｯ Ｌ , a contr1bu1çio dE ｳ ･ ｵ ｾ ~ oancGs para 



D . O.:i ... ｅ ｡ a Ｎ ｊ Ｎ Ｎ Ｚ Ｍ Ｚ ｩ Ｎ Ｎ ｾ Ｚ ｾ ~...... ｬ ｬ Ｎ ｾ ~ ｜ Ｇ ｴ ｩ Ｚ Ｎ ､ Ｎ . Ｎ ｬ Ｎ . ｾ Ｎ Ｍ Ｚ ｩ i Ｎ .

Os P a 1: se s d e v e d o 1· e s p a s s a r· a m a que s; t ｾ Ｎ . o r, ;:. i" c\ 

､ Ｑ ｳ ｴ ｲ Ｑ ｢ ｵ ｩ ｾ ｩ ｯ o dos custos da ｧ ･ ｳ ｴ ｾ ｯ o do ｰ ｲ ｯ ｣ ･ ｳ ﾷ ｾ ｯ o ｾ ･ e ｲ ･ ･ ｳ ｴ ｲ ｵ ｴ ｾ ｲ ｡  ￢ ｯ Ｌ ,

CL\JO ônus p 1· a t 1 c: amen te O<:i :;uas 

responsabilidades. d a. A rrr é r 1 c Ｚ Ｚ ｾ ~

credoras, 'lO periodo em ｱ ｵ ･ ｳ ｴ ｾ ｯ Ｌ ,

considurive1s volumes de capital, equ1valentes a ma1s de 4% do 

PIB a.a. (esse dado deve ser considerado alarmante sR nus 

.-eportamos ao fato de que tal c1fra chegou c• E:·xcf.:-dc-::·1 CJ vo1ume 

das ·2paraç6es 1mpostas a Alemanha aros a Pr1me1ra Guerra 

11 u n d 1 a l ; . 

A estratég1a ofic1al também val1dava a pretenLi0 dos 

b a n c ｯ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . p 1· i v·,.,\ d o ｾ Ｚ ［ ; d ｣ ｾ ~ o b t E r , c:l o !; ' · ｾ Ｚ ﾷ Ｚ : }{c::: r c: :í c i o Ｚ ｾ ~ · · d ｣ Ｚ ｾ ~ 1· e p ·r o ｾ Ｚ ｊ J I" ,.,( m :,,. r.;: ｾ Ｌ Ｑ 1 o , 

Flevadas margens de Juros e ｣ ｯ ｭ ｾ ｳ ｳ ｯ ･ ｳ s em ｣ ｯ ｮ ､ ｾ Ｌ Ｕ ･ ｳ s comerc:a1s. 

Isso contrastava, de modo ev1dente, cum as deprim1das econom1as 

d o-:; p a í s t • s d ｾ Ｚ : v e d n 1· e s , Cl q Li e os :i. m p u 1 s :1. o n a v a à 1 tl t c\ p f.:' 1 <.1 r ..::· d u ç: ;;{o 

dessas margens, além da ｳ ｵ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o das comiss5eL. 

Por ｾ ｬ l Ｑ ｭ ｯ Ｌ , a negl1ginc 1a dos bancos pr1vados face ｾ Ｐ 0

seu encargo -qual 

acaba por exe1c2r 

ae ｾ ･ ｳ ｴ ｩ ｯ o do endiv1damento. 



26 

3. A ｌ ｉ ｓ ｔ Ｏ ｾ ~ DE DPCÕES DE liERCADD U'?b'7-i'?b'8l 

Conforme Ja menc1onaao, o F' 1 a n o B a I< e r ＼ Ｚ Ｚ ｮ ｾ Ｎ Ｎ Ｎ ｃ ｊ ｮ ｴ Ｚ ｲ ｯ ｵ u

líqu1dos prometidos , ､ ｾ ﾷ ｶ Ｚ Ｚ Ｎ ､ ｯ o ao 

dos bancos para possíveis perdas e a mudança apresentada PDl 

esss.as da capac1dade futura 

de pagamentos da Amcirica Lat1na e Car1be. Este fato, al1ado a 

ｰ ･ ｲ ｳ Ｑ ｳ ｴ ｾ ｮ ｴ ･ e ､ ･ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o do produto nos países devedores, afetados 

ｭ ｵ ､ ｡ ｮ ｾ ｡ a na estratégta de gestio da Jivida Esta tercei1 ｾ ~ etapa 

1epresentou uma importante altelaçio do g)ano or19Lnal. ｄ ｡ ､ ｡ ｾ ~

p ｣ ｾ ~ 1· 111 <:1 11 ｾ ｾ ﾷ · n t e d1f1culdadF para f 1 u :-< o ｅ ｾ ＼ Ｚ ［ ; t "t '/e 1 

pre\.lis:[ve1 de ·r:i.n<"'<nc:tamento bancá·.-io pa·r(':l. ｡ ｾ Ｚ Ｎ . í·:::c:onomla3 ｾ ｚ ｣ Ｇ ｬ Ｑ ｲ r

processo de aJuste. o Plano Baker apo1ava a bdsca dE nevas 

fontes de financ1amento no contexto de um enfQqUE dennm1nado 

"Ll!:>l<:\ dr:: Opç:(:ícs ､ ｅ ｾ ~ 11r:;:rc:aclo". 

A ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｧ Ｑ ｡ a baseada na "l1sta QF opçUes busca 

<j esen v o 1 v c·::: r algtul·::> mecan:t!;mns qu(.;.' ｦ Ｚ Ｚ ｳ ｴ ｩ ｩ ｔ ｉ ｌ ｴ ｬ ｣ ｾ Ｚ ｭ m a paft Lcipac;.«o ､ ｾ Ｚ ｾ Ｎ ｳ s

t "' .. n s.; t 1 u J. ç: c> ｣ ｾ ~ s nos acordos promnvidos pelo C'Dnl.l.t(· 

oanco•:,, abr1ndo mainres oportun1dades para o aJuste dd ca1te1ra 

dos credores privados. 



da l.J.·:;t:<?l. ､ ｾ Ｚ ｾ ~ '··· op t; O(·Z'S, t:o·i"li<:\""SE 

d1vers1f1caçâo dos r1scos, 

c rn + o l" m <:1. s a l t: <"·1· n ;·:1. t i v a !:- d f:.' <":\ t 1 v o !:> • 

1> ｃ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ ｳ s Para Atividades Comerciais e Projeto 

cornercia1s ou de ｡ ｰ ｬ ｩ ｣ ｡ ｾ ｩ ｯ o de capita1s, c: D ·,- 1· (:.c· ::; p o n d e n d o ＼ ｾ Ｎ . u.m 

atrativo para os bancos na med1da em que sâo cons1derados menos 

<':l. r:t.::;c:os, de v 1 do <3. mB.1or fac: :t J. 1clade com que-:· ｾ Ｚ Ｚ Ｎ ｾ ［ ; Ｍ

2> ｒ ･ ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s

Trata-se de dlspositivos que oferecem a oportun1dade 

d e '· 1 ::"\ n ç: <:< I' • • n o ｭ ･ Ｍ ｾ ~ c a d o d o r ;:fi. í !5 d c-:: v c-:: d o r um :::•. p <:1. 1· t e d o ::; p a g ［ Ｎ ﾷ ｾ Ｎ ｲ ｮ n E n t CJ s 

por seus cr0ditos JUnto ao mesmo pa1s; 

3> B8nus de Novos Recursos 

ｦ ｾ ~ E: c u l" s o quE·: p (-?: , .. m 1 t: ｾ Ｚ ｾ ~ "' u b s t 1 t: u :L 1· p <:1. 1 .. c: 1 a 1 ou t o t a 1m e n t e o 

con junto dos ｣ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ ｳ s involuntirios pela ･ ｭ Ｚ ｴ Ｎ ｳ ｳ ｾ ｯ o de títulos de 

crédito por parte do pa1s devedor, gozando, provavelmente, de 

prioridade sobre débitos anter1ores; 

4) Títulos Conversíveis da Dívida 

ｾ Ｉ ｾ Ｇ ｯ o título::; ｰ ｡ ｾ ［ ｳ ｊ Ｎ Ｇ Ｍ Ｎ Ｇ ｅ ｬ Ｚ Ｚ ＾ > de con· .. •f::l·-:;i\o em capJ.t,·\1 

ac:ton:.:\1"10 do ｰ ｡ ￍ ｾ Ｚ ［ Ｎ . ､ Ｈ ｾ ﾷ ｶ ｣ ｲ ｊ ｯ ｲ r .. ･ ｳ ｴ ｾ ｳ s aos bancos 

Ｎ Ｎ Ｚ Ｚ : ･ ､ ｯ ｲ ﾷ ･ ｾ ［ ［ ;



5) Bônus de "Retil- ada " 

credol r:.·:·s <:\ 

aportun1dade de se e x1m1r do processo de ｲ ･ e ｲ ｯ ｧ ｲ ｡ ｭ ｾ  ｾ ｯ o da ､ ｩ ｶ ｩ ､ ｾ ~

e da ｣ ｯ ｮ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o de novos ｣ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ ｳ Ｌ , med1ante a ｣ ｯ ｮ ｶ ･ Ｑ ｳ ｾ ｡ a de parte 

da dívida PEndente em b&nus de Juros f1xos; 

6 ) Conversão da Dívida em Capital 

ｔ ｲ ｡ ｮ n ｦ ｯ o ｭ ｡ ｾ ｩ ｯ o de dívi das penoentes em cap1tal, podendo 

Sel real1zada diretamente pelos bancoG no pais devedol ou 

med1ante transaç6es no mercado secundár1o, 

7) Conversão da Dív1da em Fundos Beneficentes 

Conversio da Dí vid a em moed a cor r ente de pa 1s devedor 

f1nal1dades f1lantrcipicas, após ter s1do adqu1r1da med1ante 

desconto nos mercados ｳ ･ ｣ ｵ ｮ ､ ｾ ｲ Ｑ ｯ ｳ s por 

lu ｣ ｾ ~ a t 1 \./Os.: 

8) Capitalizaçio de Juros 

1.un1tado 

ｏ ｰ ｾ Ｕ ･ ｳ s necessariamente ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ｾ ｲ Ｑ ｡ ｳ s e dP alcanc2 

Trata-se de uma ｴ ｾ ｣ ｮ ｩ ｣ ｡ a f1nance1ra pela qual alguns 

Jos pagamentos de JUros dev i dos sio 1ncorporados ao ｶ ｵ ｬ ｾ ｭ ･ e total 

d Cl ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ s ｩ i ｯ o pe ndente Excr· c:f:: ｡ Ｑ ｾ Ｚ ｊ ｕ ｉ ｔ ｉ I ｰ ｯ o ｾ Ｚ Ｚ ｬ ﾷ · at:r·at::t'v"D ">obre 

cl e t ｅ ｾ ~ l" ITI :L n a d O S ｢ ＼ Ｚ ｜ ｮ ｣ ｯ ｾ ［ ; por mot1 vos tr1b utár 1us f" c:ont<:\bt:J.•;;. 

Faç1l1ta a participaçáo dos bancos re l utantes em 

f !rl<.HlC€ 11-05, po1s mu1tas vezes ev1ta as aprova,6es ､ ｾ ｳ s Juntas 

Por otd: ,-c> lado, levanta quest5es di f íce J. s sobre a ､ Ｚ ｾ Ｎ ｳ ｴ ｲ ｬ ｢ ｵ ｊ Ｎ  ｩ ｯ o



､ ｾ ｲ Ｎ ｾ ~ ｣ Ｎ Ｍ Ｎ Ｎ ｾ Ｎ ﾷ Ｌ ｾ ｴ ｾ ｊ J Ｑｲ Ｎ Ｇ ｊ ｌ Ｇ Ｌ , •. I .• Ｈ Ｎ Ｍ Ｎ ｣ ﾷ Ｎ ﾷ ｾ ﾷ ｣ ｾ ~.. Ｎ ｾ ~ ｣ ﾷ Ｎ ｬ ｣ ｊ ﾷ Ｎ ｾ ~ ｩ ﾷ Ｎ ﾷ Ｌ ﾷ Ｌ ﾷ Ｎ ｴ ﾷ ｊ ｣ ﾷ Ｎ ﾷ Ｎ ｣ Ｌ ﾷ ｾ ~... :,. ,-c-- ｾ Ｑ Ｑ ｮ n • 
, • ·' 1 1 - J • , .J ::> ._ ﾷ ｲ Ｂ " Ｇ ｾ Ｍ ｾ Ｚ Ｚ : ﾷ · n ( e;, p Ｚ Ｚ Ｚ ｾ ~ 1 •:; ･ ｾ ］ = .. 

dado que os n1veis dos JUros var1am em demas1a; 

9) Empristimos de APolo ao Balanço de Pagamentos 

Opçôes que ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m fazem parte da l1sta dos programas 

trad1c1onaJ.s de créditos Ｑ ｮ ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ｾ ｲ r ios. 

e><C 1 U :i. t Od (':l. '::; i'il. S n ｾ ｻ ｯ o c). C C·:: :: t ;::r. ;; p (·?: l (j 

me1·c<:\do .. e espec1almente mecanismos como a ｣ ｡ ｰ Ｑ ｴ ｡ ｬ Ｑ ｺ ｡  ｾ ｯ o geral, 

o d<':i. d:ív:t.da, 

montante-:: do ::it::.·rviç.er d:,. d:í.vida. Isso porque 

｡ ｰ ｲ ･ ｣ Ｚ ｴ Ｎ ｡ ｾ ｩ ｯ o de solvinc1a dos devedores, o que encerr·ar1a o acesso 

cl e I!::CC)I'JC)Inlc\f:; 

c r· é d 1 t CJ ':; 'v'<:> 1 u n t ＼ ｾ ~ , .. 1 o·:; . 

A L.ist<:J. d2 Clpç:Óes <.:;ui-9J.t.l ､ ｯ ｾ ［ ; e·sfor·ç:os ciDs bancor:, p<:l.f'::O. 

exim:trem-se da participaçâo dos novos créditos demandados pela 

1nternacional de gestio da dÍvJ.da. E: m p ｾ ~ .1. n c: 1 p 1 o , 

agregou os 1nteresses de centenas de bancCJs num un1co mecan1smu, 

qU<:l.J. reprosramaçio de 

subest:t.mando a heterogene:tdade existente entre os bancos. EstEs 

competem entre s1, possuem graus d1versos de comrrom1sso na Am. 

Lat1na e Caribe e Estio suJeitos a diferentes ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ Ｎ .

Isso t<-:·m 1.:•.:.•mo • .. :P,i::;equéncJ.a ｲ Ｎ Ｚ Ｚ ｾ ｶ Ｚ ｩ Ｎ ､ ･ Ｎ ﾷ ｮ ｴ Ｚ ｲ ［ Ｚ ｾ ~ <:\ impos'":>J.b:t.l:tdade cl•:-: ｭ ＼ Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｴ ｦ ｾ ~ .. 

llmltado período de tempo. 



Uma ve2 que cada banco pode eleger rara s1 uma melho1 

｣ ｯ ｭ ｢ ｩ ｮ ｡ ｾ ￢ ｯ o de instrumentos e estabelecer o curso temporal que 

ｉ ｙ ｉ ｅ ｾ ~ '1 h Ol" Ｑ ｨ ｾ ｺ z ｃ Ｚ ｏ ｉ Ｇ ｬ Ｇ ｶ Ｇ ｩ Ｚ ｾ Ｇ ｬ ｮ Ｌ , a l1sta simboli2a Uffi bom mecanismo para o 

ａ ｬ ｾ ｭ m d1sso, a l1sta exerce, por ass1m d1zer, certo 

estrategia prop:tcia diversas escolhas, como por· e><emp1o ,:1.s 

variadas formas de convcrsâo da dívida em capital. 

tema macroecon8mico do aro1o financeiro ao crcst1mcntu e a 

r E r:::"' t: l" u t u r <:1. ç: ｾ ｜ ｯ o E: c o n ô m i c: a d a ｾ ｾ ~m é l" 1 c <:\ L. a t 1 n é:\ e C ;:1. 1 :1. b e . 

trata-se da mesma ､ ･ ｦ Ｑ ｣ ｩ ｾ ｮ ｣ Ｑ ｡ a das etapas anteriores de aJuste: o 

func: :J.on<:tment: o de um programa 1nternac::J.onal m u 1 t J. 1 <:t l: c 1 .. a 1 çj Ｈ ｾ Ｇ '

ｧ ･ ｳ ｴ ｾ ｯ o da d1vida permanece por dema1s subord:t.r1ado a G objetivo de 

. ' '"' c: on cl :t. ç: ｯ ｾ Ｚ Ｚ ﾷ Ｚ ［ ［ ; 1·:·:· 

c o n c r::: ｾ ~.. ｾ ［ ; t;i o d (·::· n (J v· o ｾ Ｕ 5 c )" é· d i t () s , f! ｾ ［ ［ Ｎ . t a o ·f' i ＼ ﾷ ｾ ~.. n t ｾ Ｇ Ｚ ｜ \ ···· s c·!" p r 1 n c i ; ... ﾷ Ｚ ﾷ Ｚ ｾ ~ 1 nt ｣ Ｍ ｾ ~ n t E ｅ ｾ ~ tl rn 

aJuste gradual do valor dos at:1vos banc:arios e a uma ma1or 

I . . I' .... 
C l 'v'ET S 1 ·· l C ＼ ｾ ￇ Ｎ . (':1.0 do 1- 1 ｾ ［ ｣ c o 

ela d:í.v:td<:t em c:apj.ta1 

mac r oecon6m:t.ca da melhor:ta da capacidade de pagamentos dos 

pa1ses devedores cont1nua a margem das atençôes dispensadas ao 

• J 

ｯ ｰ Ｈ ［ Ｚ ｯ ｲ Ｚ ｾ ﾷ ｳ s

b ｡ ｾ Ｚ ［ ; 1 c: <:J. ITI e n t: ｅ ｾ ~ um<:\ 1 1 ｾ Ｚ ［ ; t: <:\ d o :; c r· ｅ ｾ ~d o r f:: ｾ Ｚ ［ ; p 1 .. i v a d o r,, . · ' ( 3 ) 

<3>.cEEL "La Evolución del Problema de la Deuda Externa en America Labna ｾ ~ el Canbe" Março de 1988. 
Sant1ago do Ch1le. p. 22 
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ｾ Ｕ 5 l 

B . ｌ ｩ Ｎ Ｎ ｭ ｩ i Ｎ ｴ Ｎ ｾ Ｎ ｬ ｨ Ｎ Ｎ ￣ Ｎ Ｌ ［ ［ Ｚ Ｎ ［ ［ ［ ; Ｎ .

Para que se ver1f1que uma reforma est1 utura1 or1entada 

das econom1as da ａ ｭ ｾ ｲ ｲ ｣ ｡ a Lat1na e Caribe de efetuar o ｰ ｡ ｧ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｾ ~

acesso dessas mesmas economtas aos canats hab1tun1s dE cr2d1tu 

lstc porque, pol1ticamente falando, os custos das refo1mas podem 

efe1to do crescimento. Po( outro lado, uma profunda mod1f1caçio 

1mpl1ca uma ｣ ｯ ｮ ｳ Ｑ ､ ･ ｲ ｾ ｶ ･ ｩ i

com o obJetivo de ampl1ar a produçio em n1ve1s compatíve1s com ct 

concorl"êncJ<:\ 

1 n C ｾ Ｒ 2 r t ｅ Ｚ ＼ ｾ ~a 5 E' E S t l lll Ll J. <:-1. r a Par t 1 C i p a c; a O cl O SE t O,.. P l" 1 •,..• <?.. d O , ü Cf tl C 

de gerEnc1amcnto da 

dÍVlCI<:\ cf e v e g c\ l" a n t: i r devedores um padrio de 

crescimento capaz de elevar sua ef1ciênc1a E, ｣ ｯ ｮ ｳ ･ ｱ ｵ ･ ｮ ｴ ｣ ｾ ･ ｮ ｴ Ｘ Ｌ ,

:;,ua capacicfc\dE· de <:\tend<.;:r ao ｾ Ｚ ［ ･ ｲ ﾷ ｶ Ｑ  Ｚ ｯ o d,-:;; su<:t<> cl Í\'lCI<:\s. 

Infel1zmente, a adcçio da lista ｾ ｅ E ｯ ｰ ｾ Ｕ ･ ｳ s nio ｡ ｳ ｾ ｾ ｧ ｵ ｲ ｡ a

.,:\ l .i b ･ ｾ ~ 1· i!\ ç: ｾ ｜ ｯ o d e um mo n t: a n t ｅ ｾ ~ d c·:: l" ｾ ｾ Ｚ ｣ c u ,. ｾ ［ ;o s -::; u f 1 c 1 E.' n t: e s p a r .::• f u n e n t é\ 1 

um adequado crescimento na ｲ ｡ ｧ Ｑ ｾ ｣ Ｌ , tampouco sustentarias refo1 mds 

s o ·r r L d E u m ＼ ｾ Ｎ . d o 1 o; os a t e n d ｲ Ｚ Ｎ Ｚ ｾ ~ n c 1 <:\ a mo Y o<:; i d a d o:: ,,,. m seu ｾ Ｚ ［ ; mo ·.,· 1 m r. .. ｾ ~ n t os , 

ou SEJa, tende a processar-se lentamente, dev1do ao fato ､ ｾ ~ ｾ ｵ €

a 1 1 s t <:\ d c:' o p ç () !-2' !:; E· n c o n t ｾ ~ a .... ｾ ［ ;c b a ·:;(·?::,, d <:\ n :,:. s r C·?: s p os t: a'"· ｾ Ｚ ｾ Ｚ ￜ Ü. .\.U.LLiL.:I .. t.:!,.!f,. 



do ｉ ｔ ｉ Ｈ ｾ ｾ ｦ ｃ ＼ ｩ ｬ ｣ ｩ ｏ Ｌ , e n c: on t r ｡ ｮ ､ ｯ ﾷ ﾷ ﾷ ﾷ ｾ Ｚ ［ ｾ Ｂ ﾷ · PDl" 

descendente de um aJuste de carte1ras. Em consequênc1a, o volume 

de f1nanc1amento ｰ ｡ ｳ ｳ ￭ ｶ ｾ ｬ l

c! ｣ ｾ ｾ ~ c: r· r: .. ｾ ~ s c: :r. mE.' n t o e recstruturaçâo d c:\ 

il st a: 

As opcraç5es ､ ｾ ~ ｣ ｯ ｮ ｾ ｣ ｲ ｳ ｩ ｯ o ｳ ｣ ｹ ｾ Ｑ ｲ ｡ ｭ m aumentandu 

cl os E.' rn p r ￩ ｾ Ｚ ［ ; t 1 rn os ｦ ｾ Ｇ ' f c t: u a c! ｯ ｾ ［ ; ＼ ｾ ~ A m é 1 .. i c a L a t .1. n a E· C a 1 .. :. b F e i .. a m 

ｴ ｲ Ｚ Ｚ Ｚ ｕ ｩ Ａ Ｕ ￪ ｬ Ｎ ｣ Ｎ ｩ ｯ ｮ ＼ ｾ ､ ｯ ｅ E a ｾ Ｕ Ｐ ｘ X -ou menos- ､ Ｈ ｾ ~ sE·u valo1· nominal <ver ｱ ｵ Ｚ Ｚ ｾ ~ .. üo 

3). Os descontos est1mular1am planos de ｣ ｯ ｮ ｶ ･ ｲ ｳ ｾ ｯ o da J1vlda em 

invcrs5cs no pa1s devedor. ｾ ~ altamente tentador 

t ｲ ｡ ｮ ｳ ｮ ｾ ｈ Ｎ Ｚ ｊ Ｎ ｯ ｮ ｡ ｬ l adqu1r:r.r um emprést1mo com oesconto no mercado 

secundar1o e prontamente ｣ ｯ ｮ ｶ ･ ｲ ｴ ｾ Ｍ ｬ ｯ o em moEda corrente de ｾ ｭ m

p a 1 ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . d t.S' v ｣ ｾ ~cl o r <:\o ｾ Ｚ : ｲ Ｚ ｾ ﾷ · u v a 1 o r p c\ 1· i t i:\ r 1 CJ , ou a o me n o r:; a u 1r1 v a l ()r 

SLtP ET :i o r no momento 
... 

:::tqUl!:>:J.Ç.<:\0. ｉ ｾ ｓ ｾ ［ ［ ; liTI, os 

emprestimos de um determ1nado país c1rculam com 50% de desconto, 

ar, E.'mPi"(':.'sas ｴ ｩ ﾷ ｡ ｮ Ａ Ｚ ＾ ｮ ＼ Ｚ ｜ ｣ Ｚ ｩ ｯ ｮ ＼ Ｚ ｻ ｊ Ｎ ｾ Ｂ Ｇ ' p()d<::m :t.n·..,·e·r·t:c•, pal::., 

ddlar ao custo de 50 ccnts. 

t==tt€ 1.987, estJ.mava-sE que US$6 tn1hoes em dÍv.LCI<:I'=> 

foramm convert1dos nac :tc1n:;, l 

cl ･ ｶ ｾ Ｚ ､ d o r <-:·:·s. 

bcnEflLlOS ｾ ~ todas as partes. Os bancos comerc1a1s l eduzem seus 

os :r.nvcrsores ganham atrat:tvas com:tssoes sobre os 



QUADRO 3 

VALOR DE HERCADO DOS ｐ ａ ｇ ａ ｋ ｅ ｾ ｔ ｏ ｓ S DA DIVIDA 
EXTERNA, POR PAISES 
<100 - Valor ｬ ｾ ｯ ｮ ｮ ｡ ｬ Ｉ )

------------------------------------------------------------------------------------------------
I 1985 1986 1987 

Pa1s ----------------------- ----------------------------------------
Jun Jifl. jun . de2 fev ICt.f . lil. ã90 . out. 

----------------------------------------------------------------------------------------------
Argentlna 6e-6s 62-66 63-67 62-66 62-65 63 58 43 35 
BohVli 7 SS-10 11-13 14 a 
Bras1l 75-81 75-81 73-76 74-77 73-75 69 62 40 4e 
Costa R1ca 4e 4S êi 
Chlle 65-69 65-69 64-67 65-68 68 68 71-72 61 :i1 
Colo1lna 81-83 82-84 80-82 90 74 
EGuador 65-7t 68-71 63-66 63-65 62 50 36 30 
HeK1co 80-82 69-73 55-59 54-S7 56-58 58 58 50 59 
Peru 45-St 25-30 17-23 16-19 16-19 14 12 .. 

J 

Urugua1 64 67 63 
Venezuela 81-83 80-82 75-78 72-74 72 72-75 63 S0 ｾ ｇ G

-----------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE CEPAL "la Evoluc1on del Proble;a de la Deuda Externa en Amer1ca latina ｾ ~ el Canbe" 
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a c o r d os o 1· 9 a n 1 z a d ｯ ｾ ［ ; ; os 9 o v E T n o s c r e d o r E: s a c tun u 1 ｾ ~m m c n o!";; c i v .t d -:1. :;. 

em seus s1stemas f1nance1ros; os pa1scs ､ ･ ｶ ･ ､ ｯ ｲ ･ ｾ ~ ｲ ｾ ､ ｵ ｺ ･ ｭ m sua 

cl1nânaca, 

de P r e s t a r· C"J s sE l- v :r. r.,: o·:;; dE' d í v i cl a e, p o 1· c. o n se q u {?; n c 1 a , c\ ci q 1.1. 1 • ... .-

acesso aos mercados pr:r.vadus ' ele ｣ Ｚ ｲ Ｍ ｅ ｾ ､ ｬ ｴ ｲ Ｎ ｬ Ｎ .

Embora alguns círculos vinculados ao desenvolv1mento 

man1fest2m-se preocupados com os efe1los ｱ ｵ ｾ ~ as 1nverscies podem 

exer cc1 sobre o controlE monetár1o, 

a estrutura industrial do pa1s, 

ｂ ｡ ｬ ｡ ｮ ｾ ｯ o de Pagamentos a longo ｰ ｲ ｡ ｾ ｯ Ｌ , e a soberan1a nac1onal. 

1nteressa aqu1 sal1entar a ut1lidade Jos planos de conve.s5o 

Lomo 1nstrumento macroeconômico capaz de ｦ Ｑ ｮ ｡ ｮ ｣ Ｑ ｾ ｲ r o cresc1ment0 

Apds um 1nÍc1 o eufdrico, grande parte dos ｢ ｡ ｮ ｱ ｾ ･ ｴ ｲ ｯ ｳ s

a cr1se da div1da. Diante disto, um novo :r.nstrumcnto ser1a ･ ｾ ｴ ￢ ｵ u

quallf'J.cado c o mo ta 1 . trata-se da conve: sio da dív1da em 

títulos, g;:\l·ant 1dos po1· bônus S€111 :Juros ( "Ze1·o Cuupon 'Bunds" i do 

resouro dos Estados Un1dos 

A vantagem ｡ ｰ ｲ ･ ｳ ･ ｮ ｴ ｡ ､ ｾ ~ aos devedores \elaclona-se ｾ ~

possil:nl idade t l an ｾ Ｚ ［ ; + o1·ma r· su::i\::, ob 'i" l g a c.;. ÕF.:r::. n l.lrn nnvc. 

possu1r uma taxm de JUros fixa e previsível 



seus ｢ ｡ ｬ ｡ ｮ ｾ ｯ ｳ Ｌ , alcim da maior transacionalidade dus vaiares ｶ ｾ ｳ s

E muito vantaJoso explorar as poss1b1l1dades de 

｣ ｯ ｮ ﾷ ﾷ Ｎ Ｇ ｾ ＿ ﾷ ｲ ｴ ･ ｲ r o f:i.nanciamc:::nto 

desenvolvtdos em títulos, b6nus ｴ ｾ ｭ m s1do a 

trad1c1onal fonte de f1nanc1amento externo do desenvolvimento. 

este 1nstrumento bastante atraente aos creoores, uma vez que 

seus portadores teriam acesso, em prLme1rÍss1ma mâo, as d1v1sas 

disponive1s destinadas ao serviço da dívida externa da reg1ao 

la1s mercados nâo sao, todav1a, de fác11 acesso para a 

América Latina e Caribe, uma vez que as negociaç5es 
.•. , 

ｾ Ａ Ｉ ｾ ﾷ ［ ｲ Ｎ . j:;) J 

geral, efetuadas com emprestadores de máxima solvênc1a. 

F' o r· .p :i. in' sem algum ｴ ｩ ｾ ｯ o de aval E X t i:?:) .. n U , 

recursos voluntários 

mediante a em1ssâo de títulos será muito llmitada, enquanto a 

crise da dÍv1da persistir. 



c . C.aa.c. .. l.Lcsii.eii.. 

A L1sta de ｏ ｰ ｾ ｯ ･ ｳ s ｾ ~ bastante 1ncompieta nu tocante as 

ｮ ･ ｣ ｣ ｾ ｳ ｳ Ｑ ､ ｡ ､ ･ Ｚ ｳ s ｲ ｮ ＼ Ｚ ｬ ｣ ｬ ﾷ ｯ ］ Ｚ ｣ ｯ ｮ ￔ ｭ ｬ ｣ ｡ ｾ Ｚ ［ ; para flnanciar· o cre-sc:iH·ento .;::- a 

1 ･ ･ ｳ ｴ ｲ ｵ ｴ ｵ ｲ ｡ ｾ ｾ ｯ o econ6m1ca na ａ ｭ ｩ ｲ ｾ ｣ ｡ a Lat1na e Car1bF 

nas respostas vcluntár1as de cada credor. dddo t> 

C:i:\r<:\ter ciclic:o do f1nanciamento de mercado, dlf:tc1lm<·::.-nt:c um 

volumE aprEclavE1 dE cap1tal flu1r1a espontaneamente pdra a4uela 

1·egião enquanto os possive:ts credores observem a exl!!:têncla dE:. 

ｾ ･ ｳ ｣ ｯ ｮ ｴ ｯ ｳ s sobrE a divida antiga. Quanto aos nuvos c menos 

Pf ｬ Ｎ ｖ ｃ Ｂ ｬ ､ ｾ ｜ ｾ ［ ; I :..; D m f:: n t e p o d e: r 1 a m -:?1 p 1 · 2 ｾ ｾ ~ !7: n t a r um a s o 1 u ç: i:\ o !} r- ｾ ｜ \ cl u a 1 . 01.t 

se:Ja, os mercados pr1vados saem multo lentamente dE ｵ ｾ ｡ a crise 

Portanto, a l1sta de opçaes de mercado serve somente pard 

abordar os aspectos tangenc1a1s daquela. ｎ ｾ ｯ o ｡ ｶ ｡ ｮ ｾ ｡ a sobre c 

problema macroec:on8mico c2ntral, q u a 1 ｾ Ｚ ［ ｅ ﾷ Ｚ : J <:\ , o d ｩ Ｍ ｾ ~ c: om o f .i. n a n c 1 <:1. i · 

du forma sustentada e prev1sta as reformas econ8m1cas e as novas 

1nversbes de que necess1tam ａ ｭ ｾ ｲ Ｑ ｣ ｡ a Lat1na e Car1be para Ｑ ｮ Ｑ ｾ ｬ ､ Ｂ "

seu crescimento e recuperar a capac1dade de serv1r suas dív1das 

ext ｅ ｔ ｮ ｡ ｾ ［ Ｎ . Somente recuperando tal 

p ., .. :i. 1/ <:1 d ｯ ｾ Ｚ ［ ; habilua1s re1n1ciariam de 

apreciive1s nos países com problemas de div1da. 



4. CONCLUSÕES' 

fEndo em v1sta os resultados procuz1dos au longo destas 

3 etapas anal1sadas, ver1f1ca-se que o problema dos países 

ｃ ｬ ･ ｜ Ｍ Ｇ ｅ ｾ ､ ｯ ｲ ･ ｳ s ｮ ｾ ｜ ｯ o s;ó ｮ ｾ ｜ ｯ o fo:t r·F::solv:tdo, como i:t:J.InbE;m ｾ Ｚ ［ ･ e agl .. avou ·· 

a i n d a que ｾ Ｕ 5 e c o n ｾ Ｚ ［ ; i d e r(·::· um ou ou t: 1 .. o p e 1 .. :( o d o d !::· rn•::: 1 h o 1- :i. :::\ n <"- ｾ ］ ﾷ ·

cond1çoes de aJuste. 

Este mesmo período, entretanto, esteve lunge de ter 

produzido efeitos negat1vos aos bancos comerc:tais. Ao contrár1o, 

med1ante um ｮ ｯ ｴ ｾ ｶ ･ Ｑ 1 · · ｾ Ｇ ' j u ｾ ］ ﾷ · t e c o m c 1 .. esc 1 me n t o · · q l.t ｅ ｾ ~ .•. m p u ｾ ﾷ · t2 r <:"t m ::,t 

seus balanços, reduziram enormemente sua vulnerab1lidade face a 

u m · · d E: f a Ll 1 t · · d os p a 1 ｾ Ｇ ' E ｾ Ｚ ［ ; cl Ｚ Ｚ Ｚ ｾ ~ v e d o 1 .. ｦ Ｚ Ｚ ｾ ［ ; . 

·f<:-c i 1 i t ou, " d c.o ｉ ｾ ~o r t ｦ ｾ ~ " , 

ma1or expansio econBmica da h1storia moderna, Pl .. OP lC: i<:tnciD dO 

produto per cap:tta um crescimento ｭ ｾ ､ ｩ ｯ o de 2,8% a.a. no período 

de 1983-1987. Assim, em meados de 1988 jd surg1a um consRnso a 

respeito da necess1dade de uma grande metamorfose no enfoque ､ ｾ ~

1nt ernac: 1onal do gerenc1amento da div1da, C:CJITI O 

objetivo de aplicar u m c r i t é ·r" :i. o m <:•. 1 <:> f:: q u i 1 :i. b ｾ ~ a d o p a 1 · :;:c a u >< 1 1 i ｾ Ｇ Ａ Ａ Ｎ ﾷ ｲ r

ｾ ｳ s países devedo1es, cuJas d1ficuldades claramente pers1st1am 

Ao longo deste ano se produziram interessantes propostas dos 

governos de países afetados com a crise da uív1cla ( c o mo J) o 1· 

e><emp 1 o, Japâo e ｆ ｲ ｡ ｮ ｾ ｡ Ｉ Ｌ , cujo objetivo era rev:tlal1zar a 

ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o da div:tda e de seu serviço. lodavia, ser1a a proposta do 



ｾ ﾷ ｅ Ｍ ｃ ｬ l r:. t á r 10 do TesoLu-o do::; EUA, N1cho"las B-. ｡ ､ ｾ ｪ Ｌ , ＼ ｾ Ｎ ｮ ｵ ｮ ｣ c 1ada ｅ ｾ ﾷ · r. 

para o tratamento do ｰ ｲ ｯ ｢ ｬ ･ ｭ ｾ ~ do endivldamenlo dos ｐ ｾ ｊ ｳ ｾ ｳ s ｾ ｭ m

aesenvolv1mento com os bancos comerclals, Llaramente respond2ndo 

que o Plano Baker fracassara em seu obJcllvo de 

, est allr a1 2 o desenvolvtmFnto nos 

de·v·ed ｏ ｉ Ｂ Ｂ Ｈ Ｇ Ｚ Ｎ Ｇ ｾ ｾ Ｎ .

qLtarta etapa da ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｧ ｩ ｡ a internacional 

d ív:i.d<:\. 

paJ.ses 



CAPiTULO 2: O PLANO BRADY 

A . VT8í5D GEft't9L 

Cl an un c :i. <:.d c.. e1r1 tn<:"lr·ç:o de 

de gestâo do problema do end1v1damento. Tal ln1c1at1va fo1 uma 

respost3 à emergincia de um consenso general1zado - dentro L 

+ D ,- Ct. do<;; Eu A de que o Plano Baker fracassara em seu 

ob ｾ ｩ i et 1 v o () 

desenvolvimento nos paises devedores. 

A característ1ca principal do Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ cons1sle 

su<:. propc):>ta 
., 

ｾ Ｚ ｾ ｃ Ｚ : Ciri r..) IH 1 C. a o 

c·,- ＼ ﾷ Ｚ ﾷ Ｚ ｾ Ｚ ［ ｣ c Ｚ ｴ ｭ ｾ Ｚ Ｚ ｮ n t: o ma1s afetados pelo end1v1damento 

b an c:,;\ r 1 o, ｭ ｅ Ｚ ､ Ｚ ｾ Ｎ ｡ ｮ ｴ ｾ ［ ［ Ｚ : CJ Ｑ ｮ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o cCJmpromisso of1cial de apo1ar a 

ｌ ｾ Ｎ ､ Ｎ ｬ Ｎ ｬ Ｎ ＼ ｩ Ｚ Ｎ ￣ ｯ o........... .d.a. ...... d.i..v. .. :i. .. cLa . (: ｾ ［ ［ ; s i m c: o mo o P l :::-t n o B ::1 k e r· , <:\ n o v ::·:1. 1 n i c :1. a l: 1 v·:·\ 

prop5e a soluçâo 

｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s de acordos voluntár:tos negociados ･ ｮ ｴ ｾ ･ e o país devedo1 

e os bancos credores. 

O n o v o p 1 <:\ n o p r· o p ó E: 4 i n o v a ç: Ｖ Ｐ ｾ ~ ｾ Ｚ ［ ; f u n d amE n t a :i. ｾ ［ ; , -I u e 0: 111 

pr-incip1o poderiam dar ma:tor impulso à v1sada ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ Ｎ .

1) O plano suger1u aos bancos privados quE renunc:tassem, ror 

um (·I r.:• ., .... Ｇ Ｇ ｮ ･ ｾ Ｎ ｩ ｡ ｴ t :i.o.,;t,; P J. EC! El ＼ ｾ ﾷ Ｚ :

cuJa presença tem s1do 1mportant1Ss1ma nos acordos 

crr::dit J.c:tof:; 1nternac1ona1s com os países ｾ ｭ m

•.:l ｴ ］ Ｚ ｾ ~ ｾ ［ ; E:' n ·.-·o 1 v 1 me: n t o . 

fundamentalmente, a igualdade de tratamento entre os oancos 

ao payamento da d:tv:tda, 



espcct l'v'amer1tr.;. Estas e outras cláusulas tendem ｾ ~ retardar ｾ ｳ s

de reduçio ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ｾ ｲ Ｑ ｡ a do ｾ ｮ ､ Ｑ ｶ Ｑ ､ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ Ｌ , uma vez 

UITI<:i E.u sp P.n são gencl·al :i.zada •,.•1·:;;:a ag1l1z<:u 

｢ ｾ Ｇ ｬ ｬ ｬ l C O !TIO melhorur ｡ ｾ ~ ｣ ｯ ｮ ､ ｩ ｾ ､ ･ ｳ s do cr2a1to 

c:onc.ed1do E' ITI p l" i n C :Í. p 1 C) , serJa cr1ado um 

ambiente ma1s competitivo, uma vez que os países poder1am 

2> O Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ convocou os governos credo1 es para que 

explorem cam1nhos 
. , 

\/1 a v·t:; Ｑ ﾷ ｾ ~.. pa·.-a a ﾷ Ｎ Ｍ ･ ､ ｵ Ｎ ｣ ［ Ｚ ｾ ｾ ｯ o dos :i.mp ｦ ｾ ､ d .c. men tos 

rl Cl l" ITI i:\ t 1 • . .; O:; , O b !:> t: c\ C: l.l 1 .l. :-r. ｾ ｬ l ITI <:•. 

participaç5o dos bancos nos esquemas de reduçio da dívida. 

3) O plano propôe - pela primeira vez na gestão ､ ｾ ~ problema 

do cnd:io...ndêUilt:nto ·-um e;·<P1Ícito comPl"Omlsc>o de 

1 ecLu-sas ptÍ.b1J.cos para êl.POl<H' o p.·ocesso de l"ec!ur;io da clív·:d:::\. 

C o n c l" ｲ ｾ ~ t '" m <·2 n t ｾ Ｚ Ｚ : , 1sto Slgnlflca que o FMI e o Banco Mund1al 

p cJd c r· .i <:\IYI do':> emp , .. ti:!:; t :t.mos v1.ncul<:\dos 

políticas para a ｣ ｯ ｮ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o de sarant1as para a princiPctl e os 

J lll"OS (em casos em que a conversio da dÍv1da em b6nus lmPllqLte 

grandc-::s descontos para os paÍses devedores), 

recompos1çao de reservas apos uma operaç5o de recompra. Os 

ｲ ｾ Ｒ ｃ ｕ Ｎ ｩ Ｂ ｾ Ｚ ［ ｣ Ｉ Ｚ Ｚ ＾ > S(·?)'":I.:::\ITI ｯ ｢ ｴ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｯ ｾ Ｚ ［ ; :Junto ao r:·1'1I ｾ ＿ ｡ ｯ o Banco 11uncl:i.al, :':l.l C m 

A disponibil1dade de recursos nub11cos 

ｊ ｴ ｾ ｡ a a superação de uma das grandes ､ ･ ｦ Ｑ ｣ Ｑ ｾ ｮ ｣ Ｑ ｡ ｳ s do Plano 

Bak er com relaçâo à reduçâo ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ｾ ｲ ｬ ｡ a da dívida: ｾ ｳ s devedores 



.:.\i{) 

1 .. '::-. Cll.l ｾ Ｂ Ｎ . Ｌ Ｚ Ｚ Ｎ ｾ ｜ \ I'J' ti ;,,, ,··.! ·.•'. 'v' .·1. r·' '<':\ ｾ ﾷ · "I ' 1 f ｾ ~ .... , ｾ ~ ｾ Ｇ ' _ u •::I• !.;1 r <:\1'1 c, e E:·s c: a ＼ Ｚ ｾ Ｌ ,

4) ｩ ｮ ｾ ｶ ｡ ｾ ｩ ｯ o encontra-se '1 I ' J.9aC<:\ ＼ Ｚ ｾ ~ ､ ･ ｳ ｶ Ｑ ｮ ｣ ｵ ｬ ｡ ｾ ｩ ｵ u dus 

programas de aJuste do F!ii da gestio dos balanços dos bancos 

pr Ｑ Ｇ ﾷ Ｎ Ｏ ＼ Ｚ ｜ ､ ｯ ｾ Ｚ ［ Ｎ . · · o F u n d o ｾ Ｚ Ｌ , um p a 1 s t:: 111 d t?: ｾ Ｚ ［ ; e n v o 1 ﾷ ｾ ｾ ~ 1 me n t: o 

seriam capazes de avançar com relaçio a seu programa ､ ｾ ~

aJustamento mesmo que nao ex1stisse um compromisso previa dos 

bancos privados em contr1buir para seu financ:tamento atravcis 

r· ep r og r amaç:i:\o, reduç:âo da aív1da e new 

Isso representaria uma ruptura com a polít1ca 

extremamente 1nef1ciente, 1nstalada desde 

os desembolsos do FMI geralmente se vinculavam ｾ ~ um 

respaldar u def1c1t de financiamento, combinando reprogramaçáo 

com os bancos comerciais, 

Esse tipo de prát1ca- estabelec:tda para 1mped1r a retirada 

d o"; ::; <:1 n c ｯ ｾ Ｚ Ｎ . - d e b 1. 1 i t ＼ Ｚ ｾ ~ \' <:\ s o b l " ｅ ｾ ~ IYI <:\ n Ｈ ｾ ｾ ~ :t l' a o p c; d f!:: l" d ｾ ［ Ｚ : n ｾ ］ Ｚ : 9 Cl c 1 <:\ .;;: <':\ o c! t:i •:; 

pa1ses devedores, uma vez que a incapacidade de se alcanç:a1 um 

c\cordo com os bancos pod2r1a S1gn1ficar 

macroeconômico estabelecido pelo Fundo Monetár1o 

Int ｾ Ｚ Ｚ ｲ ｮ ＼ Ｚ ｣ Ｚ : J.on<:\1. 

B. AVANCOS 

(1) DEVLIN, Robtrt . "Fro• Baktr to ｂ ｲ ｡ ､ d Ｚ : can tht ntw plan 
work?", p.84-85, in : Revista de Economia Política, 38, 
abril-junho dt 1990 . 



Desde o 1n1c1o, os pa1ses devedores e credores foram 

produztu alnda uma convergênc1n a respe1to do papel cFntral 

que cabe a reduçio da dÍv1da, 

9 e n ＼ Ｗ ｾ ~ ,- a 1 .1. 2 a d a d ê\ n ｅ ﾷ ｾ ~ c: 0.' ｾ ［ ; ｾ ［ ; i d ;.\ d 12 cl e ,:\ p c.> :1. o p LÍ. b l i. c: o (7: :;. n s t i t Ll c 1 o n a 1 

para que o processu possa ｳ ｾ ｲ r desenvolvido de modo cf1ca2. 

Menos cv1dente, ｰ ｯ ｲ ｾ ｭ m nic menos 1 :n p o 1· t a n t t:: , é o 

dVanço de ｣ ｡ ｲ ｾ ｴ ･ ｲ r polít1co. As p·,- irnc11·as "Li1lciat ivns do"; 

c.. r e d o r e s s u r g i l" a m . em g ｬ Ｚ ｾ ~ r· a ﾷ ｾ ~ , d a n e c e s s .1. d a d E Ll.l" g e n t: e cl e 1. m p r;:;· d 1 ｾ ~

o Ｇ ､ ｦ Ｚ ｾ ｦ ｡ ｵ Ｑ ｴ ﾷ ﾷ · dos ､ ｃ ﾷ ＿ ｖ ｆ Ｚ Ｚ ､ ｵ ｲ ﾷ ｣ ﾷ Ｚ Ｚ ﾷ ｾ ［ ; e, ｣ ｯ ｬ ｬ Ａ Ｚ Ｌ ＼ ｾ ｱ ｵ ｣ Ｚ Ｚ Ｚ ｮ ｴ ｣ ｭ ｅ ｮ ｴ ＼ ﾷ ｾ Ｌ , ＼ ﾷ ｾ ｳ s ［ Ｚ ＾ ＼ ﾷ Ｚ ﾷ ｾ ｲ ､ ＼ Ｚ ｜ ｾ ［ ; par<·:t 

ClS ｢ ＼ Ｚ ｜ ｲ ｬ ｃ Ｚ ｃ ｬ ｾ Ｚ ［ Ｎ . () f'li:\1'10 Br<:id'::l, ｾ ［ ｾ ~ ITI c on trapo:> J. G: ｾ ｜ ｯ o

pa·cce ter surgido de um ｣ ｲ ･ ｳ ｾ ｣ ｮ ｴ ｾ ~ consenso 

.: o 1 í t 1 c o n os p a í se s " d o i">l o,- t: e " , se 9 u n d o c q u a 1 , d p ó ｾ Ｌ , CJ t t o a n o s 

､ ｾ ~ dccadênc1a eccn6m1ca e social, é necessárlo dcdtcar matar 

｡ ｴ ･ ｮ  ｾ ｵ u aos pa1ses devedores. a fim de ev1tar c risco de um 

grave problema de política exter1or. 

Por fim, um outro aspecto positlvo e o curto ｳ ｳ ｾ ｾ  ｯ o

de tr-:-mpo em que o Plano ｂ ﾷ Ｌ ﾷ ｡ ､ ｾ ~ ｴ ｮ ｾ Ｎ ｮ ｳ ｣ ･ ｮ ､ Ｈ ﾷ Ｚ Ｎ Ｇ ｕ U da t'onnulaç.á(J 

c mce1tua1 I • ao c.om:LnlD da ação c o n c r e t a , a Hl da que est C:\ ' na o 

de1xe de ｡ ｰ ｾ ･ ｳ ･ ｮ ｴ ｡ ｲ r certas d1ficuldades. 



.t. Compromi s-:;o de fi.'ecur-:;o-:; Pt.ib I icos 

O apolo do processo de ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o da ､ ｩ ｶ Ｑ ､ ｾ ~ tem 

mob1l1zado montante ｣ ｯ ｮ ｳ Ｑ ､ ･ ｲ ｾ ｶ ･ ｬ l de fundos p0bllcos . O FMI e o 

Banco Mund1al desembolsaram, cada um, US$ i2 bllh5es de sua 

atual para esta finalidade. 

U S $ ;=.=:. it b i 1 h (5 ｅ ｾ Ｚ ［ ; p l" o v é IYI d <::: p r· o 9 r a m <!I!:> d ｾ Ｚ Ｚ : em p ·,· é·:; t: :i. mo::> d :i. ｾ Ｚ ［ ; p o n :r: ·., e :1. <:; , 

para países cumpridores dos requ1s:tos ｮ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｲ Ｑ ｯ ｳ ［ ; a outra 

partE vem de n?cursus chamados "ad.Lclonais", presumlvclm•::::·ntE 

nio acesslVElS aos pa1ses, nas Clrcunstânc1as prev1as ao 

F'1 ano. "E·>< 1St (:;;n t: (·?5 '' limitam-se ao apolo de 

Ｇ Ｇ ｢ ｵ ｾ ﾷ Ｚ ｊ ｢ ＼ Ｚ ｜ ｣ Ｚ ｫ k s ' ' e a ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o do capital nas ｴ ｲ ｡ ｮ ｳ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s de b5nus, 

e n q u a n t o os " ;3. d i c: :i. o n a 1 !; " s E d e s t 1 n <:UYI a 9 <3.'!" e< n t u· o!:. p a 9 ::,1. me n t o·::. 

d e J u1· os sob ｮ ［ ｾ ~ t a 1 s t 1· <:< n s a ç õ e s . Os 1· e c u r 5o 5 p a,. a t 1· e d Ll ç: ã o da 

d1v1da ｳ ｾ ｯ o colocados a d1spos1ç:io dos paÍses como ･ ｭ ｲ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s

Com i <::d: o, o FMI e o Banco Mund1al 

ev1tam um comprom1sso d1reto com o processo Entende-se que, 

ｦ ｡ ｣ ｾ ~ a um<:t. ｣ Ｚ ｯ ｮ ｲ Ｚ Ｌ ｩ ｣ ｩ ｴ Ｇ Ｚ Ｎ Ｇ ｲ ｡  Ｚ ｾ ｜ ｯ o "caso a c:aso", Cl ､ Ｇ Ｚ Ｚ Ｚ ｓ ﾷ ｾ ｭ ｢ ｯ Ｑ ｳ ｣ ｊ J dos fundoE 

Cl"Edito. ａ ｬ ｾ ｭ m dos recu•sos da FMI ｾ ~ do Banco ｾ ｵ ｮ ､ ｴ ｡ ｬ Ｎ . o 

9 o v c:.:: i" n o d o ,J a p ｾ ｪ ｜ \ C) c: o n t: r 1. b u :i. u c o lTI U ｾ ［ ; :li 6 b :;, l h õ C·:7 s e ITJ ｃ ﾷ Ｚ ｾ ~ m P r (·::· s; t 1 m (! :=.. 

para a reduç:âo da dÍv:tda e de seu serv1ço. Ass1m, o total de 

recur=.os publicas dest:tnados ao apolo da Iniciativa ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ era, 

em f1ns de 1989, da ordem de US$ 30 b1lhÕes. 



2. ｾ ｾ ｣ ｡ ｲ ､ ｯ ｳ s de Reduçi{o da Dlv.ida 

Durante o ano ､ ｾ ~ 1989, surg1ram três acordos de 

r t::cluç: ão d <:\ d 1 o.· 1 da ::;ob os Plano ｂ ｲ ﾷ ｾ ｜ ､ Ｚ Ｍ Ｎ ｊ Ｌ ,

beneficiando a países como Méx1co, Filipinas ｾ ~ Costa ｫ Ｑ ｣ c Ｎ .

ｾ Ｚ ［ ; c-? SI u n d o o c: r· J. t é r 1 o d ｾ Ｚ : t: r <:l. (: a m Ｈ ｾ ［ ; n t: o ·' c: a ｾ Ｚ ［ ｯ o <:t c a ｾ ［ ;o ' ' , c a d a u m d e::::. t •·2 ｾ ［ ;

apresenta uma ｣ ｯ ｮ ｦ Ｑ ｧ ｵ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o peculiar do financiamEnlo 

O acordo da Costa Rica estava 1nte1ramente voltado ｾ ~

redução da dívida (e de seu ｳ ･ ｲ ｶ ｩ ｾ ｯ o Ｎ . O do Méx1co tem, f:nl 

.. 
ｩ Ｚ Ｚ Ｚ ﾷ ｳ ｾ Ｚ ［ Ｐ Ｚ ｮ ｣ c 1a, a mesma orientação, t:odav1a contando, ｡ ｬ ｾ ｭ m J1sso, 

com um modesto componente de novos recursos. 

FJlip1nas 1nclu1 a redução da dív1da, mas se ｣ ｡ ｲ ｡ ｣ ｴ ･ ｲ r ＿ ｾ ~

fundamentalmente por sua disposição sobre recursos novos. 

Também os mecan1smos financeiros d1ferem segundo o 

' p;.;J.1.S. 1--1 a C o '" t ［ ｾ Ｍ Ｑ Ｎ . l=i: i c a , ｯ ｾ Ｚ ＾ > p ·..- :t n c: :i. p a :i. ::; 111 ｾ Ｚ ［ ; t 1· um E: n t: ｯ ｾ ｾ ~ ｾ ［ ｾ ｾ ｯ o <:-{ r ('::c o m p • ,.,._ 

dJ.reta com cerca de 84% de desconto, a conversão da dÍvJ.da 

a n t 1 EJ <:< r:: m b ô n u ｾ Ｚ ［ ; <ôl. o 'v' :::t. 1 o r n o !TI :L n ::":l. l , c: o rn ｾ ｪ j u r· ｯ ｾ Ｚ ［ ; f 1 ;·< o ｾ Ｕ 5 :i. n -f ._::: r" 1 o r r::: :;, 

aos de mercado e uma reprogramação nos moldes usua1s. O plar1o 

do México 1nclu1 b8nus cum um desconto de 35%, b6nus ao valor 

ｮ ｯ ｭ ｊ Ｎ ｮ ＼ Ｚ ｾ ｬ l cl<:\ d :í. '·./ Hl a , com JUros fixos 1nferiores aos de mercado, 

e urna reprogramaçâo que conta, acl :te 1ona l mE·nt e, com no'v("JS 

recursos em forma de empristimos em ｣ ｯ ｮ ､ Ｑ ｾ  ･ ｳ s hab:ttua1s ou 

- . . ,.., 
c::il.p:ttal:tzaç:ao t11ret.a ､ ｯ ｾ Ｚ ［ ; :.iurof:>. A ••. 

J•·i"::> p C) f 

ttveram em seu acordo a 1nclusão de recompra d:treta com 50% de 

Nos acordos da Costa R:tc:a e do Méx1co existem comprom1ssos 

relativos a um nível mín1mo de conversâo da dív:tda em cap:ttal; 



as F1l1P1nas nio pactuaram expljcitdmente montantes concretos 

para ta1s ｴ ｲ ｡ ｮ ｳ ｡ ｾ ｇ ･ ｳ Ｎ .

Ex1stem a1ndd divers1dades no tocante ao ｡ ｬ ｣ ｡ ｾ ｣ ｺ z da 

Ｂ ｩ Ｂ Ｐ Ｎ Ｇ ､ ｵ  ｾ ｾ ｯ o d<:1 d:í.v:i.d<:l .. h!o ca!:,cl ､ ｾ ｾ ~ Cos ta 1:-.::Lca, c!:>t.<.:.. podt·?t"l<:t at: Ll;g:Lr· 

60X de suas obr1gaç6es pendentes com os bancos. A do Mek.:o 

enquanto que este 

Índi.CE, para o caso das Filipinas, somente al1nge o patamar 

A t o t a 1 1 d a de d ｯ ｾ ［ ; a c o l"" d os J. n 1 c 1 a J. s f rn s uh -s, c r 1. t a c o m 

bancos credores, que deviam aprovar as ｣ ｯ ｮ ､ ｬ ｾ Ｕ ･ ｳ s propostas. 

Todavia, nem todos os países f1caram Sclt1sf21tos com 

os efeitos do Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ Ｎ . '' E1r1b D l"" <:1 l .. ｲ r ｾ ~c on h <·:::c.: <:l. qL.t•:·:: G C h 1 1 ＼ ﾷ ｾ ~

COITI o ｢ ﾷ Ｚ ｜ ｲ ｬ ｬ Ｚ ｯ ｾ ［ ; COITI<:::· i""C::i.<:\lS no!:; ｌ ｜ ｬ l Ｚ ｩ Ｎ . ｯ ｾ Ｚ ［ ; ｾ Ｕ 5 <1n<:•S, ｆ ｯ ￭ Ｍ ＼ Ｑ ･ ｾ Ｎ Ｑ Ｈ ｅ ｟ Ｚ Ｉ ) laiTICnt<:l. 

que a dív1da restante l1m1ta o desenvolv1mento econ6mtco do 

m ·i n i !; t r· o d ［ ﾷ ｾ Ｎ . C Do r· d ｾ Ｚ Ｚ : n :::1. ＼ ｾ ~ ｾ ［ ; u ＼ ｾ ~ r:· 1 ,.,\ n Ｊ ｾ ~ _:1 a ITI ＼ Ｇ Ｚ ｾ ~ n t. o d :::\ 

Venezuela, Miguel Rodr1guez, alerta para o fato rle que o 

cump·..-im(!:nto d os ｣ c ｬ ｲ r ｰ ｲ ｯ ｭ Ｚ ｴ ｾ ＾ Ａ Ｕ ｄ Ａ Ｕ 5 de:- ｾ ］ = ｾ Ｚ ｾ ｵ u ｰ ［ Ｚ Ｌ Ｑ Ｎ ｾ ［ ［ ; ei:;t:::f, condlc::i.ot·I<Jd(., · ,::t 

uma forte expansão ｅ ｾ ~ dlVel-<.:;lflcc-q;:ão ele no!:;sas E·xportaç:óes.""(J) 

3. O Flii e o s Compro mi s sos de Fi nanciamen to 

(2) Alejandro ｆ ｯ ｸ ｬ ･ ｾ Ｌ , ministro da Fazen da do Chi le , na 
Adm1n 1straçã o ａ ｬ ｷ w ｮ Ｎ .

<3> GAZETA 11ERCANTIL. "Wuh1ngton vi progrnso co• a 
ap lica, io do Plano ｂ ｲ ｡ ､ d Ｂ Ｎ . 04/ 04/ 90 . 



diSPOSlçio dEmonstrada ｰ ｾ ｬ ｯ o FMI, ao longo do ｡ ｮ ｾ ~ de 1989, Lm 

P ( OHID'./(·2'f 

cumpl-omJ.ssos de f'1nanc1ame:nto por par·t e dos bculcos comE:l"C1.al; 

E.m :'[<;f]•:;l, o Ftlndo ·cE:al:t:.cr.ou ､ ｲ Ｚ Ｚ ｾ ｾ ［ ｣ Ｌ ﾷ ｭ ｢ ｯ Ｑ ｴ Ｚ ［ ｯ ｳ s pa1 a ｰ ｲ ｯ ｾ ｊ ｬ Ｂ ＼ Ｂ Ｚ ｜ ｉ ｔ ｉ ｻ Ｚ ｩ Ｎ Ａ Ｕ 5 d(·;:· iT\Ji.l.::>te 

no Equador, Venezuela, 

deles t1vesse chegado a um acordo com os bancos crcdc.es a 

ｲ ･ ｳ ｾ ･ ｩ ｴ ｯ o da gestio de seus problemas d2 endLvidamentw Posto 

quE.' os t·.-ês Ült1mos pa:lscs ､ ｾ ｳ ｳ ｾ Ｚ Ｚ Ｚ : grupo se const1tut-m em ｡ ﾷ ﾷ ｊ ｾ Ｎ ｴ Ｎ ｮ ｾ Ｌ ,

dos maiores devedores do Terceiro Mundo, a at1tude adotada 

pelo FMI constitu1-se um fato relevante na aplicaçâo do Pla,G 

ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~

4 . Incentivos para a fl'edaçifo da Dlvida 

i·) mo 1· <:t 1 

credores e pelo FMl ｳ ｯ ｢ ｲ ｾ ~ os bancos fol um ｾ ｬ ･ ｭ ･ ｮ ｴ ｵ u dccis1vo 

para os acordos do Méx1co e, em menor med1da. da Costa R1ca. 

No 1nicio de 1989, o D1retor Gerente do FM! declarou 

pub l1c:amcnt ｲ Ｚ Ｚ ｾ ~

com g1·andes devedores mesmo antes de ･ ｾ ｴ ｡ ｲ ･ ｭ m

f::.nanc:iamento 

Fundo poderia, desta forma, renunciar ｾ ~ prerl ogat1va aceita 

PE1a comun1dad€ 1nternac1onal, qual SE LI. 

prime1ro desembolso ｡ ｴ ｾ ~ que fossem cumpr1das todas as dcma1s 

o FiootJ 

procederia de maneira d1stinta. Pa1 a gerar ｣ ｯ ｮ ｦ Ｑ ｡ ｮ ｾ ｡ Ｎ . estar1a 



､ Ｑ ｾ Ｚ ［ ｰ ｯ ｳ ｴ ｯ Ｌ ,

dE·se:mbo 1 sos. 

ｦ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m o ｧ ｯ ｶ ｾ ｲ ｮ ｯ o dos Es t ados Un1dus exerceu prcssio 

extraora1nir1a sobre os bancos, para que estes conclulSSPm seu 

acordo com o Mex1co. A Reserva Federal 

<:lder i 1 ao Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ ｾ ｯ ｡ ･ ｲ Ｑ ｡ a

suas reservas. ａ ｬ ｾ ｭ m d1ssu, 

uma ｡ ･ ｣ Ｑ ｳ ｾ ｯ o inéd1ta. conv1daram os pr1nc1pals negoLlado. 2s 

｢ ＼ ［ ｊ Ｎ ｉ Ｑ ｃ ＼ Ｚ ｬ Ｇ ｲ Ｂ ｬ Ｎ Ｈ Ｉ ｾ Ｚ ＾ > Centre eles os prcs1dentes das grandes inst1tu1çôes 

c.reci:J.tÍclas) rara a negoc1açio de um acordo de reduçic c! a 

dív1da com autor1dades mexicanas. ｔ ｡ ｭ ｨ ｾ ｭ m o ctcor-do da Costa 

ｾ Ｑ ｣ ｡ a contou cem elevado apo1o do Tesouro dos EUA. 

Vf::rif'lca-st.• ainda, a<.1 longo do ar1<J de 198'7', cPcltu::; 

pos1t:vos de 1ncentivos ｴ ｲ Ｑ ｢ ｵ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s e ｣ ｯ ｮ ｴ ￡ ｢ ｾ ｬ ｳ Ｚ :

INGL ATERRA: As autoridades permlt1ram, 

1989. que os bancos rdo reduzissem automdtlcamente os 

valor de mercado. A conversio da dív1da em bônus, ｾ ｯ ｭ m cl. 

Jeduç5o do capital ou dos juros, poderi ser tratada como uma 

mod1f1caçio dos contratos creditíc1os ex1stentes. (jS, 

bancos somente estariam obrigados ao reconhecimento de per-das 

nominal dos reembolsos futuros 

Hl fe1·1m ao valor nom1nal contáb1l dos <=:·mp.-éstimos 

normas tornam efettvamente menos onerosa, para os bancos. 6 



.... 
1/ 

JAPÃO: Em outubro de 1989, 

outor9.JU, 

FRANÇA. 

at1vos em caso de ace1ta;io dos b8nus ao valor nom1nal da 

d :{ 1,' :i. d "'·. 

sobre aquelas reservas para rossíveJs perdas por ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ t tmos 

·1ue ultrapassassem as requeridas para a redução da ､ ￭ ｶ ｾ ､ ｡ a

C. L Uf.t TACHES 

i. In -Eiu f iciê nc i a-5 de Financ iamento 

os candidatos ｾ ~ ｲ ･ ､ ｵ ｾ ￢ ｯ o da dív1da med1ante 

Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ Ｎ . Os recursos pJbl1cos reunidos para sustcntaç5o 

､ ･ ｾ ｳ ･ e processo at1ngem US$ 30 bilh5es. Um comprom1sso publ1co 

desta ､ ｩ ｭ ･ ｮ ｳ ｾ ｯ o somente capaz de 

CILV.J.da (e o ｳ ･ ｾ ｲ ｶ Ｚ ｾ Ｎ ｣ Ｚ ｯ o ､ ｴ Ｎ ｾ ｾ Ｚ Ｎ ｴ ［ Ｚ ｩ Ｉ ) na r.1mér·J.c:<:t L<:l.ttna .:;.; no C<:\rtbE· ''De 

fé":\ t: o' um simples exerc1c1o ... sugere que 0 plano sci puder1a 

F1nanc1ar entre 13 e l4X de redução liau1da dos pdgamentos de 

(4) CEPAL : "Aitrica Lat1na ｾ ~ tl Caribt : opciontl para 
rtducir rl peso dt la dtuda". •ar'o dt 199t, p. 63 . 



1.) Com os atua1s nÍ-.IEJ.S de ｦ ｊ Ｎ ｮ ｡ ｮ ｣ ｊ Ｎ ｡ ｭ ｾ ｾ ｮ ｴ Ｍ ｯ o do pl-:üio, ｊ Ｎ ｭ ｰ ｬ ｾ ｜ ｬ ｬ ｴ Ｇ ＼ Ｚ ｜ Ｍ ｾ ［ ･ e

a imposs1bilidadc de ｡ ｬ ｣ ｡ ｮ ｾ ｡ ｲ Ｌ , em um marco de açâQ voluntária, 

uma redu,io da ordem de 50 a 75X, que c a que ｾ ~ ｭ ｾ ｾ ｯ ｲ ｊ Ｎ ｡ a aos 

ｰ ｡ ￭ ｳ ｾ ｳ s da ｲ ･ ｧ ｩ ｾ ｯ o est1ma necessitar 

sobreendlvJ.damento, e que coJ.ncJ.de com us JnciJ.cacfores dos 

mercados secundários. A ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o ser1a necessariamente Pdrctal. 

exceto para um pais que abarcasse uma exagerada ｰ ｲ ｯ ｰ ｯ ｲ ｾ ｩ ｯ o dos 

recursos disponívcts, 

q u ｴ Ｚ ｾ Ｇ ' som e n t ｅ ｾ ~ ｾ Ｚ ［ ; l. 9 n i f :i. c ;·:,. u.m a mo d :i. f :i. c: a ç f:\ o m <:11·· 9 :1. n <':i 1 

endividamento para aqueles paÍses da reg1io cuJas ｯ ｢ ｲ ｬ ｾ ｾ  Ｕ ･ ｳ s

deste caráter seJam modestas. 

"CabE.' 

sJbl eend1vidamento. 

J.nsuf1c1entemente 

Entb i!;Ju:i.d<:\dc•:; 

::. n d 1 c c:u· que 

c m <Hl <:H:I <':\ 

f1nanc1ado, 

uma Pe\l"ClC!l ,J o 

um planu 

cons1go 

ｰ ｯ ｴ ｣ ｮ ｣ Ｚ ｩ ｡ ｩ ｾ Ｚ ［ ; pa·r·;,\ 

r: :- <':l. cJ :.1 

ｧ ｲ ｣ ｵ Ｇ ｩ ､ ｾ ｣ Ｎ ［ ;

t Cid ｏ Ｚ ｾ ~

part J.CJ.panb:.'s no p r ｯ ｣ ･ ｾ ［ ｳ ｯ Ｚ : paÍses devedores, 



.. q. ｾ ｾ ｾ ~

mu 1 t 1 l <::\ 1: ｴ Ｌ ｾ ﾷ ﾷ ｲ r ;;1.1·':> de::; Cl Fd:i.t:o .. bancos comercia1s (·.:· ｾ Ｎ Ｚ Ｎ Ｚ : C) ·v ｡ Ｚ : Ｚ ﾷ ｾ ~ 1" J': () Ｚ Ｚ ｾ ~

｣ ｮ ｾ ､ ｯ ｲ ｾ Ｚ ｾ ｳ Ｎ . Ｂ Ｈ ｾ Ｇ Ｉ Ｉ )

a.l. ...... f.'..a.í.s.f>: .. s ...... D . .E' . .Y..e.d . .o.Le .. s. 

n atual nível de financlamento OflClal do Plano 

somente perm1tiu uma ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o parcial do P(·:·: ::.( do 

sobreendividamento, benef1ciand o exclusLvamente aos pa1ses 

endiv1damento ･ ｸ ｣ ･ ｳ ｳ Ｚ ｾ Ｎ ｶ ｯ Ｌ , se propunham cumprir com o ｳ ･ ｲ ｶ Ｑ ｾ ｯ o da 

ｾ ~ . . ·' (.I:I.VlCI<':\ 

social daí proven1ente. 

I' "OSSE. o custo 

E certo que ex1stem c1rcunstinc1as em que uma 

do sobreendividamento 

1mportantes vantagens (6) ｎ ｾ ｯ o sio, todav1a, as ma1s gera1s. O 

, .. E n d :i. m c n t o ｾ Ｚ ［ ; Cl c i ''"- 1 d ｅ ﾷ ｾ ~ um ｾ Ｚ Ｍ ｾ ~ m p ., .. ￩ ｾ Ｚ ［ ; t :i. mo p <':l. r· ::;:. ., .. (:,' cl u ｾ Ａ Ｎ . i ·c u ma p cc:: q Ll e 11 a 

parte e necessar1amente problematico, 

tradicional dif1culdade ､ ｾ ~ se obr i gar um pais soberanu a 

efetuar pagamentos, ｾ ~ dados os complexos v1ncu l os ex1stentes 

entre o sobreendividamento e o f uncionamento da economia. 

potencialmente grave para os devedores, consubstanciaao na 

ma 1or rig1dez na gestio do próp r io sobre2nd1v1damento . 

(S) CEPAL : "A111rica Latína ｾ ~ el Caribe : opcionn para 
reducir el peso de la deuda" . nrço de 1990, p. 64 . 

<6> Por exemplo, a redução parcial do sobretndívídalento 
poderia gerar benefícios cons ideráveis em u1a situação 
em que esta eli•inaria graves tensões desestabilizadoras 
surg idas a raiz da restrição dos pagamentos do serviço 
da dívida de um deter1inado país . 



· .. · · 'tri·'· . .-.·J" c.·· 1 ,·'.' .·.i. <-.. ﾷ ｾ ~ 1·.··'. 1· ﾷ ｾ Ｎ Ｇ ' c.·ft .. t ﾷ ｾ Ｎ ﾷ Ｎ . • .•. c·.l Ｚ ｾ Ｎ ｜ \ ..•• , .... _·' c.·.l .·1. ,·.·.·, ,.,, t·. ﾷ ｾ ﾷ Ｎ ﾷ Ｇ Ｎ . :,\ ., ·1 ｾ ~ • · - ··· Ｚ Ｎ ｾ ｣ ﾷ ﾷ · ·1·1 ｾ ﾷ · "l i) 1· • "' u ' .\ . ｾ ~ •. o ' ' 1: ,.... •. <:li.,. '" J '· <: ｾ Ｚ ＾ > \. . . .. 9 é\ ·;: C) ﾷ ｾ ~ ::; 

m L.l 1 t :i. 1 :::1 t .:::: i .. a :i. ｾ ［ ［ ; . (.\ •; 1 n '::> t :i. 'c u1 ç: í.:í ｣ ｾ ﾷ Ｇ ］ Ｂ " m l.l 1 t :í. 1 ＼ Ｚ ｾ ~ t ＼ ｾ ~ 1 a :r. ·,:; '•·' sao consJdCI adas 

dim1nu1ndo, desta forma, 2L opçoes 

dos devedon,·s Quando c meio utilizddo ｾ ~ a IJ 

convET<.:>ao da 

\·Z'ITI b ô n u. ::, 1 "' r :t ｾ ｾ ~ :i. d <-:: 2 t: m- n <1 .... se a 1 n d a 111 ;·:t 1 o i" • 

＼ ｾ ~ l i m :i. n a r; ｾ ｾ ~ Cl b l" e ｦ Ｚ ｾ ~ n d i. v :i. cl ame n t o d t:: f o r 111 a p a , .. c .1. <.\ : 
1 

cont i. nua ｾ Ｚ ［ ｣ ｾ ｮ ､ ｯ o muit.o ｰ ｲ ｯ ｢ ｬ ･ ｭ ｾ ｴ Ｑ ｣ ｯ o para os çredores, 

propor,io da diflCUldade de ｲ ･ ｰ ｲ ｯ ｧ ｲ ｡ ｭ ｡ ｾ ｾ ｏ O da divlda ｓ ｾ ~ nJc ｾ ~

POSS'Lvc·l cumprir com o servl.;:o da dívid::. em tcnnos ｮ ｯ ｭ ｾ ｮ Ｚ Ｚ ｵ Ｎ Ｚ Ｌ Ｎ Ｌ , u 

ｰ ｾ Ｑ ｳ s se ｾ ｾ ~ na 1nc6moda ｰ ｯ ｳ ｊ Ｎ  ［ ｾ ｯ o de '' d e f a l.l 1 t '' P. ITI l" f? 1 o·:\ Ç. ｾ Ｇ ￍ Í •.:- .:1 Cl ':i:· 

B a n c o l"i u n cl1 C1.1 . Ll " ｣ ｨ ｾ ~ f a u ! t " , a l é ITt cl u:; ::; o I d 1 :::. t o r c ｅ Ｍ ｾ ~ ＼ Ｚ ｾ ~ J. m P e c <:l '.'f'd 

1magem dos devedores da Améric& latina e do Car1be nos 

me1cados 1nternac1onats de b8nus, que fora mant1da ao longo 

､ ｯ ｾ ~ ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s 40 anos, e est1mula ｲ ･ ｰ ｲ ･ ｳ ｾ ｬ Ｑ ｡ ｳ s POI ｐ ＼ ｾ  Ｍ ｴ ･ e do·::; 

dt:::· ｢ Ｈ Ｚ Ｉ ｮ ｵ ｾ ~ Ｌ , c: o n f 1 g ttl .. a m 

part1cularmente d1rice1s . 

｢ ｊ ｟ ｉ ｮ Ｎ ｾ ~.. t.i .. ｴ Ｎ Ｎ ｵ Ｎ ｩ ｊ ｩ ［ ｪ ［ Ｕ ｾ ｳ s..... .liu.l .. t.i . .l .. at .. ｾ Ｎ ｌ ｡ ｬ l.. ｾ ~...... d .. e_ .... C.ri .. d.i.t .. o 

Um a l" e cl u ç ｾ ｜ ｯ o p a, .. c: i a 1 d o ＼ Ｚ Ｚ ｾ ~ n d i v :t. cl a tYt e n t: c> , f 1 n F.•. n c: .l. "' cl ''' pu·;· 

ｦ ｾ ~m p !" é !:; t L mo!:; m u 1 t :i. 1 :::1 t: e , .. ｾ Ｚ ｴ t :i. s 1 t: a m b é m p o d (·::.' 9 e 1 .. ;·:\ 1.. 9 1 a v E:· i:l P r o b J. F:: ma ｾ Ｚ ［ ;

Poe sua ｣ ｲ ｩ ･ ｮ ｴ ｾ  ｾ ｾ ~

o desenvolvimento e financ1amento dos balan,os de 

de .... em e n f 1· e n t <H" os p 1' o b 1 em as d e o b t e n ç: i o J e 

i ECdl"!50S r e 1 at i v o•: do F'l anD 



､ Ｑ ｳ Ｚ ｾ ｯ ｾ ~ f :i. c :::\ trt n um ::,1. ｾ ｾ ~ :L t u Ｚ Ｚ ｾ ~ ç ｾ ｾ ｯ o d e t. c-:: r q u. e ｾ ］ ｾ ~ s ｾ Ｚ ［ ｵ ｭ m :i. -,- 1 9 r "' t u. "- t ;;1 m c· n t e , 

· · ｾ Ｚ Ｇ ' ｾ ［ ; t ｾ Ｚ ￭ Ｎ . ···· 3 f·:. p E: cl :i. n d Çj ｾ Ｂ " s 1nst1tuiçôes multilaterais de ｣ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o que 

acelerem o crescimento de seus comprom1ssos nos paises com 

p ·, D b 1 e: ma :.-.. cl ｾ ｾ ~ e n d i v :i. d a m r::: n t o I a f 1 m d <'" c o n t r 1 b t t 1 1· c um a r e t: 1 r· :;:,_ d <:1 

para o ｰ ｲ ｯ ｢ ｬ ｾ ｭ ｡ a da dívida, este procedimento ser1a razoavcl. 

rod:.!\'•.,'J.c\1 o financ1amento mult1lateral de uma ｲ ･ ､ ｵ ｾ ｊ ｯ o ｰ ｾ ｲ ｌ ｬ ｡ ｬ l

r.:l (. Ａ Ｚ ＾ ｯ ｢ ｲ ﾷ ｣ ｣ c Ｚ ｾ ｮ ､ ｩ ｶ ｩ ､ ＼ ﾷ Ｌ ｬ Ｎ ｴ ｮ ･ ｮ ｴ Ｎ ｯ o imp1 Ｚ ｩ Ｎ ｣ Ｚ ｾ Ｚ ｴ Ｌ , ao ｩ ｮ ｶ ｾ ｳ s de uma ｲ ･ ｳ ｣ ｬ ｵ ｾ ｾ ｯ o do 

p1oblema da dívida, a ｡ ｭ ｰ ｬ Ｑ ｡ ｾ ｊ ｯ o de sua part1c1paçâo nele. 

cJ. ...... ｅ Ｎ ｾ ｩ Ｎ ｮ n.. c; . .o .. s ...... .C..o.m.eJ:_c_i.a.i .. s. 

Um p 1 <:i n o t-: r· <:\ d ::-.1 m <:t 1 
j'\ ｾ Ｎ Ｌ ,r:tnanc1ado nao 

a realizar grandes ｡ ｶ ｡ ｮ ｾ ｯ ｳ s para cl recureraçâo da ｣ ｯ ｮ ｦ ｩ ｡ ｮ  ｾ ~ do 

''' 1 s'r: i!.·:·m<:\ de cridJ.to internacional Ｈ Ｉ ｾ ｯ Ｌ , c { ., . c.u 1 ｯ ｾ ］ ［ ;

bancários costumam fazer referências aos supostus efe1tns 

negatJ.vos do plano sobre os novos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s dos bancos 

c o m ｾ ＿ ? l- c: :i. cl :i. ·:::, . Obviamente, exager·a-se um pouco, uma vez que mu1 to 

antes da proposta ｂ ｲ ｡ ｡ ｾ ~ ter s1do anunc1ada, era ･ ｸ ｣ ･ ｰ ｌ ｬ ｵ ｾ ｡ ｬ l a 

p; DblE:tTt<:\t.: :LC:OS. que os novos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｬ Ｑ ｭ ｯ ｳ Ｌ ,

el es voluntárJ.os ou nâo, tenham gravitaçâo 1mp ortante ｮ ｾ ~ atual 

mercados ｳ ･ ｣ ｵ ｮ ､ ｾ ｲ ｊ Ｎ ｯ ｳ s oferecem a dívida ant1ga com ｳ ｵ ｢ ｳ ｴ ｾ ｮ ｣ Ｑ ｡ Ｑ ｳ s

(7) CEPAL: "A•trica Lat ina ｾ ~ tl Caribt: opcionts para 
reduc ir el peso dt la dtuda". 1ar'o dt 199t, p.65 . 



.::· : e:· 1./ a c1 <:l. ·::; cont 1 .. a 

empnést :tmos. 

ｐ ｬ Ｂ Ｈ ［ ｾ Ｎ ｟ ｉ ｕ ｬ ｚ ｏ ｓ S

C"·, 
I C. 

E' I' r o v<:\ v ｅ ｾ ~ 1 , p o 1 s , q ｬ Ｎ ｬ ｬ Ｚ ｾ ~ em um Tu t u ,. o p 1 o>< 1 mo <:'l 1 .. ｣ Ｍ Ｚ ｾ ~ d u ç: <:t o 

de f1nanc1amento pr1vado ' nos p é\J. ses 

Os mercados secundár:t.os confirmam que n valur· 

［ ［ Ｌ ｾ ~ ｰ ｬ l.. ￩ ｾ Ｌ ｴ Ｚ ｴ ｭ ｯ Ａ ［ ; b<:1.nc:<:\l .. J.O!:> ､ ｯ ｾ Ｚ ［ ; ano!=; ＼ ［ ［ ｾ Ｇ ｾ ｴ ･ ｮ ｴ ｡ a é rnuJ.t:o :tnfr-:·'i 1.01 .. ao ｾ ［ Ｎ Ｚ Ｎ ［ Ｚ ｵ u

val Ol. 1'.01Tili1C\ l. 

L<:Ulrentavelmente, 

I ' c (·:: 1 ){<:\ ... (:\ pendcnl:c:: ｾ ｡ ｲ ｡ ｮ ､ Ｈ ﾷ ｚ ﾷ ·

excedente da dív1da, com o qual o problema tende a agraJar-se 

cada vez m-.us. Mais ainda, a ｴ ｲ ｡ ｮ ｳ ｦ ｯ ｲ ｭ ｡ ｾ ｾ ｯ o da div1da em 

v a 1 o1· e s .. no marco de um plano desprovido de ｦ Ｑ ｮ ｡ ｮ ｣ Ｚ ｴ Ｎ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｾ ~

podt:::T :ta, de fato, agigantar os problemas que o mercado ｰ ･ ｲ ｣ ･ ｢ ｾ ~

na i=lm . Lat1na e no postergando ainda ma1s a 

f,J ·' • ,.. recuperaçac oa solvencJ&. 

1::. ·::; t J. m a ··- ｾ ［ ［ ; Ｈ ｾ ｾ ~ , m a J o r i t :.:\ , .. 1 "' me n t e , q u c o !:; ':: h "' rn ''' d o f:; ' ' b ô n u <;; 

em1t1dos na divida, e:-rH .. ont ra1 .1am 

res1stinc1a no mercado Umd vez que o FMI c o Banco Mund1al 

um envolv1mento direto nas "' c on v t·.:'l" ;,o c: ·;;; J pr:r.nc::i.pa1 

ﾷ ｾ Ｇ ｡ ｴ t 01 .. que dist1ngue o novo bSnus da ant1ga dfv_da e o mcnt1nte 

de garantias em dinhr1ro com as ｱ ｵ ｾ Ｑ ｳ s _onta. Todav1a, a plenR 

garantia do capital de um b6nus, que caracter12a as operaçSes 

de conve1 ｳ ｾ ｯ o própr1as do plano, oferece :elativamente pouca 

compensaçio para os 1nvers1on1stas. 



ｾ ﾷ · .... 
,J .:; 

O lim1tado valor das garantias s8brc os ''bónu.s 

sua ef1c1&nc1a como 1nstrumentos f:t.nanceiros. F' r :tmE· i l" <:l.l'ifE n t c , 

€spera-se que o bonus, receb1do do país devedor pelos bantos 

com um desconto , . . I 
ｾ Ｚ ｈ Ｚ Ｚ : J ＼ Ｚ ｾ Ｎ . ｲ ｾ ~ l" :::1. n ｾ Ｚ ［ ; a c. 1 o n a c o , por sua ve2, com outro 

grande desconto no mercado. Dependendo do grau de ｣ ｯ ｲ ｦ Ｑ ｡ ｮ ｾ ｡ a

:t.nsp:t.rado pelos bSnus no mercado, tct.'·'·.1 PF:i d:tdo :1::". 

c, p i" o c ｾ Ｚ Ｚ : d 1 m ｅ ｾ ﾷ · n i: o f ｯ ｾ ｾ ~ ｾ Ｚ ［ ｣ c o d e v 1,;: n d (·Z·l" , ' · em d :i. n h <:: i r o · · , o E· m p l" ｅ ｾ ﾷ · ::; t i mo 

Di"19:Lna1. n o me r c <:\ d o ｾ ［ ｲ Ｚ Ｚ Ｚ ﾷ · c: u n d ;:\r 1 Cl . F' o r· f 1 m , a 'l ｲ ｾ ~ u n s ･ ｾ ［ ;p e c 1 <:'\ 1 :1. ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . t <:i. ,;; 

ｰ ｲ ｆ Ｚ ｶ Ｈ ｾ ｬ ｮ n quf:.' ｯ ｾ Ｚ ［ ; ''bônt,J.S Bl"<,.d::·J'' ｮ ｾ ｋ ｯ o tFtr·i<':\ 1J.quJ.cJr::.;;:., c-::·l:t.m:i.n:c-:tndo um 

do·:; pr1ncipa1s atrativos ｯ ｾ ［ ;

da ､ Ｚ ｾ Ｚ Ｎ Ｌ ｊ Ｚ ｩ Ｎ ､ ＼ Ｚ ｴ t Devido a 1nc6moda 

·::.· ］ ］ ｾ ~ t l" u t u r <:t apresentada pelos b6nus, 

necessarios vários anos ｡ ｴ ｾ ~ que se supere a res:t.stfnc:ta dos 

t:·:m u.m futUl"D :i.med:i.at:(:; ｯ ｾ Ｚ ［ ; ''bônu·::; 

ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ﾷ ﾷ · ser:t.am transac1onados pr1ncipalmente entre os bancos, 

retardando ainda mais a ampliaçio da base de inversbes na 

dJ ...... ｕ Ｎ ｯ Ｎ Ｚ ｙ Ｎ Ｎ ｩ Ｌ ［ Ｎ ｦ Ｎ ｄ Ｎ ｑ Ｎ ｾ ~...... C .. ｣ ｾ Ｎ ､ Ｎ ｏ Ｎ ｌ ｉ Ｌ ［ ;.. S. 

f :1. n an c 1 <:\mt:.-:n t: o p 1 ｾ ｜ Ｑ Ｇ Ｑ Ｐ 0

dJ.fic:t.tldadc<::. também para os governos credores. Uma ｶ ･ ｾ ~ que 
.,, 

sac1 

ｯ ｾ ［ ; p ｾ ~ i n c 1 p .:-1 j_::; <:l. c i o n i ｾ Ｚ ［ ; t .a<;; .:1 as 1 n ｾ Ｚ ［ ; t 1 t: u .i. c;: o ｅ Ｚ ｾ ［ ; m u 1 ｾ ~ 1 1 <:\ t e i" <:1 1 ｾ Ｚ Ｌ , d •.;:· 

c!"éd:t.t:o, todos os ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s sio feitos, em ｾ ｬ ｴ Ｑ ｭ ｡ a :t.nstinc::ta, 

p Ol' 



tnu:i.t:o d i ｾ ［ ［ ; 1.: r :i. b u :i. ç: ｾ ｜ ｯ o 9 E,. o 9 r :;,\ ·f :i. c: <:i. cl ｯ ｾ Ｚ ［ ;

tomprom1ssados cnm a Am. Lat 1na ｾ ~ com (-, ·' GIU.<':i). quo:7:· i 

deter1oraçio na carteira de e mp réstimos ｰ ｯ ､ ｾ ｲ Ｑ ｡ a

ｲ ･ ､ Ｑ ｳ ｴ ｲ ｩ ｢ ｵ ｩ  ｾ ｯ o politicamente ' ·1 . I Ｈ ｊ Ｚ Ｚ ｾ ~ :tc:ac <':1, 

dos custos do problema do endiv:tdamento. Os governos 

credores enfrentam outros problemas, alem dos custos dE uma 

ｊ Ｎ ｮ ･ ｦ Ｇ Ｚ ｩ Ｎ ｣ ｩ ･ ｾ ｮ ｴ ･ e de C] J. ',/ .l. d <:\ : .J :.:·: 

･ ｾ ｰ ｯ ｲ ｴ ｡  Ｖ ･ ｳ s e de empregos, pressio de migrantes e ｰ ｯ ｳ ｳ Ｚ ｾ Ｎ ｶ ･ Ｑ ｳ s

problemas de política exterior. 

l::.m suma, e apesar de suas boas ｊ ｮ ｴ ･ ｮ ｾ Ｕ ･ ｳ Ｌ , o Plano 

f .L n ＼ ﾷ · Ｎ . n c: i a rrr e n t o a d f!: q u ''' d o , gera custos ｾ ｡ ｲ ｡ a todos 

os parttc:Ipantes do processo, e n quanto seus benefic1os ｳ ｾ ｯ Ｌ , ｾ ｡ a

melhor se obtém desta maneira, 

por me1o prop:tcio para um 

sustentada em torno do problema. 1:':) •:; i n (:;.· f 1 c :i. h n c i '''· s d t':> •::·:· ｾ ［ ; q u ｾ Ｚ Ｚ ﾷ ｲ ｮ n "' 

ampl.J.am ､ ･ ｳ ｮ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｡ ｲ Ｚ ｾ Ｎ ｡ ｭ ･ ｮ ｬ ･ e as tens5es, e acabam por postergar 

o processo de renovaçio do s1slema ec:on6m1ro mund:tal. 

O f :i. c 1 a 1 rnE:n te, o Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ ｾ ~ um mclrco de referênc1a 

v o 1 un t Ｚ Ｚ ｾ ﾷ ｲ r :i. a . No ｾ ｾ ｮ ｴ Ｚ ＼ Ｚ ｈ ｬ ｴ Ｚ ｯ Ｌ , um es quema ｲ ･ ｡ ｬ ｭ ･ ｮ ｴ ｾ ~ voluntir:to nao 

func1onar. Para que se ccncret1ze a redução da d1vida, 

com firmeza a ｣ ｯ ｯ ｲ ､ ･ ｮ ｡  ｾ ｯ o



＼ ｾ ＾ ＼ ｐ ｬ ｩ ｣ Ｑ ｴ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ Ｎ ＼ Ｚ Ｚ Ｚ : que 

ｾ ｰ ｲ ･ ｳ ･ ｮ ｴ ｡ ｭ m dlspos1çio para reconhecer· perdas Por outro lado, 

as normas ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ Ｌ , as conside-aç5es tr1butJr1as c as 

press5es dd concorrinc1a entre os bancos podem .tndllzí-los ='· 

amo·rt 12ar um ｣ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o nos livros contábElS, f())" In i:'. 

ou total. O fato de el1minar um c r écl:r. t: o t21TJ I 1 v·(o;;;, 

p ｡ ｾ ［ ［ ＼ Ｚ ＾ > <:1. n do ···o cont <-1. dE· <-::· g <:I n h o ｾ Ｚ ［ ; , C>< t l l'l !.:1 ｕ Ｎ Ｈ ｾ ﾷ · o·s 

cl :i. r e :r ｴ ｯ ｾ ［ ; do ｃ Ｚ ｬ Ｂ ＼ ﾷ Ｚ ｾ ｣ ｬ ｯ ｲ ﾷ · face ao devedor. Do ponto de v1sta 

bancC:ÍJlO, ( CSP c· c :i. ﾷ ﾷ ｾ Ｎ Ｑ 1 ｉ ｔ ｉ Ａ Ｇ Ｚ ｾ ｉ Ｇ ｬ l tE 

soberano), sempre ex1ste a posslbllldade- a1nda que 

remota - de recuperaçâo. J.stu e>o.ste r.o !.Jalanç:o do·:; 

bancos, ｾ ｡ a conta de reservas para PPrclas, um Ｑ ｴ ･ ｾ ~ específ1co 

tnt 1tulado "r·ecLtpeTação". 

Para que o pa1s obtenha efet1vamente o benefíc1o da 

c <:Hi c e 1 <HI :C\ p ＼ ｾ ｩ i os b an c: os ｣ ﾷ ｾ Ｂ " ed o1· es, 

ob r :i. q aç ｾ ［ ｜ ｯ Ｌ , de modo oficial, a um valor igual ou semelhante ao 

d:(vid<:,. F'ar<:, cad<:t b<:\nco, ｣ ｯ ｮ ｾ Ｚ ［ ｊ ｣ ｩ ｃ ﾷ ＿ ｲ ｡ ､ ｃ ｊ J em 

Part :i.cul;u·, existem pouquíssimos incent1vcs para se desfazPrem 

de uma ｯ ｢ ｲ Ｑ ｧ ｡  ｾ ｯ Ｎ . Com 1sto, sofrem perdas ｣ ｯ ｮ ｴ ｾ ｢ ｣ Ｑ ｳ Ｌ , ou perdem 

a OPOitUnldade: de São 

conscientes, além disso, que ｾ ｏ O SE desfaZlTEffi de Uma obr1gaçâo 

med1ante o ｐ ｩ Ｂ ｏ ｃ ｴ ｾ ｓ ｓ ｏ O mE 1 hOl"C\ITI 

ｯ ｰ ｯ ｲ ｴ ｵ ｮ ｬ ､ ｾ ､ ･ ｳ s de pagamentos de seus conLorrentes. 

(8) Nlo prtvtataa Ptlaa ｩ ｮ ｡ ｴ ｩ ｴ ｾ ｩ   ｴ ｳ s banclr1as . 



Em s :í n t: Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ｾ ［ ［ ･ Ｌ , no âmb1to ､ ｾ ~ cada ｩ ｮ ｳ s Ｚ ｴ ｵ ｌ  ｾ ｯ o em 

P<:trt: :r.culat·, ,,, 
r <:l.c. CJi:l s p Ｚ ｾ ｜ \ l" :a 1 1 q u 1 d ::l ·, · o b , .. 1 g a ç: (:) <-:.' :,; • F ,.,, ｾ ~ Ｚ ｅ ｾ ~ r 

uso de polít:t.ca exterior ou de patriotismo, pa1 a a l cançai ｵ ｭ ｾ ~

governos credores: os bancos ｳ ｾ ｯ o conhecedores do fato de que 

r ｅ Ｚ ｾ Ｚ ［ ; p o n d Ｈ ｾ Ｚ : l" .• <:\C 1 on 1 :::.tas; . 

Consequentemente, e necessário exercer ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o decisiva sobre 

..... , .. 
ｾ ~ Ｑ 1 :!) ｢ ｡ ｮ ｣ ｯ ｾ Ｚ ［ ; pc-tr a que operem uma ｲ ･ ､ ｵ  Ｚ ｾ ｯ o cons1derável CID 

end .Lvidam.:-:·:nt o, o que somente pode ser ｯ ｢ ｴ Ｚ ｾ Ｎ ､ ｯ o se ex:t.ste cla r a 

PLrmeza por parte do setor ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ o :r.nternacional. 

O Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ apresenta um resultado positivo, 

I" E:lacionado de que os governos credores e as 

• A t . , ... 
Ｑ ｮ ｾ Ｚ ［ ｴ t .:t .u1ç:ocs multilatera:t.s de crid:t.lo t&m orientado suas 

c o mo p a 1 .. a D de end:t.vJ.damento . 

of1c1ais exerc1das sobre os bancos para concretJzar acordos 

nos pr ime1ros casos de ｡ ｰ ｬ Ｑ ｣ ｡ ｾ ｩ ｯ o do plano foram de relevante 

m;:,çJnJ. t ude. ｾ ~ mu1to pouco ｰ ｲ ｯ ｶ ｾ ｶ ･ ｬ Ｌ , P Oi .. ｾ Ｚ ｭ Ｇ ' que os governos 

credores e as ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ  ･ ｳ s multilaterais de ｃ Ｑ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o sejam 

c apazes de ded1car o mesmo tempo e v1goros1dade a uma campanha 

::;:uni lar no case dos 39 Cou mais> paÍses em desenvolvimento Ou 

, .. ('' , .... 
:: .. ',"."" (:\) se a redução da d1v1da se vincula às pressôes oficiai; , 

cria-se cond1çôes para um processo ｰ ｲ ｯ ｬ ｯ ｮ ｧ ｾ ､ ｯ Ｌ ,

"'" <.:, s 1 m rf: t r· :1. c c> I • I "' I c 1 ::; ,: l" 1 :> l.t:t ç: <:1.1:> c e os 



ｎ ｾ ｯ o cx1stc, pois, out r a altcrnat1va que ｮ ｾ ｯ o um ma, co 

Ｚ ｊ Ｎ ｮ ｾ ［ ｴ t j_tuc::tona1 coerente em que a oferta de 

por parte de um país dentro de um programa de ajuste 

com ap c1 o ofic1al -· nio possa ser refutada pela 

maiorta dos bancos . O mar·co dF:v<-:· :i.nc lu. :i.r 1nccnt1vos para um 

socialmente conven 1cnte 1 

,,, 
e sançoes pa1 ｾ ~ um 

oportunismo anti - soc ial. 

e de conhec1mento geral que as ｰ ｲ ｾ ｾ ｩ ｣ ｡ ｳ s normat1vas, 

d ｯ o Ｚ ［ ; b a n c ｯ ｾ ［ ; ＼ ｾ ~ s ｾ Ｌ Ｎ . ﾷ ･ Ｚ ＼ ｾ Ｚ : 1::: ｾ ［ Ｌ , c: o n ｾ Ｚ ［ ; t :i. 1:: u. r:.:· m 

em d escn v o 1·-.· i ｭ ｣ Ｍ Ｚ ｾ ｮ n to. bancos enfrentam, a:tnd:,;., !TIL\ 1 -t a ｾ ［ Ｌ ,

1nccrtezas a respe1to das ramific:açcics normativas, ｣ ｯ ｮ ｴ ｾ ｢ ･ Ｑ ｳ s e 

tributár:tas da ncgoc1açao de diversas formas de l"Eduçio da 

d:t'-.IJ.ci<:\. ［ ｾ ｾ ~ 1 é 1 .. m cl L -:; ｾ ］ ］ Ｍ ｯ o , 

reduçio de grandes volumes e que incorpore slgnificat1vos 

dE:·scont os, e ev1dente que os avanços relat1vos poderiam ser 

reforçados ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s de outras medidas. 

H proposta cont1da na 1nic1at1va ｂ ｲ ｡ ､ ｾ Ｌ , relativa aos 

Ｈ ｾ ~ ornp l"" o m :i.·:;; ·::;os de financiamento do Fl"ii, 

ｰ ｯ ｴ Ｚ ｴ Ｚ Ｍ ｾ ｮ ｣ Ｚ ｊ Ｎ ＼ Ｚ ｬ ｬ ｩ ｔ ｉ Ｈ Ｍ ［ ［ ｮ ｴ ･ e va1Jo:::.o para a ｣ ｯ ｯ ｲ ｣ ｊ Ｈ ﾷ Ｚ Ｍ ｾ ｮ ｡ Ｈ Ｌ Ｎ ｾ ［ ｜ ｯ o do ｰ ｲ ｯ ｣ ｣ ﾷ Ｚ ［ ｾ Ｂ ［ ｯ o de 

ｲ ･ ､ ｵ Ｎ  ｾ ｯ o da divida. A ､ Ｑ ｳ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o demonstrada PElu FMI 

os atrasos como mc 1o de financiar 

ｰ ｡ Ｙ ｡ ｭ ｾ Ｚ Ｚ ｮ ｴ t ｯ ｾ Ｚ ［ ; 1 em c1rcunstanc1as nas quais us bancus se recusam a 

a dív1da em montantes apropr1ados, pode tra2c1· cons1go 

mü "!. t :i.p 1 <:\::, F' )"" :i. m "-' i r <:\ 111 (.;; n t e 1 um 

f1nanc1amcnto rcs1dual enormemente ｮ ｣ ｣ ｾ ｳ ｳ ｡ ｲ ｩ ｯ Ｌ , que pcrm1t1r1a 



do ｾ ｵ ｮ ､ ｯ o introduzir uma condlclonalldade ｳ ｯ ｣ ｩ ｡ ｬ ｭ ･ ｮ ｴ ｾ ~ mats 

eflClente em seus programas de aJuste. Em ｳ ｾ ｧ ｵ ｮ ､ ｯ o lu9ar. uma 

proletâo oficial do FMl para os saldos em atraso al1v1ar1a o 

ｯ ｾ Ｍ ｦ ･ Ｑ ｴ ｯ o

PI"J.vado, 

ｮ ｴ Ｎ Ｇ ｾ Ｚ ｟ ｬ ￪ ｬ Ｎ ｴ ｩ ｜ ﾷ Ｇ Ｐ 0 CjUE 

espec1almente dos res1dentes do pa1s dPvcdol Pc.·r 

F1m, ser1a ma1s um elemento de pressão pard que os ｢ ､ ｮ ｣ ｯ ｾ ~

1 i q u :1 d D. ｾ Ｚ ［ ｳ ･ ｭ m ·:; u <:1 !!> C> b 1· 1 fJ a ç: de s c ti m o G d c \1 ＼ ﾷ ｾ ~ d o r· ｅ Ｍ ｾ ﾷ ［ ［ ; r:> 1· o b 1 em á t. 1. c n '=-

pelo Plane ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ ｾ ~ ｢ ｡ ｳ ｴ ｾ ｮ ｴ ･ e louvável. Resta sabe Klé onde SE 

comprometerá o Dll·etól-lO Execut1vo do FI1I com a ｦ Ｇ ｾ ｬ Ｎ ｲ ｲ ｊ ｌ ｮ ｡ ＼ Ｌ Ｎ Ｌ Ｌ ｣ c ,:I.J 

sobre-endividamento l"E·ccnt cs C1 

｣ ｯ ｭ ｰ ｲ ｯ ｭ Ｚ ｾ Ｎ ｳ ｳ ｯ o 1n1cial de efetuar desembolsos, ütnda r:!ttE ｮ ｾ ｜ ｯ o

p l" e 'v' 1 (l \!;. pa1 <-2<..•.-:. t r:· r ---::, ':" 

cleb1IJ.t<:1.do, 

de PErlodos mu1to prolongados de atraso. 

Neste dspecto, a polít1La do FMI ｾ ~ um ｡ ｾ ｳ ｵ ｮ ｴ ｯ o mu1to 

d!-!llcado 

cl Ｈ ｾ Ｚ ｣ c 1 d 1 cf a 

To d ;·:\v i''' , é p 1· ,:::c: :L ·-:; () o b se Ｌ Ｍ ｶ ｾ ｾ ｾ ~ q l.t E um:;;.. <:\r> 1 :i. c. ,,_ ç: â c i-1 t:.:. u c u 

d<:t ｰ ｲ ｮ ｰ ｯ ｾ ［ ［ ｴ ＼ Ｚ ｩ Ｌ , c:ont :i.d<:t no Fl<:\no B r· <":\ d ::t , 

c rJ n m p r o 111 .t '::; ;; o dE· f:i.nant.:.l<':l.ment:(.), PflC:<:Í.cl<:i. da 

estrateg1a de gestio da dív1da. 

Em sintese, as ､ ･ ｦ ｩ ｣ ｩ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ ｳ s do Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ Ｌ , nc que 

t ｾ Ｂ ｜ \ n 9 F; a :i. n ｾ Ｚ ［ ; u f 1 c J. ｩ ｾ ~n c J. <'t d E i" c: c u. l" !; o !:, <·"· d c -1' :::t 1 t ,:.. d c c n () ..- d e n a;;; 5 ｾ Ｎ Ｚ ［ ; , 

｣ ＼ Ｚ ｜ ｲ ＼ Ｚ ｜ ｴ ｾ Ｚ Ｚ ｲ r ｾ Ｓ ｲ ＼ Ｚ ｜ Ｇ ﾷ Ｎ Ｇ ｩ Ｎ Ｇ Ｒ ［ ｳ ｩ ｭ ｯ Ｎ .

a d 111 .1. n .1 !; t 1 ;·:1. t 1 v a "" , como :;;l. ｰ ｯ ﾷ ｾ ｾ Ｍ Ｕ Ｑ ｩ Ｚ ｊ J ｩ ｾ ~ idadi-:: de· 

no 1nício de um cred1to, lo 

f1nanciamento ｯ ｦ Ｑ ｣ ｩ ｾ ｬ l para garant1r ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ Ｌ ,

art:tflc:J.al destes recursus entre os alocados ｾ ~ ｾ ｾ ､ ｵ  Ｅ ｯ o de 



r:racl 1;.l, ･ ｾ Ｎ ［ ; t· Ｈ ［ ｾ ~ ｾ Ｚ ［ ; s ｾ ｩ ｻ Ｈ Ｉ ) p r o b l em a <:> q u e c o n t r :. b u ＼ ［ ｾ ~ m p a l" a o p r o 1 o n ｾ Ｚ ｊ J ;,\ 111 e n t cJ 

das ｮ ･ ｧ ｯ ｣ Ｑ ｡   ｾ ｳ s e para os enormes atrasos na ｡ ｰ ｬ Ｑ ｣ ｡  ｾ ｯ o dos 

conJuntos de medidas relat1vas à ｣ ｾ ｰ ｾ ｣ Ｑ ､ ｡ ｲ ｬ ･ e - ､ ｾ ~ proposta - de 

c sobreendiv1damento. De -fato, 

anotadas têm gerado frustraç8es que Ja começam a traduzlr-se 

em decl<:waç:oes soiHe o declín1o de, plano."(9} 

C9> CEPAL "Aitrtca Lahnt ｾ ~ tl Caribt . opcionn pan 
rtducir tl ptso dt la dtuda" . 1ar'o dt 199t, p.7t. 



CAPíTULO 3: O PLANO E O ｃ ｅ ｎ ｾ ｒ ｉ ｏ O MUNDIAL 

ｾ ｃ ｏ ｒ ｄ ｏ ｓ S DE ｒ ｅ ｄ ｕ ￇ ｾ ｏ O DA DiVIDA 

Os .:\c o 1· d c s e n v o 1 v e n d o 11 é }<1 c o , F J. l 1 p 1 n as , C ll s f. a 

' 
... 
ﾷ ｾ ~ 1 c. a , r Ｈ ﾷ Ｚ ﾷ Ｚ ｾ Ｚ ［ ｰ p e c :i. t: v ｯ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . ｣ ｯ ｭ ･ ｲ ･ Ｚ Ｚ ｾ Ｎ ［ ﾷ ｾ ~ t<: 

ｳ ･ ｲ ｶ Ｑ ｾ ｯ o da dívida sub os auspícios do Plano ｂ ｾ ｡ ｡ a Ｎ .

E s t: 0: ｾ ［ ; c: a r:; o!:; ｾ Ｚ Ｚ : n 'v' o 1 v E' ITI u ITl a c o m b 1 n <:\ ç i:{ u ... ｾ ~ E: r e cl u ç: ｾ ￭ íu cl o 

ｐ ｾ Ｑ ｮ ｣ Ｑ ｰ ｡ ｬ Ｌ , dos JUros, e/ou compromissos dfr novos recursos. 

dt:"v':i.du <H:J F'rc,'1un9ado .,. 

complexo processo de negoc1açio, à d1verginc:1.a de 1nteressPs 

U1trE os Cf'(?dores e às lnCETtezas no tocante:: aos <-:: .. ;:;fo1·ç:os dE: 

aJustes ･ ｡ ｾ ｩ ｺ ｡ ､ ｯ ｳ s po1 parte de alguns devedores. 

Por c o n t: ;,:... d 1 s ｾ Ｚ ［ ; CJ , r ＼ Ｇ ｾ ~ p o f' t c mo .... n c1 ｾ Ｚ ［ ; p ｯ ｾ ｾ ~ o·,- a Ｍ Ｂ ｾ ~ n ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . t .,.., ｾ ｾ ｣ c• ''· 

def1n1dos, apresentam ao menos um ｣ ｳ ｢ ｯ ｾ ｯ o da ､ ｐ ｬ ｬ ｣ ｡ ｢ ｾ ｬ ｬ ､ ｡ ､ ｾ ~

aa Prop0sta ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ as cond1ç6es efet1vas Jus países com 

r ·,·ob1<'2'ma!; de Endi·..;·idümr2ntc;. 

Este paÍs 1111ClOU suas negoc1açGcs com os bancos 

pr1vados em abr1l de 1989 Em meados do ano ｯ ｢ ｴ ｣ ｾ ･ e um acordo 

LOm o Com1t& Diretcirio ldos bancos). Aos credo• es ｣ ｯ ｭ ･ ｬ ｃ ｬ ｾ ｬ ｳ s

segundo o acordo, 
,_ 

o p ç o e ｾ Ｂ " p í:\ r ,.,\ ( ., 
-· 

ｾ ｾ ｦ ｲ ･ ｮ ｴ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｣ c da dív1da f1nanc1ável de ｭ ｾ ､ Ｑ Ｐ 0 prazo CUS$ 48 

lnlhões de um cnd1v1dament:o bc<.nc.:h 10 t: ota 1 



1) ConvcTs:-Ko da d:l·,.·ida, C(.}m um ､ ･ ｾ ［ Ｌ ｣ Ｚ ｯ ｮ ｩ Ｚ ｇ G de Ｓ ｾ Ｕ ｾ ~•. f'lll DÔnus cc-

venL 1mento Jn1co, em 30 anos. com uma ｴ ｡ ｾ ｡ a ､ ｾ ~ JUros de Ｐ Ｌ Ｘ ﾷ ｾ ~

sobre a taxa de oferta 1nterbanc;ria de Londles <LIBOR), 

2) Conversio da dív1da em b6nus ao valor nom2naJ, ｾ ｯ ｭ m ｰ ｲ ｡ ｾ ｵ u

de 30 anos e uma taxa de juros fixa ､ ｾ ~ 6,25X (em contrastE 

com uma taxa de mercado super1cr a 9%, 

que ｢  ｮ ｵ ｾ Ｚ ［ ; Vll'lCUladU':. 

bem C(:>ITIO <:\Cl 

3) A lercelra opçio que se apresentava aos ｢ ｾ ｮ ｣ ｯ ｳ s era o 

aporte de noves fundos durante quat1o anos subsequentPs, Pt r 

Jm montante equ1valente a 25X de seus cnmprom1ssos l1qutdos 

Pf:mdEnt es. As cond 1.ç:Ões dos emp,··ést 1mos f'on:-\m f:txadas COIT' 

uma margem de 0.81X sobre a LIBOR, prazo de venc1mento d2 15 

anos, sete de ｣ ｡ ｲ Ｆ ｮ ｣ ｾ ｡ Ｎ . Os bancos contam. a1nda, Ct>m uma 

｣ ｬ ｾ ｵ ｳ ｵ ｬ ｡ a presente no acordo cred1tíclo que ｰ ･ Ｑ ﾷ ｭ Ｑ ｴ ｾ ~ aumentar 

gradativamente o rendimento de seus b6nus 

seJa, USS 14/barrll 

possuem, ciJ.rt::i.t.o a alguns t·1pos 1J.Illltados ｾ ｾ ~

especÍflLOS de conversio da divida em cap1tal, equ1valentes 

a US$ 1 ｢ Ｑ ｬ ｨ ｾ ｯ o anua1s durante os pr6x1mos tris ｾ ｮ ｯ ｳ s e ｾ ｣ Ｍ ｯ o

De acordo com a ｮ ･ ｧ ｯ ｣ ｩ ｡  ｾ ｯ Ｌ , se , ｾ ､ ｵ ｺ ｩ ｲ ｾ ~ o valor 

atual da Jív1da do ｍ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ o perante os bant:os comFrcla.s em um 

ｾ ｯ ｮ ｴ ｡ ｮ ｴ Ｎ ･ e ･ ｱ ｵ ｩ ｶ ｡ ｬ ･ ｮ ｴ ･ ｾ ~ USS 14,5 b1lh6es. 

ot 



Projetava-se que os b8nus <..ontar1am com US$ c: 1'"). 

. ..J. / 

n ... lhoes de suporte, f'1nanc1ados r.>e1o FHI, Ｎ Ｎ Ｚ ｯ ｮ Ｌ Ｎ Ｎ ｌ ｬ ｮ ｴ Ｚ ｵ ｮ ･ ｾ ｮ ｬ ･ e t.om 

com US$ 1,3 ｢ Ｑ ｬ ｨ ｾ ｯ o ｡ ､ ｴ ｣ ｩ ｯ ｮ ｾ ｬ Ｎ .

ｾ ｲ ｯ ｶ ｅ ｮ ｬ ･ ｮ ｴ ･ ｳ s das pr6pr1as reservas &nternat.lonats Jo ｍ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ Ｎ .

O t ot a 1 deUS$ 7 bllh5es de respaldo traduz-se ｾ ｭ m ｧ ｡ ｲ ｡ ｮ ｴ ｬ ､ ｾ ~

p :.:u <:\ o c: <:'1 p 1 t a 1 ､ ｯ ｾ ［ ; b ô n u s , f.:· m f o r· ma cl e " Z e r Cl C ou p o n B 1.l n d :; " cl u 

·r e s o u r· Cl d ｯ ｾ ［ ［ ; EU r., . A :i. n d a ;,·,\ !:> ｾ ［ ; 1 m , u u t o ,.. 9 a .... ｾ Ｚ ［ ; c r; a r <':\ '' t. :L a s s ,;1 b r (;; :, ü 

meses de JUros, das quals ｾ ~ possível fazer uso no momento em 

que ''c"' c ･ Ａ ［ ｾ ［ ; :i. t: <·:-:m. 

O Com::.tê Ｈ Ｇ ｴ ｳ ｾ ［ ･ ｳ Ｚ ［ ｯ ｲ r c=alculou orJ.8l.ll<:,liTlente que r.l='· 

bancos selec1onar1am suas opçoes de modo tal que 20% da 

oív1da ｆ Ｑ ｮ ｡ ｮ ｣ Ｑ ｾ ｶ ･ ｬ l ser1a convert1da em b6nus ｾ ｯ ｭ m desconto e 

60% ew b5nus ao valor nominal, enquanto 20% f1car11m com o 

Fornec1mento de novos fundos. De fato, 

p c 1 os b a n ｲ ｾ ~ <:> s m D s t l" ou .... ::; e In'!. s t a n t ＼ ｾ ﾷ · d i s t :i. n t ＼ ｾ ~ . 4 j, 1. em b 6 n u s c i 1m 

c1 esc ont: o, 47Y. 2m bônus ao v a 1 o r nominal . (.q:> Ｈ ｾ Ｑ Ｑ Ａ ｜ \ s ｩ ［ ｾ ｾ ［ Ｎ . c! os 

!J a n c () ｾ ［ Ｌ , C) p t :;·i'l r ;,·,\ m p <'!: 1 o f o r n e c i m c n t o d e n o 'v' ｯ ｾ Ｚ ［ ; ,. t:: c u r ｾ Ｚ ［ ; Ci !5 ( r.. q u c. 

1mPl1ca que o M4xlco rsceberi somente USt t,5 ｢ Ｑ ｬ ｨ ｾ ｯ o sm 

ｲ Ｇ Ｇ ﾷ ｾ Ｇ Ｎ Ｏ ｄ ｓ S emp·!"é•:;t:i.mo!:; '::;ob os ｴ Ｈ ｾ ｲ ｭ ｯ ｾ Ｚ ＾ > do :::\col-clo:O. l"la:t.r:; ｩ Ｚ ｜ ｊ Ｎ ｮ ､ ［ ｾ Ｌ , <:o. 

nova conftguraçio gerou a necess1dad2 de garanttas ma1ores 

que clh previstas A d1ferença Ｈ ｣ ｾ ｲ ｣ ｡ a de US$ 500 ｭ Ｑ ｬ ｨ Ｖ ･ ｾ Ｉ )

serta coberta mediante a venda - ao ｈ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ o -, em cond1çdes 

favon:iveis de n::nc1lmEiltü, de "Zero Coupcm Bcmc1c;' do Tesourc.; 

dos EUr-l <o que s1gnif1ca aprox1madamente USS 350 mLlh5es), 

a 1 é rn d e um <:-1. r:> o l" t: t:: a d :i. c :i. o n a 1 d o p r ó p l" :L D p a í s , a 1 .L a d o d um,:, 

f .1. n <:U"l c e 1 l" a 



Os credo1 es do ｍ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ o mostraram uma prefe1 &nela 

marcada prefEr&nc1a pela conversâo de seus titulas por b3nus 

c o ITI D <:\ r a n t 1 "' s u b s i d 1 :,;\ d <:• e d e:::. f l" l.l t: a n d C) d r:: ［ ﾷ ｾ Ｎ . 1 !J u m :,·;, p l" 1. o r ::. d ;,;, c 1 e 

Enquanto lSSO, na ausênc ｬ ｾ Ｎ . de qua Ａ ｾ Ｎ Ｌ ｵ ･ ｲ ﾷ ·

1ntens1ficaçio de créd1to ofic1al, 

ｾ ￭ ｴ ｵ ｬ ｯ ｳ s existentes ou a novos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ Ｌ , o..:; ｢ Ｎ Ｑ ｮ ｣ ｯ ｾ ＾ >

o período prev1sto pelo acordo, em cerca de US$ 5,8 bilh5c _, 

e os comprom1ssos de novos recursos por parte dos bancos 

. . t . comerc1a1s aumen ·ara a dív1da do México pur mais de US$ 1,5 

｢ Ｚ ｾ Ｎ Ａ ｨ ｾ ｜ ｯ Ｎ . Todavia, Forte ｰ ｲ ･ ｦ ･ ｲ ｾ ｮ ｣ Ｑ ｡ a dos bancos ｰ ･ ｬ ｾ ｳ s

operaç6es com desconto ｲ ･ ､ ｵ ｺ ｩ ｲ ｾ ~ a div1da pendente em UH$ 7 

l11lhÕes. 

O acordo com o Mexico só fo1 alcançado apos drduas 

<iJ r a n d ｣ ｾ ~ p ｾ ｜ Ｌ ,.. c e 1 ::\ da d i v 1 d <:t m ｾ Ｚ Ｚ : x l. c: ｾ ｜ ｮ ｡ a n ｾ ｜ ｯ o m <'l :t s ｾ Ｚ Ｚ : o b ,J e t \.l d ｾ Ｚ Ｚ :

ree3calonamenlo Futuro, e r..J numero de 1)<:\ncos qUE' ｐ ｃ ﾷ ＿ ﾷ ｩ Ｇ ｭ ｡ ｲ Ｌ ｾ Ｚ Ｚ ｌ ｅ E

comprometJ.do com o paÍs ci agora bastante reduz1do, desde que 

a ma1or1a deles tl·ocou suas "ExposurEs" dE· !Tiéd:to e: longe; 

p l" <:\ 2 CJ s p Cll" t:Hulos 
.. , 

n Ｚ ｾ Ｍ ｜ ｯ o v J. n c: ul<,\d (Js, 

·1·111 an c: ｣ Ｚ ｾ ~ 1 r ｯ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . . 



｣ ｯ ｳ ｲ Ｌ ｾ ~ RICA 

Uma segunda 1nic1at1va do Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ para a 

Amer1La Lat1na surg1u na Costa Rica, em f1ns de outub1o ､ ｾ ~

bilhão ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ s de ｭ ｾ ､ Ｑ ｯ o prazo, bem Lemo USS 

325 m1lhaes relativos a atrasos no pdgamento de JUros, 

｡ ｣ ｵ ｭ ｵ Ｑ Ｚ Ｚ Ｚ ｜ ､ ｯ ｾ ~ ､ ･ ｾ Ｚ ＾ ､ ｜ ﾷ ［ ﾷ · t9f:l6. ｬ ﾷ ｾ ｯ o aco1·do, Ｚ ｴ ｮ ･ ｸ Ｎ ｌ Ｚ Ｚ ［ ｴ Ｚ ｾ ＿ ? ＼ Ｇ ｾ ~ ＼ Ｚ ｊ ｐ  ｾ Ｚ ｜ ｯ o de-:;· aportF,· 

de novos recursos. A reduçâo da oiv1da e do 

ｾ ~ . . ｾ ~ . 
<.il.\/lC!<:t E ｡ ｬ ｴ ＼ ｾ ｾ ｲ ｴ ﾷ ｬ ｡ ｴ Ｚ ｩ ﾷ ｶ ﾷ ｡ a of:i.cia1. os ｢ ［ ﾷ ｾ ｮ ｣ ｐ ＼ Ｚ Ｌ ,

div1da, a aproximadamente 16 centavos por dólar Au<.; bar.cos 

que vendam 60% ou ma1s de sua carte1ra oferece-se a 

convel- são d<,· Sf?LlS empl·est 1m os n::st antes em ｢  ｮ ｴ ｬ ｾ ~ do t 1po 

"classe A". em1t1dos pelos propr1os bancos Estes bônus 

apresentam um pyazo de vencimento de 20 anos, 

c a r e n c 1 <:1 , J Ll r· ()S hxos Como elf.•mento 

1.1 ;::-r ｾ ｳ ｵ ｡ ｾ Ｚ Ｌ , .:i. \/O p <':\r·,,_ c omp ·r onret (·:·:I" ｯ ｾ ［ ［ ; bancO!:; E'lfl LliTI<1 !J r· <:\n d f:· op e r:::\<,. <:tC 

de ｾ ﾷ ﾷ ･ ｮ n cl :::\ cl e ｾ ＾ ｌ ｬ ＼ Ｚ ｜ \ d :f v 1 d <:i.. ﾷ Ｚ ［ ｯ ｭ ｾ Ｚ ｾ ｮ n t: e ｦ f ﾷ ｾ Ｇ Ａ Ｚ ｩ i te r:; b fin u. ｾ Ｂ " c: em t: a r 1 am com lllli 

seus cmrrrist1mos rcceber1am, sobre o restante dP suas 

._artel.l c.\S, LltTJ bônu·:> ele "classe B", 

､ ｾ ~ venc1mento de 25 anos ma1s 15 de ca1 inc1a. ｾ ~ uma taxa dE 

Juros f1xa de 6.25X 2 ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m sem garant1as. 



\c:" 
·' • ... J '''· n o ｾ ［ ;

sobre a LIBOR. Os bancos que participassem da ｶ ･ ｮ ､ ｾ ~ rle Ｖ Ｐ ｾ ~

de sua divida receberiam, a1nda, uma garant1a de ｴ ｲ ｾ ｳ s anos 

<:\ l ém d .: ｾ ］ ［ ｾ ［ ［ ｯ Ｌ , c: o m u ma · ' c 1 cí. u :; u 1 a cl ｾ ｾ ~ r ｾ ~ Ｇ ｣ Ｚ : u p e , .. ｾ ｾ Ｎ Ｎ ［ Ｚ : ｾ ｩ io · • q u Ｐ ｾ ~ .:t !:; E ｾ ｾ ｾ ~ g u r ;:;, .... 

lhes c d1reito a pagamentos ad1c1onals, ｾ ｯ o casu dP uma 

･ ｬ ･ ｶ ｡  ｾ ｯ o real ae 20X do PIB 

ｲ Ｈ ( Ｎ Ｙ Ｑ ｬ Ｚ ［ ｴ ｲ ｡ ､ ｯ o ｣ ｾ ｭ m 1.989. Outr<:.. pa·rt:t: do ｡ ｣ Ｚ : ｾ ﾷ ｣ ｬ ｯ o ｣ Ｚ ｦ ＼ ﾷ Ｚ Ｌ ﾷ ｴ ｦ Ａ Ｚ ｬ Ｂ ｉ ｔ ｉ Ｚ ｩ Ｎ ｲ ＼ ＿ ｾ ~ q\lE o 

montante mÍnlmG deUS$ 20 m1lh6es de dcilares/an8, aurantu o 

período de 5 anos. 

() tiJt<:•l de fundu·"; ofJc.i.<.lJ.S ｮ ･ ｣ ･ ｾ Ｇ ﾷ ｓ ｾ Ｚ ｩ ｬ Ｇ Ｇ ｊ Ｎ ｄ Ｇ Ｚ ＾ > P<:\l"c'( ·:i\POJ.;:\r 

o planG deste paíc alcanç:a US$ 175 m1lhÕcs c.m ･ ｭ ｰ ｲ ￩ ｳ ｴ ｊ Ｎ ｭ ｣ ｾ ｳ s

JUros De total de USt 253 mi1h5es em empréstimus, US$ ｾ Ｐ Ｒ 2

m1lhSes ser1am proven1entes do FMI e du Banco Munn1al A 

b1latera1s Centre elas Japâo, Taiwan e EUA). 



FILIPINAS 

1::. s t: ｾ Ｚ ｾ ~ a c o ,. do ·F o 1 f o r· m .:1 1 .I. ］ ｾ ｡ ad o r::: m a g o!:> t o cl r:: 1. '7 O 9 

(lmediatamente após, pois, o do ｍ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ Ｉ ) EsLe país obtevP 

USS 650 milh5es em ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s do FMI e dL ｂ ｡ ｮ ｾ ｯ o ｍ ｵ ｮ ､ ｌ ｾ Ｆ &

Pctra a ·, E:·compl·a deUS$ :\.,3 ｢ ｩ ｬ ｨ ｾ ｾ ｯ o --de um total de U'i::> ｾ ｲ Ｎ Ｓ Ｌ Ｘ 8

b1lhcies de dív1da -nos mercados secundários, sob o preço ae 

50 ｣ ･ ｮ ｴ Ｚ ＼ Ｇ ｴ ｜ ｬ ｯ ｾ ［ ; por· c.lólai·. () g o 'v' E· r-rr Cl , por· <?lCOr"dl.)Ll 

1 eun1r ma1s de US$ t bilhâo em novos recursos, medtante a 

carinc1a, a uma taxa de 0,81X sobre a LIBOR. Tal qual no 

c a !;;o do liéx 1<: o, os bôn u ·:; estavam desv in c tt 1 ad us de: lut ur <4.!:;. 

rEprogramaçdes e dE sollcltaçôes de novos recursos 

e n f é\ t ·;. z ou o c o m p 1· o m c::· t 1 me n t o d c::· n o vos ,. t::: c u. r ｾ Ｚ ＾ > o .,., , bem c::ltTJO a 

r eduç:ao do p1·:i.nclpal d<:\ dÍ'.r'id:::.. ｲ ｾ ｯ ｳ s bancos que ｮ ｾ Ｇ ｜ ｯ o cstnvam 

dLSPOStO""> a Ffetuar novos ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s apresentou-se a 

oportunidade de oferecer sua dívida ｐ ｅ ｮ ､ ｾ ｮ ｴ ･ e por ｰ ｡ ｧ ｾ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o a 

v1.s;t ｾ ｜ \ Ｐ ｾ ｭ m um<:\ ｯ ｰ ｅ Ｍ ｾ ｲ Ｚ ･ ｜  Ｚ ｩ Ｚ ｜ ｯ o ､ ｲ Ｚ ｾ ~ Ｇ Ｇ ｢ ｵ Ｎ Ｚ Ｚ ［ ｾ ｢ ｡ ｣ ｫ k ·· ( J.). 

(i) opel·aç:ao quE· consiste na Ｑ ﾷ ･ ､ ｵ  Ｚ Ｚ ｾ ｯ o da dívJ.d.::t c;:tc.·na 
LC>mErClal med1ante a sua ｴ ｲ ｡ ｮ ｳ ｦ ｯ ｲ ｭ ｡  Ｚ ｾ ｯ o em ｣ ｾ ｩ ､ ｴ ｴ ｯ o oftCldl 
tTtultl1ats:--;-a1. PlaneJa-se fol-nt.·ce'.- ac•s palS12S dE·vedores "'· 
oportun1dade de financ1ar a recompra da ､ ￍ ｶ ｌ ､ ｾ ~ no mercado 
ｳ ･ ｣ ｵ ｮ ､ ｾ ｲ Ｑ ｯ Ｌ , através da ｯ ｢ ｴ ｾ ｮ  Ｚ ｩ ｯ o de créditos junto ao FMI 
cr1ados espec1almente para este propós1to. 



...... _7 

VENEZUELA 

No caso aa ｖ ｆ ｮ ｾ ｺ ｵ ･ ｬ ｡ Ｌ , as bancos ､ ･ ｭ ｯ ｮ ｳ ｾ ｲ ｾ ｲ ｾ ｭ m certa 

P r· op c-n Ａ ｾ ｾ ｾ ｯ o <!lD apor· te d ＼ ﾷ ｾ ~ ｮ ｯ ｶ ｯ ｾ Ｚ ［ ; 1· e cu l" 1:,o!:; qL.lan do d ,.t '" n <·::ij o c: :i aç. bc :;:. 

efetuadas com 2ste país. 

O pacote lontem, alim desta ｊ Ｑ ｳ ｰ ｯ ｳ Ｑ ｾ ｩ ｯ o 1ntc1al 

apr<?sPntada pelos banc<.1s. ｣ ｯ ｭ ･ ｬ Ｍ ｣ ｈ Ｍ ｾ Ｎ Ｚ ｩ Ｎ ｳ Ｌ , uma ma:u:n· ampl ttudt:.: t..E: 

o f1to de estimular um elevado grau de 

ｾ ＿ ｮ ｴ t ｬ ､ ｾ Ｚ ｬ Ｎ ､ ｦ Ｚ Ｚ Ｚ ［ ［ Ｎ Ｌ ,
•.. 

q•.LE· ::,ac. <je 

ciJ.fen::-rd:es pontos ､ ｅ ｾ ~ Vl!:;ta :=\ ｊ Ｂ Ｈ ｾ ｳ ｰ ･ ｊ Ｎ ｴ ｯ o da necE.'SS:td.:tdc do 

alív1o da dívida e de diferentes ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｧ ｩ ｡ ｳ s comErc1a1s 

1 ･ ｬ ｾ ｴ Ｑ ｶ ｡ ｳ s aos pa1ses em desenvolvimento. 

Em linhas gerais, o pacote c:onc1u:(dc com ＼ ｾ ~

1J e n e .:: u E.' l <:\ " J. n c 1 u1 

uma ﾷ ｾ Ｑ ｴ ･ Ｑ Ｍ ｮ ＼ Ｚ ｴ ｴ Ｑ ｖ ＼ ｊ J nova que aprüfund,;, o clc-:::sc.unto l'i() pa9;.::l.ITIEnt.o 

d o s e n· 1 ç: o d a d Í\· 1 d a " ( 2 ) . 

L)a1 e lembrar que o acordo 

Pl"f;'l:i.m:tnal .. , uma vez que <:t Ｇ ｊ ･ ｮ ｦ Ｎ Ｚ ﾷ Ｚ Ｎ Ｚ ｾ ｵ ｣ ｬ ｡ a vf::m Ａ Ｕ ｯ ｬ ｲ ﾷ ｾ ｺ Ｍ Ｚ ｬ ､ ｃ ｊ J um<:. bFl".le 

de ､ ｊ Ｎ ｦ Ｚ ｴ ｣ Ｚ ｴ Ｎ ｴ ｬ ｣ ｬ ｡ ､ ･ ｾ ［ ; em Imp1emt:,'nte\r um Pi':\cote r-:·fet:J.v·o. n::;\o 

obstante o fato de estar sendo relativamente ｢ ｾ ｭ m ｳ ｵ ｣ ｾ ､ ｩ ､ ｡ a na 

ｊ Ｎ ｭ ｰ ｩ ･ ｲ ｮ ･ ｮ ｴ ｡  ｾ ｜ ｯ o de solJ.dêlS ｰ ｯ ｬ ￭ ｴ ｾ ｣ ｡ ｳ s econômicas que vu:;am .:-. 

restauraçio da credib1lidade deste 

manutençâo de proveitoso relac1onamento com seus t.redoles 

c f:, t ,. a n 9 Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ~ :i. T o ::; . 

C2) Ga:<::c::ta Mer·r.:antJ.l, ｾ Ｉ Ｔ Ｏ Ｐ Ｔ Ｏ Ｙ Ｐ Ｎ .



ｍ M ｘ ｉ ｃ ｏ Ｚ : ALGUMAS REPERCUSS5ES DO PLANO 

A ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o da dívida proporc1onada pelo Plano ｂ B ､ ､ ｾ ~

c om a comun1dade finance1ra int e.- nac ｊ Ｎ ｯ o ｾ Ｇ ' l c. 

1nvest1dores Os benefícios 1nd1retos do Plano ｦ ｾ ｲ ｡ ｭ m o 

aumcn•o da poupança externa, a reduçâo das taxds de Juros Err 

termos 1 ea1s, o aumento dos 1nvest1mentos e a repatTlaçiu ､ ｾ ~

cap :i. tal . 

Nos do1s ｾ ｬ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s anos, lllC O ｾ ｩ ￩ ｘ ｊ Ｎ ｃ ｏ O

hav1am em1grado para o exter1or desde a ､ ･ ｦ ｬ ｡ ｧ ｲ ｾ  ｩ ｯ o ca ｣ ｲ r ｾ ･ e

cap1tal at1ng1u cerca de US5 3 bilh5es ｳ s ｭ ･ ｮ ｴ ｾ ~ ncJ ano de 

.1989. 

do ｃ ｯ ｮ ｴ Ｚ ｾ Ｎ ｮ ･ ｮ ｴ ･ e P<?,i"<:< nc-::·goc1ar uma ?.:Oil<.-t de ｬ ｬ ｖ Ｇ ｦ ＼ ﾷ ｾ ﾷ · comé·rc1o com 

os EUA e o Canadá. A LOnclusio do acordo com os ｢ ､ ｮ ｾ ｯ ｳ s

c ornf:r- c .1. a :t :;, , a i. :i. ad ｾ Ｍ ｜ \ <:\O <:\l'l te r· 1 c:> r· 

reduçio de tar1fas max1mas de 100X em meados da aécadd 

foram essencia1s para a agenda mex1cana de " n i.':.'9 1c: 1 aç: ｯ Ｇ Ｎ Ｚ ﾷ ｾ ［ Ｌ ,



.f:..,,·· 

ｲ ｯ ｭ ･ ｲ ｣ Ｑ ｾ Ｑ ｳ s nio sci com os EUA, mas ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m com d Europa, Ｐ ｾ ~

paJ.SG'S 
. 

d.Sl2t.t lCOS da Bac::.a do os 

s1ntétJ.ca, o acordo ｾ ｯ ｷ w us bantos 

seguintes vantagens I ' íe:·n.co, de <:i C Cl r ,:1 •. :·. 

Repu!) lu: a 

- Ｔ Ｒ Ｌ Ｓ ｾ ~ ｣ ｳ ｴ ｡ ｲ ｾ ｯ o sujeitos a reduçio do pr1nc1pal, 

... 3cl·.:í. ｰ ｲ ｯ ｶ ｊ Ｎ ､ ｊ ﾷ Ｚ ｾ ｮ ｣ Ｚ Ｚ ｊ Ｎ ＼ Ｚ ｩ ｃ ｉ ｃ ｊ J ''n0:·w ｭ ｯ ｮ ･ ｾ ﾷ ﾷ · ｅ ｾ ｭ m rE:la..;:;{(J /.:\ 9,A;,; d.:J. 

Ｐ Ｑ ｶ Ｑ ､ ｾ Ｌ , traduzlndo-se em US$ 1,5 bilhio em noves ｣ ｲ ￩ ､ Ｑ ｴ ｯ ｾ ~

entrE 1990 e 1992; 

0 C f C J. t: O C: O ITI b i ｲ ｾ ~ <.\ d O C! <:i l" .;;: d U Ç ｾ ｜ ｏ O € 1· 2 fE· •;; t: 1' U t: Ui" <:\ ç: f{ C) d .) 

p 1· 1 n c J. p a 1 , J u n t ame n t e c o m c- ｮ ｾ ~d u ç: ã o no p a g z ... m e n t o d t· J u r os , 

p ｴ Ｚ ｾ ~ i" IYI 1 t l 1 · á U 111 :::\ d ｩ ｭ ｬ ｮ ｕ ｊ Ｎ Ｈ Ｌ ﾷ ｾ ｜ ｯ o n<:\ 

ｲ ･ ｣ ｌ ｬ ｬ Ｂ Ｇ ｾ ｯ ｳ s Ent1·c i990 E· 1. ')'94 d<il ordem ele US:I; 4 b LlhÕr...:::. a ''· .. 

ｲ ｾ ｾ ［ ; t a b ＼ ﾷ ｾ ~ 1 ｩ ﾷ ｾ ~ c e r um + u n d o d f:'· 9 ｡ ﾷ ｾ ~ a n t :1. "' p a r ｾ ﾷ Ｑ Ｎ . o p a 9 a ｭ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ ﾷ ·n t o ci u s :1 u r o ::; 

o:-: do Pl J.ncJ.pal. 

No f1n2l de 1989, o estoque de 1nvest1mento estrange1ro 

C1reto nu Mix1co ating1u US$ 26,5 b1lh5cs. 

vlZlnho, os ｅ ｳ ｴ ｡ ､ ｯ ｾ ［ ; U1nclof:; 



ｾ Ｇ ｣ ｯ ｮ ￔ ｭ ｬ Ｎ ｣ ｡ a do Pres1dent2 Salinas cha· .... r;: r'ar<:\ 

f:J.n<:\:l.:::iament:o de Ulll déficit em ｣ Ｚ ｾ Ｚ Ｉ ｮ ｴ ＼ ﾷ Ｚ ｜ \ cocr·ent:e q•.te :::r.1c:,·,;.nç:ol:., 

(:.'lll l. <189 J 

Econ6m1cos do Setur Privado CCEESP> ｡ ｰ ｾ ｮ ｴ ｡ ｭ m um 1nvestimcnto 

de ctPrOxlmadamente US$ 4,5 bi1h5es em 1990, em1nentemente 

､ ｾ ｶ ｩ ､ ｯ o a uma reduçio deUS$ 900 milh5es no ｳ ｣ ｲ ｾ ｩ ｾ ｯ o ､ ｾ ~

d :{·,.,:td<:\. 

O q u a d l" o 1 m os t n:'. q u e o f-Ie: o r· d <.1 B r c\ d :; d e f a t o <:H.l m c n t o u o 

valor de mercado da dív1da externa bruta do ｍ ￩ ｸ Ｑ ｾ ｯ Ｌ , ao passo 

em ｾ ｵ ･ e manteve seu valor nom1nal prat1camente Inalterado. Em 

contrarart1da, o valor nominal da divida externa liqu:J.da ｾ Ｐ Ｑ 1

reduz1da em US$ 7 bilhÕes e o valor presentP descontado de 

!:;G'l".JlC:Ci -futuro d<.-.. tl:í.· .. ·:ida -f"o1 també1r1 ｲ ｦ ｾ ､ ｵ ｲ Ｎ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｯ Ｌ , r::-:rn USl· t4,':• 

b 1 h ó €' s . A b· a n s fel" ê n c 1 a d e ,-e c u 1· s os ·1 i q u 1. d o";}. 1· e d u z lU-s u em 

US$ 3,7 b1lhôes, embora isto inclua os repasses ｱ ｵ ｾ ~ podErlclm 

te1 s1do ad1ados med1ante o processo de ｲ ･ ･ ｳ ｴ ｲ ｵ ｴ ｵ ｲ ｾ ｾ ｡ Ｐ 0

｣ Ｚ ｣ Ｚ ｊ ｮ ｶ ｣ Ｍ Ｚ ｾ ｮ ｣ Ｚ ｩ Ｎ ｯ ｮ ＼ Ｑ Ｑ 1 Pl .. év:i.D. 

iOmou US$ 1,3 b1lhio, 

recursos of1c1als acomodados por essa Proposta CUSi 7 

b1lhBes pelo Banco Mund1al. FMI, Japio e ｍ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ Ｉ ) ､ ｾ ~ . 8,6l 

um t (·:.'l'l d ｬ ｩ ｙ ｉ ｾ ｾ ｮ n t n 

subcapitalizado como ｾ ~ o Méx1co. O governo ､ ｾ ｳ ｴ ･ e pais est1ma 

a t l" a n s f E· r· ê n c 1 a 1 :( q u :1. d a d e l" e c Ul" s o !:; p <-:: 1 <:1 d J: ·•· i d ,,;, !·. x t. c r • <1 e rn 

Ｒ Ｌ Ｔ Ｓ ｽ ｾ ~ do F'IB Pcu·a o PtTÍodo 1989-94, em cOíitraposlç:ão aos 

Ｕ Ｌ Ｕ Ｗ ｾ ~ do PIB <':1.p·.-esentados du;·ante o pe·.-iodo anterior ( i982 -

:. 9ElB) . 



OUADfiO 1 
Héx1co Efe1tos do Acordo ｾ ｲ ｡ ､ ｾ ~

, 
INICIO 1990 ｈ ａ ｾ ｃ ｏ O 1990 

I . ｾ ｯ ｳ ｩ ｣ ｩ ｯ o Externa, USS b1 
Valor face div . ext bruta 95,1 
Reservas ca•biais estrang . t,e 

"US Zero Bonds" e outros at 
Valor face d1v . ext . liquida 89,1 

II. Encargo da divida, US$ bi 
Valor 1ercado div. ext . bruta Ｓ ｾ Ｎ Ｒ 2

Valor presente aliv. d1vida 
Transf . rec liq./ano 

Divida nova 
fiepa!Jaent 
Juros 

III. Efeitos do Anúncio 

JUNHO 1989 

Taxas juros s/ CETES <Papeis 
•ex1canos c/ 28 dias de 
1aturidadel anualizadas 36 

93.8 
ｾ Ｎ Ｗ 7

7,0 
82.1 

3S,e 
14,1 
-3,7 

e,3 
-2,! 
-1,3 

AGOSTO 1989 

19 

FEVEPllRO 1989 HARCO 199e 

Preco Hercado secundário 
(cents/USS 1l 36 40,5 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco de Héxico Indicadores rconoaicos 
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Após e; 

(<:\llllê\llzad::l_·:;) 

anünc:t.o do 

relativas 

ｾ ｉ I ll .,· d :; 

(CETES) caíram de cerca de 36% para i9%, patamtr que se tem 

･ ｳ ｴ ｾ ｢ ･ ｬ ･ ｣ Ｑ ､ ｣ c desde ･ ｮ ｴ ｾ ｯ Ｎ . Neste contexto, a dív:t.da ｡ ｮ ｭ ｾ ｳ ｴ t tca 

do governo somou US$ 54 b1Ihôes, tendo s1do o pagamento dE 

JUIOS reduz1do em cerca deUS$ 9 ｢ ｬ ｬ ｨ Ｕ ｾ ｳ s ＼ ｣ ･ ｲ ｾ ｡ a de 4,3% do 

PlB>, como resultado do decréscimo nas ｴ ｡ ｸ ｾ ｳ s da CETES 

resta observar ｾ ｵ ･ e o retorno do cap1tal 

･ ｭ Ｚ ｴ Ｎ ｾ ｈ H ;:uj o, Ｚ Ｚ Ｚ ｜ ｰ ￓ ｾ ［ ［ ; <:> A c:: (Jl" do I-h· 21.d:-.;, ｳ ｵ ｾ ［ ［ ; tenta a sup ｯ ｾ Ｚ Ｌ , :1. d:t :> d c ｱ ｵ ｲ Ｍ ｾ ﾷ · c 

acordo ､ ｾ Ｎ . dÍv1da tem mtdhor.;\do a crec.Lbilldade do 91)Vet·no e, 

Pm decorrênc:t.a d:t.sso, a demanda pol 

... ont:ra E'ventual ''dGfau1t··· por parte ｣ ｩ ｯ ｾ ［ ; ｰ ｣ Ｉ ｲ ﾷ ｴ Ｎ ］ ｜ ､ ｴ ＾ ｲ ･ ｾ ｾ ~ ｣ ｊ Ｈ ﾷ Ｚ ﾷ ｾ ~ ｉ ｊ ￠ ｮ Ｚ Ｎ Ｎ Ｎ ｾ Ｚ ｾ ~

,.., ' 



' E ｾ Ｎ Ｚ Ｚ ｯ ｭ ｵ ｭ m <:\t r J.buJ. r-·sG.' o fraco desempenho tlc 

Segundo a hipótese da dív1cla pendente, 

acumulad<:\ ·Punc1ona como um Ｂ Ｚ ｾ Ｎ ｭ ｰ ｯ ｳ ｴ Ｚ ｯ Ｂ " s.obl"e o Pl"Odtd:o +utu·, ｾ ~.. , 

desestimulando os ｰ ｬ ｡ ｮ ｯ ｾ Ｚ ＾ > dCJ ·:; e t: o r· p , .. .i. v 7:\ cl c> quanto <.1. 

Ｑ ｮ ｶ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ ｳ s produt1vos. Isso porque as recLltas ､ ･ ｾ ~

aumentos de produçia ou de exportaç5es de país enClVldado 

correntes da dÍvlda - ou S8Ja, os credoras recebem grande 

parte dos ,·e:ton1os dos 1nvestimcnt.o::> 

O caso das Fi11Plnas, 

estudo emríric:o real1zado por Eduardo Borenztcln(1) vat de 

encontro a essa h1pótese. ａ ｬ ｾ ｭ m d1sso, seus resultados podem 

ser estend1dos aos dema1s países em semelhantes condiç5es de 

Ｐ ｾ ｮ ､ ｊ Ｎ ｶ Ｚ ｴ ｣ Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ ｴ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ Ｎ .

(3} IHF Work1n9 Paper, 1990. 

"V ... ) 

L 



Como ｳ ｾ ~ pode obsErvar 

apresentaram um s6l1do crescimento, com elevados índ1ces ｊ ｾ ~

.l n ｜ Ｇ ･ ｾ ］ ［ ; t :t m c n t. o . 

vel"J.·f'lc:<:"l.-·se .:unda que, após o :\'-'-liTIUlo da div1da 

externa - em 1982- 83 o país começa a enfrentar ､ Ｚ ｴ ｦ Ｑ ｣ ｵ ｬ ､ ｾ ､ ･ ｳ s

a fo1 obr1gaao a suspender os pagamentos da dív1da- houvF 

um coldpso dos ｉ ｮ ｶ ･ ｳ ｴ ｩ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ ｾ Ｎ . chegando a ｨ ｡ ｶ ｾ ｲ r um decl1n.L 

do coef1c:ente de investimento tota1/PIB da urdem ､ ｾ ~ •0 

ｰ ｯ ｮ ｴ ｾ ｳ s percentuats 

Nn lnÍC!o do ｾ ｮ ｯ o passado, este país e seus 

(., ｾ ､ ｇ ｲ ･ ｳ s comerca1s real1zaram acordo ｳ ｯ ｢ ｲ ｾ ~ uma operaçio ae 

de US$ 1,3 b:tlhio da dív:tda externa tilip:tna foJ recompradG, 

ned1ante desconto de 50X do valor nom1nal Esta fc>J. a 

de uma operaçio a ser 

d apas. 

D mel c.ado ..:;e:cundál"J.O cl:\ div1Ja ｦ Ｎ Ｑ Ｎ ｬ ｴ ｰ Ｑ ｮ ｾ ｜ \ rcag1u 

mu1to bem ao plano para ｲ ･ ､ ｵ ｾ ｡ ｯ o da divida () p '( <-::· ｾ ｾ ~ (:. c:i "' 

ter stao fe1to o acordo, tendo-se estab1l1zado em tornú de 

- . .., 
' "' 



QUA[IRO ê 

filipinas : Coeficiente de Investi•ento 
e lndices de Crescimento 

Período investimento/PIB lndice Cresci1 PIB 

1951-55 12,6 8,2 
1956-60 15,2 4,8 
1961-65 16,0 5,2 
1965-70 17,6 5,1 
1971-75 17,6 6,1 
1976-80 23,5 6,2 
1981-85 20,2 -e,s 
1986-89 14,0 4,5 
==========:======================================= 
Fonte: National income accounts of the Philipp1nes 
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QUADRO 3 
Filip1nas: Efeito rsti1ado da divida pendente 

Variavel Corfic . rst11ado Efeito rrducao dr US$ 1,3 
bi da d1v s/ coef1c I/PIB 

Div . c/ bancos privados -0,136 

Div. c/ bancos privados 
aais a oficial (1) 

Div. c/ bancos privados 
alra do nivrl dr 1982 

Div. c/ baficcs privados 
+ ofic. alr1 niv. 82 (1) 

(0,056) 

-0,062 
(0,032) 

-0,313 
(0,083) 

-0,183 
(0,043) 

Div. Pend. u c/ bane. priv. -0,195 
(desconto X valor nominal) (0,119> 

Div. privada e oficial 
ra separado (2) 

-0,146 
(0,067) 

C1l Rrducao dr US$ 0,65 bi da divida 
(ê) O corf1cientr corrrspondr a div . privada 

1.00 

0,22 

2,31 

0,68 

1,08 

Nota: As cifras rntre parrntrsrs sao o rrro padrao do corficirntr 
============================================--=============:::;:========= 
Fonte: Drbt Overhang, drbt rrduction and Invrstiarnt: 

The case of thr Philippinrs 

J 

• 



I·:;to se devE- -:'(o ·fato de que.;' o ··.:oltun.:::· cc r CCL'l"Sos ci 

serem cunced1dos n:c·ts 
.,, 

n ｲ Ｚ Ｚ ｾ ~ 9 o c 1 i). ç: a (J 

por 

c:\l:plJ.c\1".1.<:\ ｰ ｡ ｴ ﾷ ｣ Ｚ Ｑ Ｎ ＼ Ｚ ｜ ｬ ｭ ｾ ＿ ｲ ｴ ｴ ｅ ｾ ~ ｯ ｾ Ｌ , ｰ ｡ Ｙ ｡ ｭ ｲ Ｚ Ｚ ｾ ｮ ｴ ｣ ｬ ｳ s a -sel·em 0:f•2t1.t.ados pot-

a seus credores comerc1a1s Out l'O 

à da<:; 

F1lip1nas, decorrentes da recompra da dív1da, 

serarta expectattvas ma1s favoráve1s, 

l· c o n ô m 1 c: o , b em c o ll' o p a r a o c:w me n t o d c"\ c a p a c .:. d a d E.' • 1 o p a í .-; 

ｾ ｲ ･ ｴ ｵ ｡ a c pagamento de seus encargos da dívLda. 

L.Co90, 

Secretário ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ deve mostrar-se bastante pusJt:t.:a aos 

Ｑ ｭ ｾ ｵ ｬ ｳ ｯ ｳ s d1retos aos Ｑ ｮ ｶ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ ｳ s pr.:.vados, 

melhu1 1a das condlç5es de f1nanc.:.amento prop1c:1adas pela 

reduçio de principal, e dos JUres, p () )" f;·><. t. (-2 n ::;, ;r lJ ' 
' ' . 

<!\ l ('!!fi (f'::\ 

lYiê\:1. OI" c1 ･ Ｚ ｾ ､ Ｚ ｴ ｢ ｬ ｬ Ｚ ｴ ｣ ｬ ｣ ｜ ､ ｲ ［ ;.. ｾ ~
, ... 

a qu 1 ｾ Ｚ ［ ; J. ｲ ｾ Ｚ : ao 

｡ ｾ ~ se honrar os comprom1ssos ｲ ･ ｬ ｡ ｴ Ｚ ｾ Ｎ ｶ ｯ ｳ s ao endtvldamento 

<guardaoas as espec1f1c1dades de cada um no que tange d 

､ Ｑ ｭ ｣ ｾ ｳ ｾ ｯ o da dív1da e ao desempenho apresentado PC1 

ﾷ ｾ ﾷ ｾ ｃ Ｚ ｃ ｬ ｮ ｃ ＾ ｉ ｔ ｉ Ｚ ｊ Ｎ ￪ ［ ｬ ｓ Ｉ Ｎ .



DADOS GLOBAIS SOBRE O ENDIVIDAMENTO 

Os d a d os p l- P. 1 1. n11 n .;u- e s p a l" a o a n o d e 1 9 9 0 c o, i t J. d o , 

tra tabela '1 nos ｭ ｯ ｾ Ｍ ｴ ｲ ｡ ｭ m que os f1Lt><0!5. 11:qu1dos ｾ ｜ Ｇ Ｌ ［ ｬ ｬ Ｂ ｦ Ｎ ｯ Ｇ ｧ ｡ ､ ｯ Ａ ［ Ｎ . ｣ ｬ Ｈ ｾ ~

longo ｰ ｲ ｾ ｺ ｯ o - cuJa compos1çio ｾ ､ ｡ ､ ｡ a pelos Fluxos 1 (qutd0s 

longo 

desenvolv1mcnto mant1vcram 

recupe1 açio que ｳ ｾ ~ v1nha rcg1strando desde 

1990 fo:t 

provenientes de fontes ｯ ｦ ｩ ｣ Ｑ ｡ ｾ ｳ Ｌ ,

ｰ ｾ ｳ ｳ ｵ Ｑ ｮ ､ ｯ o uma porçio substanc1al ｡ ｢ ｳ ｯ ｲ ｾ Ｑ ､ ｡ a nas operaç6es ､ ｾ ~

ｴ ｾ Ｍ Ｎ ｡ ｵ ､ ｜ ｯ o da dÍvld<:\ <=:· do sc·1 vi(.:o d<:•. dívi.da da ln:i.c1at Ｑ ｶ ｾ Ｎ .

tnvestimento cstrange1ro d1reto soFreu substanc1a. 

･ ｬ ｣ ｶ ｡ ｾ ￣ ｯ o durante os qu1nquênio 1986-90, ｣ ｯ ｭ ｰ ｡ ｲ ｾ ｴ Ｑ ｶ ｡ ｭ ｣ ｮ ｴ ｣ c ao 

q 1 t .:. n q u. f} n :1. cl <:\ n t t:·: ,- 1 o r , saltando de US$ 40,5 b_ para USS 65,5 

b1. Quanto aos cmpr0stimos líquidos ､ ｾ ~

manttveram a tendênc1a a sua reduç5o, Ja ｶ ｣ ｲ ｾ ｦ ｴ ｣ ｡ ､ ｡ a em anos 

antE:: r i 01 e r;) . 

As transferJnc1as líquidas ｾ ｧ ｾ ｣ ｧ ｡ ｡ ｡ ｳ s de longo 

PlaZO recurso líquido agregado (-) custo do ｳ ･ ｲ ｾ ｊ ｾ ｯ o do 

c.toque do cap1tal externo, 1.ncluindo Juros sob. e a dív1da e 

ｬ ｾ ｌ ｲ ｯ ｳ s remet1dos e reinvestidos - tornaram-se pos1t ｌ ｶ ｡ ｾ ~ em 

apresentando um mov1mento de Ｑ ｮ ｦ ｬ ｾ ｾ ｊ ｯ o sobre uma 

111 ,,. g n 1 t: \.l d c ﾷ ｾ ~ s t ｦ ｾ Ｇ Ｌ Ｉ ) <:\ <:\ .i. n c1 i:\ m u 1 t C) a q ué m cl a q u ,;: 1 <:\ r er11 ｾ Ｇ ＾ > \: , .. ,\d c\ no 



OUAlJf:O 4 
fluxos Flnancruos dr L f• p/ ecor.oaus dr ball<a c 1ÚI1; rrndas, 1981-98 

CUSS b1 lhoesl 
------------------------------------------------------------------------
Itr1 1981 1982 1983 1984 1985 

Fluxos liq. Agreg . dr l.P 99,9 88,4 68,2 61,9 56,b 
F1nanc oh c desenv 33,7 33,8 31,6 34,t 31,8 

lJoacors ｯ ｦ ｩ ｣ Ｑ ｾ Ｑ ｳ s Ｑ Ｑ Ｎ ｾ ~ 18,4 9,9 11.4 13,2 
Ellprrst . hq oh c 22,3 23,4 21,7 22,6 18,6 

f!ilitenl 12,9 11,9 16,6 U,3 6,4 
liu lt i literal Ｙ Ｎ ｾ ~ 11,5 u,e i2,4 12,2 

E•prest . Jiq . privados 53,3 ｾ Ｓ Ｎ Ｖ 6 28,1 19;6 14,3 
Bancos comerciais 44,8 38,9 i9,8 14,6 4,7 
Bonus 1,3 4,8 1,8 t,3 s,e 
Outros 8,e 7,8 7,4 4,7 4,5 

I rstrang direto iê,9 11,1 8,5 8,4 1t,S 

Transf . liq. Agreg . l .P. C c) 45,7 27,4 i8,5 -t,9 -7,4 
======================================================================== 

QUADRO 't (continuacao) 
Fluxos Financeiros de l.P. p/ econo1ias de baixa e 1edia rendas, 1981-98 

Ite; 

Fluxos liq. Agreg . de L P 
Ftnanc . of1c desenv. 

Doacoes ofic1a1s 
Eaprest . Jiq . of1c 

Bilateral 
Hultilahral 

E1prest . liq. privados 
Bancos comerciais 
Bonus 
Outros 

I estrang . direto 

1986 

Si,ê 
33,6 
14,8 
19,6 
6,3 

13,3 
8, i 
2,4 
1,3 
4,4 
9,5 

1987 

46,1 
32,2 
14,9 
17,3 
4,9 

12,4 
e,7 

-1,1 
e.2 
1,6 

13,2 

Transf . liq. Agreg . l .P Cc) -1e.e -16,8 

CUS$ bilhoes> 

1988 

6t,9 
36,2 
te,e 
18,3 
6,8 

11,5 
s,s 
e,7 
ê,ê 
2,6 

19, i 

-9,5 

1989 1998 la) 

63,3 
36,6 
18,6 
18,8 
6,1 

11,9 
4,3 
J,e 
1,3 
Lt 

22,4 

-t,e 

71,8 
46,9 
i9,5 
Ｒ Ｗ Ｎ ｾ ~

1t,4 
16,9 
2,3 

n.d. 
n.d . 
n.d . 
21,8 

9,3 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
n.d. nao disponível 
(a) pre litinar 
Cb) est nado 
<c> fluxos liq agreg . (-) pagto juros e lucros re1rt1dos r reinvestidos 
==========================-=====--=====:::::::=========================== 
fonte: The World Bani Annual Report 1991 
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7c. 

. . 
11'\.I.C:tO ｣ ｩ ｯ ｾ ｾ ~ ano·:; ｯ Ｚ ｴ Ｎ ｴ Ｚ Ｈ ﾷ ｾ ｮ ｴ ［ Ｌ ﾷ Ｌ ,... O ､ ｾ ｾ ﾷ ｣ ｬ Ｚ ￭ Ｎ ｮ Ｚ ｵ u ·v (·':.' r :t ·F :i. c ｾ ﾷ ｾ ｜ \ d <:J 1 i <:'t. :: .. 

. ｾ Ｎ .
t e-:m-·se LOITIG 

t f' ..:t n !:; f e r é n c :1. ｡ ＼ Ｎ Ｚ ｾ ~ <:; l.t b s t <:•. n c 1 a 1 me n t e , i ｦ Ｚ ｾ ~ q .:,l. t: .L ..,. i:t ｾ Ｌ Ｚ Ｎ .

rclac1unadas a dívida d& lonDo prazo ｾ ｣ ｧ ｩ ｳ ｴ t ｡ ､ ｡ ｳ s neste 

perÍodo Ｈ ｶ ｅ ｾ ｬ l q u a d 1· o 5 ) . A elcvaçio das transferinc1as 

líquidas agregadas vE·c:cfic<'i.da em 

p 1· 1 n c 1 p ,:1, 1 m ｣ ［ ｾ ~ n t c , ao Ｚ ｾ Ｎ ｮ ｣ ｲ ｣ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o no volume de emprest.tmos 

l1qu1dos provenientes de fontes of1c1a1s. 

Os 1nd1cadores relacionados ｾ ~ ､ ｾ ｶ ｜ ､ ｡ a apresentam 

ser atr1buídos 1ncluem, entre outros, as operaç6es de alivto 

aa dív1da tal como empreend1das pela Proposta ｂ ｲ ､ ､ ｾ ~ nG 

ｴ ｯ ｣ Ｚ ｡ ｮ ｴ ｾ ~ à dív1da pr:t.vada e a ｓ ｬ ｭ ｐ ｬ ｴ ｦ ｩ ｣ Ｚ ｡  ｾ ｯ o dos termos 

constantes nas reprogramaçGes do Clube de ｐ ｡ ｲ Ｑ ｾ Ｎ . rc!at1v0s 

as dív1aas com entidades ｣ ｦ Ｑ ｣ ｩ ｡ ｾ ｳ Ｎ .

O valor nom:i.r1<:l.l diA 

｣ ｬ ･ Ｚ Ｌ ｅ ﾷ ｾ ｮ ｶ ﾷ ｯ Ｇ ｬ ｶ ｩ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o ｳ ｯ ｦ ｲ ･ ｾ ｵ u uma ｣ ｬ ｲ Ｚ Ｚ ｾ ｶ ［ ｜  Ｚ ｾ ｜ ｯ o df:' .. ｾ ｾ ｻ ｮ ｯ o ｾ ｜ ｮ ｣ c ｰ ｃ ｾ Ｎ ＼ Ｚ Ｚ ［ ｳ ｡ ､ ｯ o Ｈ Ｈ Ｚ ｾ ｭ m

ｮ ｾ ｳ ｵ u 1 t aclo a 

dols fatores: 

ｾ ＿ ? <:l ｳ Ｚ ｩ Ｎ Ａ ｾ ｮ Ｚ ｴ ﾷ ｆ Ｚ ｩ Ｎ ｣ Ｚ ＼ ﾷ Ｚ ｬ ｴ ｩ ｶ ＼ Ｚ ｾ ~ ｶ ｡ ｬ ｯ ｲ ﾷ Ｚ ｩ Ｎ Ｚ ｩ Ｚ ｾ Ｚ ［ Ｌ ［ ｟  ｾ ｻ ｯ o do cló1::l·c A. . j lem t:tsso. a boa 

performance das expurta,ôes apresentada por ' p .;u. sé' s de 

lenda méd1a severamente endividados contr1buiu para un 

Tambem a relaçáJ 

ｆ ｾ ｲ ｶ ｬ ｾ ｯ o da dÍvlda/expcrtaç5cs apresentou um ocnc+:tciamento 

,sof,eu uma ;eduçio>, por conta do efe1to ｾ Ｐ 0 ｢ Ｑ ｮ ｡ ､ ｯ o du 

taxas de JUros com ､ ･ ｮ ｯ ｭ Ｑ ｮ ｡  ｾ ｯ o em do1ar 
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OUAIJRO 5 
Econolli5 dr ｢ ｡ ｴ ｸ ｾ ~ r •edta ｲ ｲ ｮ ､ d Ｉ Ｎ . ｢ Ｑ ｶ Ｑ ､ ｾ ~ r srrv1co da d1v1da dr L f· 

Anos selec1onados, 1985-90 
------------------------------------------------------------------------ld.) 

Ba1xa e Hed1a Rendas Severamente end1v1dados 
Itea -------------------- -----------------------

1985 1989 1990 (b) 1985 1989 1998 I 

------------------------------------------------------------------------
Div. Pendente 767,8 958,8 1.015,1 419,3 467,8 474,3 

Ofina l< X> 38,3 47,4 51,3 27,9 38,2 43,7 
Pnvada<X> 61,7 52,6 48,7 72,1 61,8 56,3 

Di vida X f'IB 37,4 34,9 36,4 56,2 45,4 47,6 
Ser v divida 105,2 115,3 119,6 49,5 45,2 43,1 
f'agto JUTOS 53,4 51,9 52,3 32,4 25,3 21,8 

Ofinal <X> 21,1 32,1 38,3 13,7 26,1 31,4 
Privado(X) 78,9 67,9 61,7 86,3 73,9 68,6 

Principal 
Repassrs 51,9 63,4 67,4 17,1 19,9 21,3 
Oficial <X> 24,5 33,9 35,7 24,2 34,7 32,5 
f'n vado(X) 75,5 66,1 64,3 75,8 65,3 67,5 

Tx serv . div .(c) 24,0 18,8 17,9 31,4 e,e 20,7 
llese11bolsos 84,7 85,7 97,1 29,6 22,5 33,b 
Oficial m 36,9 46,1 52,9 38,0 51,1 58,7 
Pnvado<X> 63,1 53,9 47,1 62,e 48,9 41,3 

FI uxos li q s/ 
eaprest . l.f' . (d) 32,9 2?,3 29,8 12,5 2,6 12,3 
Transf . li q s/ 
e1prest . L.P.(e) -2e,s -29,6 -22,5 -19,9 -22,7 -9,5 
------------------------------------------------------------------------
a cobre 118 paisrs do "Debtor Reporting ｓ ｾ ｳ ｴ ･ e Ｂ " do Banco Hund1al 
b. Preluinar 
c. Srrvico da divida co1o X da exportacao de bens e servicos 
d. Drse11bolsos (-) repasses do principal s1 ea?restuos de L.P 
e. Fluxo liq. dr recursos (-) ｰ ｾ ｧ ｴ ｯ o juros s/ divida de L.P. 
===--===,=======·==-======,====--=,====:=--==== === 
Fonte: lhe World Bank Annual Report 1991 

• 



Ｍ ｾ ~ ..... 
I 

as derrlal'.-, e da continuJdadF ｲ ･ ｬ ｡ ｴ Ｑ ｾ ｡ a

bem como da melhol·la do::: 

t:rmos ｲ ｣ ｬ ｡ ｾ ｩ ｯ ｮ ｡ ､ ｯ ｳ s as ｲ ･ ｰ ｲ ｯ ｧ ｲ ｡ ｭ ｡ ｾ Ｕ ｾ ｳ s do Clube de Far LS. 

Pol r lnt I como resultado das ope1 aç5Ls 1 ｾ ｡ ｬ ｩ ｺ ｾ ､ ｡ ｳ s

em :1.990, ｾ ~ valor de face da dÍvida com os ｢ ｡ ｮ ･ ｾ ｾ ~ comerc1a1s 

sofreu uma ｲ ･ ､ ｵ  ｾ ｯ o de USS 11,5 b1 o prlnc1pal relat1vo a 

ｭ ｾ ｩ ｯ ｲ r parcela da dívida com os bancos ｣ ｯ ｭ ･ ｲ ｣ ｩ ｾ ｩ ｳ s Cem termos 

liquldos), no caso do Méx1co, foi ･ ｦ ･ ｴ ｴ ｶ ｾ ｭ ･ ｮ ｴ ･ e compensado. 



O prov1s1onamento para perdas rem ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｬ ｭ ｯ ｳ s 2 um 

processo ｡ ｴ ﾷ ｡ ｶ ｾ ~ do qual os bancos f1xam reLu1sus ou ｡ ｵ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ~

suas reservas contra a 

･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s nâo sejam pagos. 

processo e uma condiçio 

rroced1meentos ｢ ｡ ｮ ｾ ｊ ｲ ｩ ｯ ｳ s prudentes. Todav1a, a emerg&nc]a 2 

7: s c <":\ 1 a cl a c r 1 ·:;;r::: d a cl :í. v 1 c1 <:•. p r· o p i c 1 a r <:\ rn um a n o ,,. ê\ cl 1 mE:·: n ｾ ｾ ~ ｾ ｻ { o , .. 

ｵ ｲ ｧ ｾ ｮ ｣ Ｑ ｡ a ao prov1s1onamento Este nio é md.s un !fiEl" O 

Ma1s do que 1sso, 

!;llobal ､ ｯ ｾ ［ ; bancos referente a ｡ ､ ｭ ｩ ｮ Ｑ ｳ ｴ ｲ ｡  ｾ ｯ o da cr1s2 

ｾ ｮ ｴ ･ ｲ ｮ ｡ ｣ ｩ ｯ ｮ ｡ ｬ l do endiv1damento. 

E-::; t f.-: IYIOVliTif:cn t: e> , ·F o 1 F o r· t: f:: m (-:-: n t e ｾ ｜ \n c o r· ::-.. \:l o p E: 1 e; 

C1t1corp, quando este anunc1ou que faria uma reserva deUS$ 

: bl1h5es contra as dÍv1das dos países menos desenvolv1dos 

Ao ·F 1 n <:\ 1 

Jo tot:,).l 

ele .Junho 

as para um ｮ ￭ ｶ ･ ｾ ~

C1'l'n7), as pro'..-'lSÕes Ｈ Ｍ Ｚ Ｚ ｸ ｴ ｲ Ｎ Ｚ ｾ Ｎ Ｎ Ｌ Ｌ , ｡ ｴ ｈ ｈ ｾ Ｎ ｉ Ｎ ＼ Ｚ ｴ ｬ ｬ ｬ l B8:·; 

ｾ ｰ ､ ｳ s 0 alarde da queda dos lucros dos ｢ ｾ ｮ ｣ ｯ ｳ s nos EUA, a 

lnglaterra e o Canadá tambim declararam a acorrfnc1a dc 

Mas, ClS bancos é\Pt·ssentam diferentes paarcies Je 

provis1onamento. Por ･ ｾ ･ ｭ ｰ ｬ l Ｌ , os bancos alcmies Ja naquele 

'no apresentavam n I. 'v'EJ. ·::; ele 

Face aos paÍses em desenvolvimento. Os bancos Japoneses 



Pl cc1sam r-dt"'V<.'l.r SCL; ｃ Ｎ Ｚ ｾ Ｍ ｬ Ｎ ｐ ｬ ｴ ｡ ｬ Ｌ , uma Ｇ ｶ Ｇ Ｈ Ｍ ｾ Ｒ 2 quf._ ta'l movimente.• ｮ ｴ ｾ ｯ o ,,_ 

•J1retamente ｬ ｾ ｧ ｡ ､ ｯ o ｾ ｳ s dív1das dos paÍses em desenvolvtmento 

Para alguns bancos da Inglaterra, tal ITIOV i ITIE 11 t () t Ｚ ｾ ｜ Ｏ ｅ Ｚ :

d1f1culdades do México <1986) e pela dec1sáo ｬ ｯ ｭ ｡ ､ ｾ ~ pelo 

I-:r,:•.C.i.i.l, em fevere1ro de 1987, de suspender os pagamentos de 

Ｌ ｊ ｵ ｲ ｯ ｾ Ｚ ［ Ｎ .

Cerca de 22 dos 30 bancos amer1canos com at 1vos de ma1s 

o ･ ｸ ･ ｾ ｾ ｬ ｡ a do Chase 

por oancos 1nglcses e amer1canos qual seja, 

tap1tal ae 25 a 30X contra um portfdl1o ､ ｾ ~ 25 ｾ ~ 3e ｲ ｡ ￭ ｳ Ｒ ｾ ~

devedor e., 

Desde então, o <:l.nlÍncio de ampl.tar;ão elas l'eservas pv.ra. 

pt:-l·<ja!;; ｴ ｣ Ｚ ｾ ｭ m s:i.do ｲ ｲ ｲ ｡ Ｚ ｴ ｾ Ｚ ＾ > ou menos comum nt1S ｲ ｲ ｲ ＼ Ｚ Ｍ Ｚ ｴ Ｎ ｯ ｾ Ｚ ［ ; b':':\rlcá·,·:i.,.lr,. 

Ern ma 1· .;o o B <:u- c 1 a :;1 s , possu1dor de Jma 

' · c>< p <J s u r <·2 ' ' r <·? l <:\ t i v<:\ m c:.: n t r.;:- p tZ· q Ll f.' n a ( U ｾ ｾ ~ 'l' Ｚ Ｚ ｾ ~ i:J :í. ) ｾ ［ ; 1 n t: •·:: ｾ ｊ J t .,-;._ n t ｾ Ｚ ｾ ~ d o 

｣ ｨ ｾ ｜ ｉ ｙ ｉ ＼ Ｂ Ｚ ｜ ｃ ｉ ｃ ｬ l 'UI( .\. 

l1bras <US$ 1,7 bi) 
. Ｌ Ｌ ｾ ~

em suas prcv1soes para o 

t E.'l" c e J. r C> 1Til.ll1 do, o que 2l2vou para 4,6 bilhÕes de libras o 

montantf_ tota: 

F 1na l1dade. 



!:>l.la Ｇ Ｇ ･ ＾ ＼ ｐ ｑ ｾ Ｌ ｵ ｲ ﾷ ｅ ｾ ﾷ ﾷ · ｡ ｯ ｾ ［ ; ｰ ｡ Ｎ ｲ Ｎ ｾ ［ ･ ｾ Ｌ , com pr·oblema!:> ,':lE' ｲ Ｚ Ｎ ﾷ Ｚ ｮ ｣ ｩ Ｚ ｊ Ｎ ｶ Ｚ Ｚ Ｎ ､ Ｎ Ｚ ｜ ｭ ｴ ｾ ｮ ｴ Ｚ ｯ o

:t n c lu :[ d <":\ <=< A f \" 1 c: a d C> ｾ Ｉ )u ;, , o 1'1 :t v e 1 d ｦ ｾ ~ p a" n·v· :i. s 6 ,:.. f, b Ａ ﾷ ｾ ~ J" e d u ;.:: l:<. 

f.>4rl.) 

Tdl dec1sio foi tomada apds o ､ ｮ ｾ ｮ ｣ Ｑ ｯ o dd eleva,io da 

c oln::-rtu1·a de 5e· pa1·a 70/; do n:(ve1 de ･ ｸ ｰ ｯ ｳ Ｚ ｾ Ｎ  Ｚ ［ ｾ Ｈ Ｚ ＾ > d<:- ottt 1·o::: 

dl'llS lntegrantes do grupo dos quatro grandes da Grâ-· 

B r f2 t: ;·-1. n h a 1 <:i. s a b f2 1 I L 1 o ｾ Ｚ ｊ J d ·::; e I'-!<:\ t: W Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ~ ｾ ｾ ~ t . Quanto dO Midlandl o 

qLl<:\l"tO "UK B1g" 1 ･ ｳ ｴ ｴ Ｚ ｾ ~ optou pel<:\ mé;nutenção Jas ｰ ｲ ｯ ｜ ﾷ ｩ ｳ ｣ ｩ ｅ ﾷ ｾ ［ ;

E:·Xlstentes. po-r acn:dlt{;l.'f qUE seu .livcl dE ［ ﾷ ･ ｾ Ｚ ＾ ＼ ﾷ ＿ ｲ ｖ ､ ｓ S (50;.) se 

adequava perfe1tamente à sua ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｧ Ｑ ｡ a

atr1Du1-se a necessidade dE ･ ｬ ･ ｶ ｡  ｾ ｾ ~ das 

Ｑ ｭ ｰ ｬ ｩ ｣ ｾ  Ｖ ･ ｳ s do Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ｾ ~ 1ndicando perdas no 

raso de vá;1os países devedores, e a queda dos ｰ ｲ ｵ ｾ ｣ ｳ s dAs 

Jiv1das no me1cado ｳ ･ ｣ ｵ ｮ ､ ｾ ｲ ｩ i Em boa med teia, a ｾ ｴ ｵ ｣ ｵ ｡ a nc> 

mercado s.ecur,dár:to ﾷ ｬ ｾ ｯ Ｚ Ｚ Ｎ . um e·hdto do aumento ela ｐ ｬ Ｂ ｏ ｖ ｬ Ａ Ｚ ＾ ｾ ｩ ｣ Ｌ , dos 

1:> c\ n c o s n o 1 • t e·- a m ｣ ［ ｾ ~ , .. :i. <: ''' n o f:: f.:· d a ,.,.. c n d a d Ｌ ［ ｾ ~ a t j v o ｾ Ｇ ' p o 1· p ''' ·'" t c d e 

necessidade dE aumentar as provisdcs. 

No caso do ｌ ｬ ｯ ｾ ､ ｳ s Bank, que tEm cerca ､ ｾ ~ ｾ ｓ ｴ t 6 bilhÕes 

Em emprist1mos de m6dio e longo prazo para 2Y pa1ses 

subdcscnlvolv1dos, 

b1lhâo de libras CUS$ 119 bi), o que tcndcrla a provocar ｾ ｭ m

cem US$ 7,4 b1lhÕE.'S é o banco J.nglês com o IIIalol vohlme dF· 

emprést1mos ao Tcrce1ro mundo, d1SCOl ､ ｾ ~ dessa ｡ ｶ ｡ ｬ Ｑ ｡ ｾ ｩ ｡ Ｎ .



3.:. 

Como fo: dito anteriormente, acreditam que o ｳ ｾ ｵ u ｲ ￭ ｶ ｾ ｬ l ､ ｾ ~

"Eservas e pprfettamente adequado. 

Esse quadro exrlic1ta as condiç5es 

maiorta dos bancos europeus E JaponFses, e estão bem dLlma 

d os n 1 v e 1 s e s t: a b ｾ ~ 1 E: c i ci o:: p e 1 ?. ma i o n. a d o:; g .- oe:\ n de s b a n c c s 

diTit:.'r" J.t:ano·::;. 

Esta 01tima ｣ ｯ ｮ ｳ ｴ ｡ ｴ ｡ ｾ ￣ ｯ o ｣ ｯ ｩ ｮ ｣ ｩ ､ ｾ ~ exatamente com estudos 

realizados pela Standard & Poor ﾷ ｾ Ｎ .

｣ ｬ ｡ ｳ ｳ Ｑ ｦ Ｑ ｣ ｡ ｾ ｩ ｯ o dos 3tlvos nas bolsas de vdlores, CUJO 

vered1to aponta para a necessidade dos bancos comerc1aJs dos 

EUA de dobrar suas reservas contra os emprést1mos ao 

Tetcf:cir-o mundo. 

O estudo observa qoe o descarte de ｾ ｡ ｲ ｴ ･ e da div1da da 

Argent1na e do ｍ ｾ ｸ Ｑ ｣ ｯ o va1 d1minu1r as reservas agregadas dob 

bancDs dos EU f-', par-::\ os 

desenvolvimento de 24,8 ｰ ｡ ｲ ｾ ~ 16,9X, em méd1a. 

Como a porçio da dÍv1da perdoada i sacada pelos bancos 

pe1o menos banco-:.:. C O ｉ ｔ ｾ ~

balXÍSSlffiOS nÍV€15. o Manufacturers Hanover, com Ｑ Ｑ Ｌ Ｘ ｾ Ｎ . e o 

ChEmlca1 Bank1ng Corp, com Ｑ Ｓ Ｌ Ｘ ｾ ~

ｒ ｣ ｴ ｯ ｲ ｾ ｮ ､ ｯ o ao caso dos bancos 1ngleses, c ma1or volume 

de prov1s8es provoca inevitavelmente uma elevaçJo de vendas 

de at1vos no mer:ado secundjrlo. 



o malor nível de prov1soes de1x; est c::: 

F'toposta Bf<:td!:J, 

ｳ Ｑ ｴ ｵ ｡  ｾ ｯ Ｌ , basta citar as 

SE:nt: 1d0 CIG: q u •:::: n ｾ ［ ｜ \ o cl E·: s p ･ Ｎ ｾ ~ a r 1 a m · ' d 1 n h e .i. r c> n o v o · 11 o 1'1 E x 1 c: u .. .::. 

"test c:;;.!::-e" do P1 ê\110. 



LUCRATIVIDADE E VITALIDADE FINANCEIRAS 

ScgLwdo o fi!3, o ano dE· i990 fu.t um ano d.t f1ci 1 1:.a1 ＼ Ｚ ｾ ~ a"' 

Ｑ Ｑ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｴ ｾ ｂ ･ ｳ s f1nance1ras, 

d e -s. u <;( 1 u Ｈ ｾ ~ l" <:\ t :i. 'v' :i. d a d c em :i. n t'l n1 e r os p :,;t :í. ｾ ［ ［ ; ｅ ｾ ［ Ｌ , . Em ::,,. 1 u u. n ::; c "' ':> ｯ ｾ Ｚ :•. • ,;, 

erosão da lucrativ1dade fo1 acompanhada por sensÍJFls 

d1fiLJldades financeiras. 

local1zação 9 c o g r· á f l c a 
M 

ope1· ar.,: oes, as l on r.ll ç. ￕ ｾ ｾ ｳ s

As ｾ ｯ ｭ ｰ ｡ ｮ ｨ Ｑ ｡ ｳ s seguradoras e as bancos dE 1nvest1mento 

Sltuam-se entre as 1nst1tuiç6es que ･ ｸ ｰ ･ ｲ Ｑ ｭ ･ ｾ ｴ ｾ ｲ ｡ ｭ m Js ｰ ｴ ｯ ｲ ･ ｾ ~

1 esultados operacionats. ｩ Ｇ ｾ ｯ ｾ ［ ［ ; ｅ ｬ Ｎ ｊ Ｈ Ｎ ｾ Ｌ ,

preJUÍ2os verlfic&dos desde o i98ó Também Ｚ ｣ ｾ Ｇ ＾ >

corretoras em Parts apresenta1am perdas. No ｊ ､ ｰ ｾ ｯ Ｎ . Ｐ ｾ ~ lucros 

abr1l e ｾ ･ ｴ ･ ｭ ｢ ｲ ｯ o de 1990, r2lativamente ac ano antPrtor, 0 

que se consubstanc1a na ma1ur queda desde 1974. 

dos s1stemas bancar1os em '·' rlê\() 

aLnda perFeitamente c:onhE-c:td:::t. ·r o cl a v 1 ｾ ﾷ ﾷ Ｎ Ｌ ,

obt1dos de amostras de ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｾ ･ ｳ s real1zadas pu1 

UITIC\ t ｶ Ｎ Ｍ ｾ ｮ ｣ ｬ l ｻ ｾ ｮ n c J. ｾ Ｇ ｾ ~ (:\ d e t (::; 1" 1 c> r· <:\ ç: ｾ ｜ ｯ o l <:l 1 f<!\ t () 

J O ITI É' S t J. C êl S C ｾ Ｎ . qUE d <.\ d .:\5 ITI a 1" 9 E n S O I lltrl d c'\ S d ci S t <:\X aS d E ｾ Ｑ 1 Lll" OS 

＼ ｶ ｾ ｲ r quadro 1) . Os bancos v1nculados as rlegoclaç5E-s de 



ｾ ｕ ａ ｄ ｒ ｏ O ｾ ~

LUCRATIVIDADE DOS fR!NCIPAIS BANCDS EH ｾ Ｙ Ｘ Ｙ 9 E ｾ Ｙ Ｙ Ｐ 0

PAIS BANCOS RETORNO 3/ ATIVOS PROV!SAO P/ PERPAS 
1989 1990 <Xl 1989 1990 

EUA 
Ajustado 

JAPAO 
ALEKANHA 
FRANCA 
F: UNIDO 
Ajustado 

CANADA 
AJUStcidO 

AUSTRAL IA 
FINLANDIA 
HOLANDA 
NORUEGA 
ESPANHA 
SUECIA 
SUlCA 

i5 

!2 

6 
4 

. 
"T 

3 
3 
4 
7 
4 

a.90 
1.67 
0 82 
0 69 
0 55 
0.04 
! 32 
0.93 
1.7ô 
1.67 
0.44 
0.61 
0.26 
1 73 
0.95 
Ｐ Ｎ Ｗ ｾ ~

0.73 
0.78 
0 5S 
011 
0.42 
0.51 
0 5l. 

l ｾ Ｌ ,

L,,);: 

L03 
0 35 
0.57 

(i 05) 
1 5.1 
3.53 
0 56 

I os dados nao sao ｣ ｯ ｭ ｰ ｡ ｲ ｡ ｶ ｾ Ｑ ｳ s ｾ ｮ ｴ ｲ ｾ ~ ｰ ｡ Ｑ ｳ ｾ ｳ s

1 35 

0 07 
n d. 
0.53 
1.81 
0 'j3 
1 20 
0.24 
3.7C 
0.33 
tl. d 
1.41 
0.47 
0.16 
n.ê 

0 90 
0.86 
022 
n d 
0.57 

3 25 
0.37 
0 39 
!.06 
0.42 
n.cl. 
2 0t 
0 41 
0 51 
n.d 

2 excluindo prov1soes contra empresti11os au Terceiro Mundo 
3 seis bancos 
============================================================:== 
Fonte· Bank or International ｓ ･ ｴ ｴ ｬ ･ ｭ ｾ ｮ ｴ ｳ Ｌ , 1990. 



títulos foram tambcim ｡ ｦ ｾ ｴ ｡ ､ ｯ ｳ s pela queda 

ｾ ･ ｲ ｣ ｡ ､ ｯ ｳ s de açcles. 

Em países LOmo os Estados Un1dos as ｪ Ｑ ｦ Ｑ ｾ ｵ ｬ ､ ｜ ､ ･ ｳ s

finarce1ras acabaram ' lr€:C.tSSal"l<:\ .e.. 

uma maiur 1nstabilidadc financeira, ｡ ｬ ｾ ｭ m de preparar ･ ｳ ｴ ｵ ､ ｯ ｾ ~

d1rec1onados ｾ ~ 1mplementaçio de a1teraç6es nas Ｒ ｳ ｴ ｲ ｾ ｴ ｵ ｲ ｡ ｳ s de 

ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡  ￢ ｯ Ｏ ｳ ｵ ｰ ･ ｲ ｶ ｩ ｳ ｾ ｯ Ｌ , nO 'C a 'v'(·? ｝ ｉ ｔ ｉ Ｈ ｾ ｉ Ｂ ｬ l t: ｾ ［ ｾ ~ no 

ｾ ｯ ｲ ｴ ｡ ｬ ･ ｣ Ｑ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o dos fundos para segurança dos bancos 

verif1ca-sc um elevado numero ｾ ･ e ralinc1as ･ ｾ ~

1990. o 

todo per ｭ ｡ Ｎ ｮ ｣ ｣ ｾ ｷ w tão bau-:o o,u.an to no ano dllt f:.' i .i 01 . ｾ ｾ ~ ｾ Ｎ ｌ ｬ ｴ ｵ  Ｚ Ｚ ［ Ｎ ｟ Ｚ ［ ;

fo1 extremamente negat1va para os pequenos bancos, ･ ｮ ｱ ｵ ｾ ｮ ｴ ｯ o

'lnst:itLnç:Ões dE m É d :i. o p Ol" t e 

g r <.-<. n d c s 1 n !:; t 1 t Lt :r. (;: i5 ｾ Ｚ ｾ ~ !:. d (·? !:; r·::: g u n d a o 1· d t:· m ( c_ u rr a t: .1. v u ｾ Ｇ ' <-.:· n t r e U ｾ Ｓ 3 ::. 

l.0 b LlhCíe'T:. J 1 ta 1 ｾ ~ ｲ ｾ ~ t: o r n o !:= Ｑ Ａ Ｚ ｾ ~ d e t ＼ Ｚ Ｚ ｾ ~ ｾ ~ 1 o l" o r.t 

Somente os 50 ma:r.ores bancos registraram um aumento, em 

emprest1mos efetuados por alguns dos ma1orcs r•ancos ､ ･ ｳ ｴ ｾ ~

países em desenvolv1mento ao 1 Grl90 do c..n\) 

anter1or. 

､ Ｚ ｭ ｯ ｮ ｣ ｴ ｲ ｾ ｭ m que ｾ ~

no ＼ ｩ ｕ ｾ ｾ ~ t<.;rr9E' Ｚ Ｚ Ｎ ｾ ~ ::;ua ｶ ｩ ｴ Ｚ Ｚ Ｚ ｜ ｬ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｣ ｴ ､ ｅ ｾ ~ ｦ Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｡ ｮ ｣ Ｚ ･ ｩ ｲ Ｌ ｾ ~ ｴ Ｍ ｲ ＼ Ｚ ［ ｾ Ｚ ［ Ｚ ｴ ｭ Ｌ , p;: •. :rses com;:J 



Unido e no ｃ ｡ ｮ ｡ ｯ ｾ ~ a ｬ ｵ ｾ ｲ ｡ ｴ ｬ ｶ ｬ ､ ｡ ､ ･ e ｰ ･ ｲ ｾ ｡ ｮ  ｣ ･ ｵ u ｣ ｾ ｭ ｰ ｲ ｩ ｮ ｴ t la. 

cmbol-<:\ ｴ ｾ Ｚ Ｚ ｮ ｨ ｡ a ＼ Ｂ Ｚ ｜ ｰ ｜ ﾷ ･ ｾ Ｚ ＾ Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ｮ ｴ ｡ ､ ｯ Ｌ , <il ｬ Ｉ ｾ ＿ ｲ ｮ n ､ ＼ Ｚ ｾ Ｎ . 'vt:·.·dad<-::.', una mE·1ht·•i'1'"t 

relat1va ao seu nível depress1vo de 1989, 

provis1oramento contra riscos 

No Japão, Llm e'levêtdo n •. !nrero ele J.nt21·mcdL"Ú"J.Os n.:\o·· 

p o r t: ｾ Ｚ Ｚ : r ｩ ｾ ~ c: E: lJ ﾷ ｾ Ｚ : 1 • ''' m a ｾ ［ ［ ; s :t ［ ｾ ~ t ｩ ｩ ｾ ~ n c: :t a f :r. n a n c e 1 1- <:i d o ｾ ［ ; 9 r· êi. n d e s b e\ n c: Ci s 

(ou acabaram sendo ｬ ｾ ｶ ｡ ､ ｯ ｳ s a uma ｴ ｵ ｳ ｾ ｯ o tom ･ ｳ ｴ ･ ｾ Ｉ Ｎ .

De acordo com resultados preliminares ao BIS, os lucros 

agregados de uma amostragem de bancos da ａ ｬ ｾ ｭ ｾ ｮ ｨ ､ Ｌ , HolanJa ｾ ~

global 

A c\mp1 J.b.tde ､ ･ ｳ ｴ ｾ ~ recente deter1u1 açio ncl PEl fol mance 

c ·:- c d 1 t í. c .l <:\ s d os p r 1 n c j_ ,. a 1 s f) <.Ul c: os . 

DETERMINANTES DA LUCRATIVIDADE E VITALIDADE FINANCEIRAS 

A ampla reduçio do ｾ ｲ ･ ｳ ｣ Ｑ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o econ0mico após a 1nvasâo 

é uma 1mportante razâo para a mais 

pe1 for·m::.'tnc:;z' d a " i n d t.l s t 1· 1 a " 

expl:r.ca part1cu'larmenle c·l c·v<;..d os d<-::· 

provtsionamento para perdas com ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ Ｑ ｭ ｯ ｳ s real1zados pelus 

bancos comercia1s. ｾ ｾ ~ 1 <·::m d 1 !;,;:;o, 

Fo1ma ao longo da prolongada fctse de ｭ ｾ ｬ ｨ ｯ ｲ ｊ ｡ a na dliv1dade 

･ ｣ ｾ ｮ Ｖ ｭ Ｑ ｣ ｡ a contribuem para a fragilidade presente en vár1o-



a expdnsio sem precedentes nos serviços f l.fid!"iC.E:'lfOS no 

desp e1·t a; da 1 dJe1·a 1 J.zaç: :.:\u e 1 novaçÕes f 1n ance u· ｾ ｜ ｳ s

A ·fo1·te ｬ Ｂ ｅ Ｎ Ｇ ｴ ｩ ｬ ｴ  ｾ ｻ ｯ o dos pi·eços d<.-1.s aç()es nc .. Japão no anç 

uma das ｾ ｡ ｾ ｳ ｡ ｳ s dos fracos ｲ ･ ｳ ｵ ｬ ｴ ｡ ､ ｾ ｳ s e, em 

､ ｯ ｾ ［ ［ ; ､ Ｚ : Ｎ ｾ Ｚ ［ ｴ ｴ Ｎ ｜ ｲ ﾷ ｢ ｩ ｣ Ｎ ｾ ｳ s f :i. n (:\ n c <::· :i . .- o ｾ Ｚ ［ ; rj o:,, 

Valores em 1987 marca a1nda um forte golFe contra ｾ ~

lucrar1v1Uade das c1as seguradoras nns EUA e na ｛ ｮ ｧ ｬ ｡ ｴ ･ ｲ ｲ ｾ ~

ｾ ~ também signit1cat1vo para int.\meros bancos voltados ｡ ｾ ~

nE'goc1açoes de títulos, notavelmente da Inglate1Ta e Su1.;;:a. 

Muitos bancos estio agora mais sensíveis a ta1s flutuaç5es 

｣ ｾ ｭ ｯ o e o caso por exemplo de ｴ ｮ ｳ ｴ ｾ ｴ ｵ ｴ ｰ ､ ･ ｳ s Jd 

Para a maioria dos bancos, entretanto, E: o ｭ ･ Ｎ Ｇ Ｏ ﾷ ｾ ~ trt ,..,:·n to 

dos preços dos ativos rea1s que ｴ ･ ｾ ~ ｳ ｩ ｾ ｯ o ma1s ｩ ｭ ｰ ｯ ｲ ｴ ､ ｮ ｴ t Ｎ .

｡ ｱ ｵ ｩ ｳ Ｑ  ｾ ｯ o de propr1edades. As dificuldades ｣ ｯ Ｎ Ｍ ｲ ｾ ｮ ｴ ･ ｳ s dos 

bancos amer1canos ･ ｳ ｴ ｾ ｯ o r2lac10nadas princ1palmcrnte com cl 

situação n?al dos emprsslimos de seus bancos comerc12Js. A 

'exposut·t." neste setor .:lt:st:mpenha um ｬ ｩ ｔ ｉ ｐ ｯ ､ Ｚ ｡ ｮ ｴ ｾ ＿ ? pa.=:oe1 na 

lngla .. erra, Austnil1a, Suéc1a e Noruega, Ｑ Ｂ Ａ ﾷ ｐ ﾷ ＼ ｾ ｳ ･ ｮ ｴ ＼ Ｚ ｬ l um.-. 

fonte potenc1Gd de prclblemas no ..; .. Ｚ Ｎ Ｎ ｰ ｾ ｜ ｯ o c-- mobJ.1tzou_. 

ｲ ･ ｣ ･ ｮ ｴ ･ ｭ ･ ｾ ｴ ･ Ｌ , a atençâo das autorldddes supe.-vlsoras da 

Fr<:n1r;.a. 



Em d 1 vcl- sos os bancos torna1 ｡ ｭ ﾷ ｳ ｾ ~

ｖ ｌ ｴ ｬ ｮ ｾ ｉ ｡ ｶ ｾ ｩ ｳ s a um ｾ ﾷ ｮ ｦ ｬ ﾷ ｡ ｲ ｵ ･ ｣ ｊ Ｎ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o dos "pJ·opr..'\"t'' p ·c""s" ., <-' ..J 1 •• <:..I CO:Th.. 

mf:J cada. Err. 

d e· 1 1 s t :L t L\1 ç: õ e s credit:Í.c1as nio-bancárlas, 

ｾ ｮ ｶ ｯ ｬ ｶ Ｑ ､ ｡ ｳ s no ｭ ｾ ｲ ｣ ｡ ､ ｯ Ｌ , em particular na ｓ ｵ ｾ ｣ Ｑ ｡ a e no Japgo. 

F 111 ｾ Ｇ ' n c ｩ Ｚ Ｇ ｾ ~ i r ＼ Ｚ ｾ ~ ·::; d a S u 1 ç a <:\o 1 o n 9 o d &: t 990 d ｲ Ｚ Ｚ Ｎ Ｇ ｖ ｴ ﾷ Ｚ ｾ ﾷ Ｍ ﾷ ｳ ･ Ｌ ,

perdas para cs bancos creuor·es. Parte das ｰ ｾ ｲ ､ ｡ ｳ s ｲ ･ ｧ ｾ ｳ ｴ ｲ ｡ ｡ ｡ ［ ;

markct" 1nglês, uma vez que, devtdo ao 1 elaxamento do 

｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｯ ｬ ｾ ~ ､ ｦ Ｚ ｾ ~ cap1ta1s, o ｾ Ｎ ｆ ｡ ｵ u de ･ ｸ ｰ ｯ ｳ ｩ ､ ｾ ｯ o "além-f'lontcl;2,"'" 

t€m ｡ ｰ ｲ ･ ｾ ･ ｮ ｴ ｡ ､ ｯ o sensível elzvaçio. De modo s1m1lar, 60X do. 

·1 E: p l" e sE.' n t a d (l ;; p o,. t :í. t: u l os d e ｾ Ｎ . n t e , .. m e d :r. :o\ i" 1 o ｾ Ｍ Ｌ , n ｾ ｾ ~ n-n a n c ＼ ｾ ~ I" .1. o s 

D -.·rr:sc:tmcnt:o do E'fl(j:i.v:r.clam<'::-nto do ｾ Ｚ Ｌ ｣ ｴ Ｎ ｊ ｲ r Pl" :i. ·.,•.,:;.de; 

r' e 9 J. ｾ ［ ［ ; t r (;\ d Cl <-:: ITI 
.. ' J' t 1numeros pa:r.ses aTe:ou ｾ ｳ s c.:. ｡ ｾ Ｚ ［ Ｎ .

os bancos (ver quadro ｅ ｾ Ｉ Ｎ . ｾ ｾ ｾ ［ ; d:Lf1culdade';; d(·? ｬ Ｂ ｅ ﾷ ｦ Ｚ ｬ ｮ ｡ ｮ ｣ Ｚ ｩ Ｎ Ｚ Ｚ Ｚ Ｑ Ｎ Ａ ｔ ｉ ｾ ｾ ﾷ ｮ ｴ ｣ Ｉ )

bonds" PXPl:Lca o ·fm-tc declínio das atl'v'ldc:ujrs de: ｦ ｵ ｳ ｾ ｾ ｯ o i:.7 

e:m ing1Ê's) c\ O ｩ ｯ ｮ ｾ ｯ o Jo ano passado, 

ｾ ｯ ｲ ｲ ｣ ｳ ｰ ｯ ｮ ､ ･ Ｚ ｮ ､ ｯ o a cerca ､ ｾ ~ 30% nos Estados Un1dns e 60X ｮ ｾ ~

Jnglatena 

O c-escente €nd1v1damento ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m tendEu a ampltar J 

Ｂ ｣ ｲ Ｈ ｾ ､ ｩ ｴ t En quan t <:l '·' dS Ｚ ｴ ｮ ｯ ｶ Ｌ Ｚ ｾ ｣ ［ Ｚ ｯ ･ Ｚ ｾ Ｚ ［ ;

r 1 n <:\ n ::: e ｾ Ｎ . r <:\ •:; t: f. m p c r m 1. t: J. d o u m <:\ r TI E,' 1 h o 1.. a d m o 1 n .1. <;; t: 1 a ç ｾ ｻ ｯ o ｾ ｪ j o s 

ﾷ Ｎ Ｚ ｾ ~ l'J 
o..J. 



87-t 

QUADRO 2 
ENDIVIDAMENTO DO SETOR PRIVADO EH PAÍSES SELECIONADOS 

CIAS. NAO-FINANCE!RAS FAHÍLIAS 
PAIS 

1980 !985 i989 1975 1980 1985 1989 

ｾ ~ P!B Ã RENDA D!SPON!VEL 
------------------------------------------------------------------------------------------
EUA 36 34 ,,.. 

.J7 48 67 77 83 96 
JAPAC 94 86 10i 130 45 58 68 92 
;.L E MANHA 66 69 73 74 62 7' . o 88 87 
!:R ANCA 62 

.,.., 
Jl 60 65 .. ｾ ~

JC: 56 54 68 
R UNIDO 47 40 47 80 47 48 76 !05 
CANA DA 64 68 67 71 77 85 73 87 
AUSTRAL! A 86 85 i05 132 n.d. n .d. n d n.d. 
fiORUEGA n d. n.d. ｾ ~ A 

.u. n d. f d. 9i 115 i 54 
SUEC!A n é 59 66 91 :)4 ｾ Ｐ Ｐ 0 !03 134 
］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ｾ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ ］ Ｍ Ｍ ］ ］ ｾ ｾ ］ ］ ］ ］ =

Fonte: Bank ｯ ｾ ~ Internat!onal Sd t !ements, 1990 



Vtrtualmcnle todos os p<::.1ses cxp ｾ ｾ Ｍ ｩ i me 1 t ct I" am 

ｾ ｸ ｰ ｡ ｮ ｳ ｊ ｯ o dcs ｳ ･ ｲ ｶ Ｑ ｾ ｯ ｳ s f1nanceiros ac longo dos anos ottenta. 

por conta da ､ ･ ｳ ｲ ･ ｧ ｵ ｬ Ｓ ｭ ･ ｾ ｴ ｡ ｾ ｾ ｯ o e dos ｡ ｾ ｡ ｮ  ｯ ｳ s tecnol6g1cos 

,.i é\ b Cl 1 .:. ç: i;{ o d ｾ ｜ \ ｾ Ｚ ［ ; r· ::·': !:; t r 1 ç: 6 e ｾ ［ ; q u a n t: 1 t: a t 1 v<:\ !:; ,.; ' l c r é cl j t: o n • J 

Re1no Un1do e sobretudo a ampla desregulamentaçJo em ｾ ｡ ｩ ｳ ･ ｳ s

Suéc1a c Noruega J.mPllcou. em mc<:tclos da 

ｰ ｯ ｬ ｩ ｴ ｴ ｾ ｡ Ｆ & monetárias relat ｩ ｶ ｡ ｲ ｮ ･ ｮ ｴ Ｎ ＼ ｾ ~ -f"l- O L,>< aS 

f1nance1ras como as ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｧ Ｑ ｡ ｳ s r2lat1vas à ｾ ･ ｧ ｵ ｲ ｡ ｮ  ｡ a dos 

1.987 

ｩ ｮ ｴ ｅ Ｇ ｴ ｮ ｾ ｾ ｣ Ｚ ｬ ｯ ｮ ｡ Ｑ Ｚ ｌ Ｚ ＼ ｾ ｡  ｾ ｋ ｯ o da "1.ndüst:r:i.<:," ｦ ｩ ｮ ｡ ｮ ｣ ･ ｾ ｲ ｣ ｴ t ｾ ｯ ｮ ｴ ｲ ｊ Ｎ ｢ ｕ ｬ ｕ U

açôes nas ｰ ｲ Ｚ ｾ Ｎ ｮ ｣ ｩ ｰ ｡ ｩ ｳ s cidades do mundo. 

que maiores ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ､ ｾ ｳ s compet1t1vas 

｣ ｯ ｾ ､ ｵ ｺ Ｑ ｳ ｳ ･ ｲ ｮ n a melhores termos para us foJnecedo cs oe ullJma 

tnstâncta e rundos, P.ITI d e t 1· i me n .. o d .\ 

lurrat1v1dade das 1nst1tuiçôes f1nance1ras .,.udav1a, os 

custos do aJustamento ao novo ambtente foram ｦ ｲ ･ ｱ ｵ ･ ｮ ｾ ･ ｭ ･ ｮ ｴ ･ e

controles d1retos sobre seu rortfcil1o P 



oec1sbes rFlat1vas a ｲ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s

dlftculdaJes do aJustamerto. 

0m tLPO s1m1lar de ｰ ｲ ｯ ｢ ｬ ･ ｭ ｾ ｴ Ｑ ｣ ｡ a tem s1do enfrentado 

pe:las 

a19L\11S C:i:l!:iOS 

'·/E" 1 o c: l d <:\cJ Ｈ Ｍ Ｚ ｾ ~ 0: 

o ;:,j u Ｚ ｾ ~ t: am.;;:n to tem sido ｣ ｯ ｭ ｾ ｬ Ｑ ｣ ｡ ､ Ｘ 8 ｰ ･ ｬ ｾ ~

ampl:i.tuciE: ｣ ｩ ＼ Ｚ : Ｎ Ｚ Ｚ ｾ ~

m a c. 1· o (Z" c. D n (:) m :i. c o (..:' m q u ｲ Ｚ ｾ ~ s ;;:.· s :i. t u "' . p, b d 1 f :i .• :: u 1 d ;:, d ""' ｾ ｾ ~ t: i} m :::. :L d o 

t J. p ｾ ~ c: i\ m ｲ ｾ ~n t f2 c: o m p o ;,; t <:\ s. p o r um<:\ t Ｎ Ｎ Ｚ ｾ ~ n d €: n c J. ''' ·,:\ g ,- ｦ Ａ Ｚ ｾ ~ •.1 <:\ d <:\ <:\ p r· 1. ｯ ﾷ ｾ Ｂ Ｂ " J. Ｎ ｾ Ｎ . ｾ ｜ \ r 

ｾ ~ ｣ ｲ ｾ ｳ ｣ Ｑ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o agress1vo ou ｾ ｳ s ｾ ｾ Ｕ ｾ ｳ s de ｭ ･ Ｍ Ｎ ｾ ｡ ､ ｯ o ﾷ ･ ｬ ｡ ｴ ｩ ｾ ｡ ｳ s ao 

CCJmo ,-e sul t acl o, manJ. festam-se E·iJ 

alglunas a.-eas da "jndüst·ria" f .i.n a1-.c€ t n.; 

ｾ ｯ ｢ ｲ ･ ｾ ｡ ｰ ｡ ｣ Ｑ ､ ｡ ､ ･ e e necess1dade de consolJ.daçio. 

SUPERVISIO E REGULACIO 

H rip1da ｾ ｶ ｯ ｬ ｵ ｾ ￢ ｯ o do s1stema f1nanceirJ tem rcalJ.Zado ｾ ~

U n 1 d o !:> .-,, ｾ ［ ; t"l 1 r :i. c u 1 cl ｾ ｜ \ d e ｾ Ｎ ＾ > <;i. p ,- 2 s; e n t <:\ d ,, •:; e:1 • • .1. n cl ti "' t r 1 é1 f i.n ·,1nc:etr· ·,\ 

têm :i.nclt<.4.dO ｰ ﾷ ｲ ｯ ｰ ｯ ｳ ｴ ＼ ｾ Ｎ ｦ Ｚ Ｇ Ｎ . rEl<. ... cionada!:; <?.uma ｾ Ｍ ｾ ｾ ｦ ｯ ｲ ｭ ｡ a do ::;::.ste1o:,;, 

F1nance1ro. 1nclu1ndo uma rev1sâo da ｳ ｵ ｲ ･ ｲ ｶ Ｑ ｳ ｾ ｯ o prud2nc1al 2 

da ｲ ｅ ｧ ｵ ｬ ｡ ｾ ｩ ｯ o Come na Noruega, essas d1ficuldadFa ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m ｴ ｾ ｭ m

for,ado uma ｡  ｾ ｯ o

funde•·:> dfz- • bad: up do ｳ ｩ ｳ ｴ ･ ｭ ｾ ~ ｦ ｩ ｮ ｡ ｮ ｣ ｾ Ｑ ｲ ｯ Ｌ , fllll ､ ［ ｾ ~

ｾ ｮ ｦ ｲ ｣ ｮ ｴ ｡ ｲ r perdas potr:·nciais. Ao n j_ v e 1 

ref1namento das ｾ ｾ ｩ ｧ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ ｳ s de cap1tal e a uma mais ampla 

c OQl" d E·n aç. :·Ko da •;; p o 1 :( t i c:;,, s dE· ｾ ［ ｵ ｰ p E'l"" v :i. Ａ ＼ ｾ ｯ o e 1· Ｂ Ｂ ﾷ ｾ Ｚ ｊ J u 1 H•;: t:c . 



Neste •:.cnt idu, o Secretário do Tesoutc 

Un1dos apresentou, em fevereiro de 1991, ｾ ｴ ｭ ｡ a propost.:\ 

dest1nada a int f..'i"l"OIIIPET a dos problemas 

estrutura1s que estavam solapando a competlt-Jldade e a 

<=,olide;::: do sistema finance1ro. 

r (: s t ,- 1 ç: 6 e <:i !:i C> b I'" f: ｩ Ｚ ｜ ｾ ﾷ · 1 1 n h a s;. d ｾ ［ ［ Ｎ ﾷ · n E: 9 ó c :; os Ｎ Ｚ ｾ ~ d .1. v 1-:.' r ':; ::. f 1 c :t.; â·! o 

a limitada disciplina ie mercado sobre 

insuf:lc 'Í.<·::nt<;:· 
, ... 

atenç<:..D 

dedicadd aos padrôes de capital na estrutura ｰ ｲ ｵ ､ ･ ｮ ｣ ｾ ｡ ｬ l e a 

fragmentaç:io das responsabilidades superv1sÓr1as [n qu2.nt. o 

ｮ ｾ ｜ ｯ o se def1r1e em que extensão se,·a·J 

efetlvdmente convert1das em lei, o plano f"uncJ.onara como<:. 

prlncipal estrutura de referência para futuras illlCiatlvas_ 

cum c plane, as • o 

n o::;- 9 u t. .1. c, ｾ ［ ［ ; f; 

su.b ｾ Ｚ ［ ; t: {:tn c: l <:\ 1 ｭ Ｂ ｾ ｮ n t (·?: a l :i. 'v' j Ｚ Ｌ ［ ｾ Ｎ ､ d ::..\ s . Remove-se uma ｲ ･ ｳ ｴ ｲ Ｑ ｾ ｾ ｯ o Jo Bank 

HcJ I d J. n 9 LC)IYIP an Ｎ ｾ Ｚ ｊ J Act, dE· p f: , .. 1r1 1 t: 1 n d o c o 1r1 

prop·,·i.ed<":l.dP, po1· pa1 .. t.c das c::t:::\s. ｣ ｯ ｭ ･ ｲ ｣ ｩ ｡ Ｚ ｴ ｾ ＾ Ｌ , d<; ''holct1n9::.' 

f 1 n a n c e 1. 1· os , que controlartmm o 

o banco e seus aF1l1ados. 

ｾ ｡ ｢ ･ ｲ ｴ ｵ ｲ ｡ a dos depósitos dest1nados a servtrem ､ ｾ ~ segu·os ｾ ｳ s

<c. Pl"lnc):pJ.ü "too .. ﾷ ｢ ｩ ｧ g ﾷ Ｍ ｴ t Ｍ ﾷ ｦ ＼ Ｚ ｾ Ｚ ［ Ｑ Ｂ Ｉ )

d e v r::: ｾ ~ 1 a m J. n t t·:: r v 1 l" LI e: um <.-t i' !1 1· ma :n <:t i s b l" ＼ Ｚ Ｚ ｾ ｶ v E: n o m () m c,· n t ü em q u c 

03 b<:\nc.Cls d i f :i. c:. u. 1 d <:t de<; p ･ ｾ ~ t e n (. :i. <J. ·.i. :; . () 



ｦ ｾ ~ t t e n t <:l ':: u. 1 (J d <-: 

excedente ｲ ｾ ｬ ｡ ｴ ｩ ｶ ｣ c

poder1am d1versif1car sua atuaçâo para novas at1v1dad2s. 

prob 1 ･ Ｑ ｭ ｾ Ｎ ｾ ~ n<?, 

b a n c <:Í. 1· i ;;\ , ｾ ｾ ~ ·::; a u t o 1" :i. d a d Ｈ ｾ ｾ ~ ｾ ﾷ · Ｚ Ｌ ［ Ｌ ｭ ｅ ｾ ~ 1" :i. c: :.:1. n 1:1. ｾ Ｚ ［ ; t a tYI 1:> é 111 c CJ u 1:.. e ｾ Ｍ Ｎ Ｎ . t: <:11" e f <:l. 

ma1:; liTtcdJ.ata de ｦ ｭ ﾷ ｴ ｡ ｬ ＼ ［ Ｚ ｣ ｾ ｲ r os ｮ ｾ Ｇ ｣ ｵ ﾷ ｴ ｳ ｯ ｳ s dest :tn<:tdos au "batI 

l.l P . ' d aS J. 11 S t 1 t Ltl Ç c) ｅ ｾ ﾷ Ｚ ［ ; • E lll LliTI a ·:; .l t U a ç: Ｌ ｾ ｻ ｏ O E:· IH q L tE' OS ｾ ［ ･ eg IH E f1 t O<;; cl rt 

:i. n (i u •; t 1" 1 .,:t m o ｾ ［ ; t 'i" <:t m .... E f!! d e b 1 1 1 t a d o •::. , <:i. p 1· i n c :r. p ;':l. 1 dlf:tc .t.1d<Hic 

t r·' ffi S l ci 0 a c\ d e S ã 0 c\ 0 p I' J. 11 C Í p i 0 ci ｾ Ｚ : q LI e 0 c; C Ll S t· 0 S 11 P. C e S S a l- 1. u <,; 

｡ ｾ ｶ ･ ｦ ｬ ｡ ｭ m ser pagos pela Ｑ ｮ ､ ｾ ｳ ｴ ｲ ｩ ｡ a com o ｯ ｢ ｊ ｾ ｴ ｬ ｶ ｯ o de evitar a 

exacerbação das bancos que Ja se 

::• .1 



€ncontram f1nance1ramente vulneráveis. 

onde os 

ｾ ｸ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｯ ｳ s pelos i:\ITIP l1ac1 ·l:;, p ｾ Ｚ Ｚ Ｚ ﾷ · J. ct 

､ Ｑ ｳ ｴ ｲ Ｑ ｢ ｕ Ｑ ｾ ｾ ｯ o dos custos entre os ｰ ｡ ｲ ｴ Ｑ ｾ Ｑ ｰ ｡ ｮ ｴ ･ ｳ s dos processos 

d<·:' Ｚ Ｚ Ａ ｬ Ｎ Ｎ ｪ ｵ ｾ ［ ｴ Ｚ ＼ Ｚ ｬ ｩ ｔ ｩ ｦ Ｚ Ｂ Ｚ Ｚ ｮ ｴ ｯ ｾ Ｇ ﾷ Ｎ .



CONSIDERAÇ5ES FINAIS 

Ü "dcfau1t ·• tJO l"ié>O.CO OCOl"'r'it:lü F·m ilHOSt.O de i98.?- lf''v'O 

o, "agentes" Cl"edor·e.·s <bancos comeTc:lals e .-;t'll'., i"2:!:,:>cc tJ.vos 

9C•'V•::·:·rncf:- lle\C:Í.<:Jn :;;t :i.:;) ｾ Ｚ ｜ \ UH11T1 ｏ ｢ ｓ ﾷ ｅ Ｑ Ｂ Ｇ ｶ Ｇ ＼ Ｇ Ｚ ｜ ￇ ｾ ｾ ｏ O lll<:•.i·;;, :::\CI..tl"i':td,; .. d<:, quG,;t;:,;:ÍC• 

dl' end1v1damento externo dos países em desenvnlvLmento 

Preocupados com a solvabilidade de ｾ ｆ ｊ ｓ S ･ ｭ ｰ ｲ ￩ ｾ ｴ ｩ ｮ ｵ ｾ Ｎ .

·::\ 

cont1nt.t1dade do cumpr1mento dos serviços da div1da po1 ｾ ｡ ｲ ｴ ･ e

dos paÍses devedores. 

ApeLados em um diagnost1co equ1vocad0 1 at1 aves du ｱ ｵ ｾ ｬ l

o problema dos paises em desenvolv1mento ｳ ･ Ｑ ﾷ Ｑ ｾ ~ de t3rJtFr 

es t <:ÜJ 0' l c c e-se, 

｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s da intermed1açio e ｳ ｵ ｰ Ｒ ｲ ｾ ｩ ｳ ｩ ｯ o do Fundo Monetár1c 

Inte·rnac:J.on<:il, :::.u b tn e t: ｦ ｾ Ｍ ﾷ · 1 o ::; ( (.J!:) 

1 h F· f p E' r ITI .1. t. :1. s l:. ( .. 

:umpr1r com suas obr1gaç:6es contratua1s Na verdade, ･ ｳ ｳ ｡ ｾ ~

ｰ ｲ ｊ Ｎ ｉ ｔ ｉ Ｑ Ｑ Ｇ ＼ Ｚ Ｑ Ｚ ｾ ~ ;-,,clot ＼ Ｚ ･ ｬ ｡ ｾ ［ ;

!.'.? ,•1 (;: \" g €: n C :L <:\ 1 , LI ｦ Ｎ Ｇ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ : t 1 n <:\ Cl <:\ ｾ Ｚ ［ ; d <::>a 1 •..; <:\ ｾ Ｎ Ｑ 1 Ll <:\ \" cl C\ I" ll "> l t- E ITI i:\ f .1. n ;,, 1'\ C e l r O 

1nternac..1Un<.d c seus componente•;; naciona1c,, 

Logo reconhece-se ｾ ｵ Ｒ 2 o aJuste recesstvo 

E C O i' 1 D ITI :i. ｡ ｾ Ｚ ＾ > d C::' V<·?: d Ci i- Ｚ ［ ｾ ~ ｜ ｾ ~ (;' l" :,;·,. i f'\ €o' f :i. C: :i. !-:: ll t C , di:l.d() ql.l((. 

J.n·::;t J.t:uJ.c:;:Ões 

ｾ ｡ ｰ ｡ ｣ Ｑ ､ ｡ ､ ･ e dessas mesmas economtas em da1 .. prossegu1mcnto ao 



c. LliTIFi 1 :tmE:n t: o c1 <:··. <:"!I:J ·r i 9 i':\Ç ;::,e:s • c-:·1 ＼ ｾ ~ t :L v;·,l <:; <:tCJ en d 1 ._,,. .1. ':i :::1mc-:rr to. Ｑ ﾷ ﾷ ｾ ［ ﾷ Ｌ ,

era :tnLompativel 

lmp 1 1. c :i. t i.'\mEn te, ESSC. 'i" e c o n h ｦ ｾ ~c 1m e n t· o ab i" 1 g <. • ... ﾷ ｾ ~

ｮ ･ ｣ ･ ｾ Ｚ Ｎ ｳ Ｎ ｊ Ｎ ｣ Ａ ｡ ､ ･ e de se promover algum cresc1mento ､ ｡ ｧ ｵ ･ ｬ ｾ ｳ s

econom1a<"' que camlnhafl<:, ''pa1·1 Pc\SSLl' :.10 aJuste.. 

Nasc1a a Proposta BaKe1·, que ｡ ｬ ｾ ｭ m deste reLonhec tmen'G 

d1str1bu1 funç5es especÍficas para cada protayon1sta da 

c r 1 s.e J. n te r n c\ C J. on a 1 da divtda. O papel atr:tbu:tdo aus bancos 

c c m .:-:: ,. c :t a 1 •;; 1 ·v· e r da de :i. r ｯ ｾ ［ ［ ; • • p e s o ｾ Ｚ ［ ; .... p Ｈ Ｇ ﾷ ｾ ~ ｾ Ｌ ［ ; ,.,, d o s · · n o c o n t. (-;:· >{ t. r.. d c:t 

cr1se, nâo fo1 por eles cump r1do. o que por s1 so ｳ Ｚ ｴ ｮ ｾ ｾ ｬ ｺ ｡ ｶ ｾ ~

p a r t.: J.t: 1 p <:Hd: c •;; c! o p 1" Ci c ｾ Ｚ Ｍ Ｚ ﾷ · ｾ ［ ;s ,J ｾ ~ lJ S ｾ ［ ｅ ｾ ~0 b i 1 h o e s ) n Ｎ Ｚ Ｚ Ｎ ｾ ~ m d e l orr 9 Ｇ Ｍ ｾ ~ f o 1".:.1• 1 

ccint.edJ.dcH., o que :i.nfJ.uenc.l.Ou d<" mtH.io ｢ ｡ ｾ Ｎ ｴ ｡ ｮ ｴ ･ e rH.:g :d'l'v'() d 

ｰ ･ ｲ ｦ ｯ ｲ ｭ Ｚ ｵ ｾ ｣ ･ e das econl1mlêtS dos p;:nsE.'s c-:>rr. Pi oblemdS do-:.· 

end1v1damento1 € consequE.'ntemente a capac1dadE ､ ｾ ~ ｲ ｾ ｾ ｬ ｬ Ｗ ｡ ｾ ｾ ｭ m

seus _omprumissos externos. 

Pard v1abil12ar a ､ ･ ｳ ｴ Ｑ ｮ ｡ ｾ ｾ ｯ o ､ ｾ ~ novos ｲ ｾ ｣ ｵ ｲ ｳ ｯ ｳ s aos 

países end1vidadcs, o Piano incorpora em seu for ｭ Ｚ Ｚ ｾ ~ t. o 

or·::.f,IJ.Ilc\.1. L\ ·' 1 ;L ｾ Ｚ ［ ; t c\ d Ｐ ｾ ~ o p ç: õ e ｾ ］ ﾷ · · · d e m E.' I" c a d ｣ ｾ ~ 1 e c;:; t :1. 1Y1 U 1 ê\ n CiD c:\ 

1 n ｾ ［ ; t: :i. t: l.l :i. ç i:! ｣ Ｍ Ｚ ﾷ ｾ ［ ; c::·:- c:::cl1·í.: í c 1 <"> :, • 

TI e c1 1 <:\ n t e Ｎ Ｚ Ｚ ｾ ~ ''' b E? r· t ui .. "' d F:: 111 <:i 1 u 1· ･ ｾ Ｇ ' o p o r t u n 1 a<'\ cl e<:; •=) a r a o a J Ll •;; t ｾ Ｎ Ｎ ｾ ~

de seus portf6l1os. 



1 :i. ｾ Ｚ ｊ J t <:t d c .::J p ç. o e·::; {;\c: :::1.b ou <,; ｾ ］ =

basJ.camente em um<' 1 :sta dn::; ｣ Ｑ ﾷ ･ ､ ｯ ｮ Ｚ ｾ ｳ s pr lv<:l.dos, de )ttdE. ｾ Ｌ Ｎ .

､ ｣ ｴ ｾ ｵ ［ Ｎ Ｚ ｾ ~ qtt(,. ＼ ｾ Ｎ . que':::.ta<J ｭ ＼ ﾷ ｾ Ｎ ｣ Ｎ ｬ ﾷ ｯ ｾ Ｚ Ｚ Ｚ ｣ ｣ ｊ ｮ ￔ ｭ ｩ ｴ Ｚ ＼ Ｚ ｴ t da mclho-ri<.'l ':In ( ､ ｐ ｾ Ｇ ｉ ｣ Ｚ ｴ ､ ＼ Ｎ ｉ ｃ Ｚ ｩ Ｇ Ｚ Ｚ Ｚ Ｎ .

dcls econom1as devedoras conttnuou à maryem das ｡ ｴ ･ ｮ ｾ Ｖ ｐ ｳ s

dtspensadas ao processo de ｾ ｪ ｵ ｳ ｴ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o

Na ｴ ｾ ｮ ｴ ｡ ｴ Ｑ ｶ ｡ a de soluc1onar de uma vez por todas a cr Ｑ ｾ ｾ ~

da dív1da, ｾ ~ 1 an t;,: ad o em ma n,: o de :f. 989 o "F' 1 an CJ l·h· ad ｾ Ｚ ｬ Ｇ Ｇ ' , r_ o.TJO 

flCOl.l C:-.)lihE.'CldO, apr·esentando um diagncist1co mals ｲ ｾ ｡ ｬ Ｑ ｳ ｴ ｣ ｴ t

das causas do ｳ ｯ ｢ ｲ ･ ･ ｮ ､ Ｑ ｶ Ｑ ､ ｡ ｭ ｾ ｮ ｴ ｯ o e, em cunsequ&nc1a diss0, 

t1a21a propostas que se mostravam ｩ ｮ ｯ ｶ ｡ ､ ｯ ｲ ｡ ｾ ~ face ao que atJ 

ｅ Ｚ Ｇ Ｂ Ｂ ｬ ｴ ｾ ﾷ ｲ ｯ o ｾ Ｚ Ｌ ･ e Ｇ Ｎ Ｎ Ｇ ｩ ｮ ｨ ＼ ｾ Ｎ . <..lcr:i.-Fic<:tJHio no que ｴ ＼ Ｎ ｵ ｬ ｾ Ｌ ｊ ｾ Ｚ Ｚ : ao tr<:ttamcnt:o (h\ 

questão do endiv1damento 1nternac1onal. A ｲ ･ ｳ ｯ ｬ ｾ  ｩ ｯ o dct cr1se 

Ｇ Ｍ ｾ ~ u e d ｾ Ｌ , 1 1 q t.d. d e..:: . 

SeJundo este d1agncist1co, a ｾ ｲ Ｑ ｳ Ｒ 2 da dív da n5o podb 

!:> ｾ Ｚ Ｚ Ｚ :T r· Ｎ ［ Ｚ ｾ ~ s c) 1 ..._, :1. d Ｚ ［ ｾ ~ n ｯ ｾ ［ ; mo J. d t' ｾ ［ ; d as p o 1 :í. t: 1 c as c o n d u :<!. .L d <. ... !; ··( t é ｾ Ｍ Ｌ , u a 

ｬ ､ ｵ ｾ ｩ ｯ o ｾ ｔ ｾ ｳ ｣ ･ ｮ ｴ ･ e dos recuTsos a eles dest1naJos, sofT1am as 

c o r. •:> E·: q u ê n c 1. <:i s ti <:1 for·ço:>i:\ ｡ ｣ ｬ ｯ  Ｚ ｾ ｜ ｯ o c:l1=- poltt .l.C:.:tS dOITil:':'Sl: .Lcas 

extremamente noc1vas 

destinadds a preservar tanto quanto possível a ｣ ｾ ｰ ｡ ｣ Ｑ ､ ｡ ､ ･ e ､ ｾ ~

ｨ ｯ ｮ ﾷ Ｎ Ｍ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ ｲ Ｂ ･ ｭ m o se..-v1ç:c df? suas ､ Ｎ ￍ ｶ ｬ Ｈ ｪ ｃ ｾ Ｎ ［ Ｚ ［ Ｎ .



... 
, ' 

ｾ ｾ ~ onhece-se que a d1vida, tal como se ｡ ｰ ｲ ･ ｾ ･ ｮ ｴ ｡ Ｌ , ' c p Jf 

de SE 

cl o •.• ｾ Ｚ ｾ ｲ r 'v' :;. 1,: I..J 

cesta, ｰ ｯ ｾ ｳ s s6 clSSlm 

1" r·· / .. li t C <I G semplhante med1da, de 
\J 

c r ｅ ｾ Ａ Ｚ Ｌ ｣ Ｚ : :<.11E:n to, n c c: ･ ｾ ﾷ ｳ ｳ ｡ a r 1 (.l .;.nc ｬ ｵ ｾ ［ ｊ Ｎ Ｂ Ｏ ｅ Ｎ Ｇ '

SC"J 11 d 1 ·h C. ::u LI ed1b1l1dadE' nc.s mETe ｾ ｲ ｩ ｯ Ｌ ,

E dE ･ ｳ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ~ que os bancos, de um mJdo ｧ ｾ ｬ l ｾ Ｑ Ｌ , ｴ ･ ｾ ｫ ｡ ｭ m SP 

p e 1 a p r Ｑ ｭ ｾ Ｚ Ｚ Ｚ : :1. , .. <:\ 1nc:crporar1am em seus ｶ ｯ ｣ ｡ ｢ ｇ ｬ ｡ ｲ ｬ ｵ ｾ ~

tll :i. (:\d (.) <:\ ... :-: •:; t: Ｐ ｾ ~ f a t o r- , d e s t: <:t c i't .... s ﾷ ｾ ｾ ~ '''· 1. n ( I <:\ o 

temo1· man1f'estado PE:dos bancos quanto ao cl1mensJonamento do.., 

ｾ ｾ ｳ ｣ ｊ ｮ ｴ ｯ ｅ E a serem concedidos. na 

dt.' PEt·côl<:.u, 1 CJ n fi ,.: <:\ mc1hu, 

::>Ltt•c\(;:ao dentrE os pa1ses ｰ ･ ｾ Ｎ ＾ ￩ ｜ ､ ｣ ｵ ｮ ･ ｮ ｴ ･ Ｚ : endlvlclc\dus. Contudo, 

｣ ｾ Ｍ ｾ ｴ ｲ Ｇ ｩ ｾ ｬ ｬ Ｎ ｜ \ elo <'"<c.or·do nt::90C'Jado j:,ub a é)J:i.d(" do ｆ Ｇ ｬ ＼ ｩ ｬ ｬ Ｂ ｩ ｾ Ｚ ［ ; um ､ ｣ ［ Ｚ ﾷ ｾ Ｚ Ｌ ｣ ｯ ｬ ﾷ Ｌ ｴ ﾷ ·.. > 

DbvlamEntE .. tu l 1esultado soments f..JJ. POSSI.V€'1 

91 aças ao apo1o norte-americano, 

•.omportc\ment:o n.:\ dJUSte r2C2SS1VC. 

｣ ｯ ｮ ｳ ｾ ､ ｴ Ｚ Ｑ Ｍ ｅ E !sso, 

com 8tcnom1as ma1s deblltladas como Peru e C: q u ＼ ｾ ~ cl u c . 

€.. :-:emp 1 o'i" 



lancos comercldls a saL.entat O •I'-Jv'liTI•··1!'.l .. 1.1 

fol"t:alec1mentc, dos n:íve1s de- PI"OV'l.Sl.or <.<.mt:nto snb ,. 

'E·:·Xp;:JS.ttl"C<·,'' :ÍLI.I,t CJ ,:1 Ａ Ｎ Ｚ Ｚ ｾ ｾ Ｚ Ｌ Ａ ［ Ｈ Ｇ Ｌ Ｇ ﾷ Ｌ ,

p :uses 

￭ Ｍ ｾ ｳ s dJ. tlculdade--:; 

(." , .. € (j G ·r E!:;. , f r U t: O d Ｈ ﾷ ｾ ﾷ · C: r Ｚ ｩ Ｎ ｾ ［ ［ ; 12 :;:, dO 111 ￩ ｾ Ｚ Ｌ , t: 1 C ｾ ｾ ~ ｾ ［ ［ Ｎ . p {". r· t :i. c u 1 <:• r· m c· n t. (·::· ＼ Ｎ ｩ ｾ Ｌ ［ ;

-=' Sc:\bea EUA e Re1no Untdo 

lucratividade do setor 

resultante prlnclpalmentE ,:lo•:, 

p l" o v 1 ·:s :c o n <:\ ITI e n t o c o n t 1· :::: p P. 't" d a ｾ ［ ; c um em p 1· é-·; t t mos a.-, 

lerceuo Mundo ac.õl.bam c.unduz1ndo os bB.ncos CO!TIE'l"CJ..al; a LUi1t..t 

ｲ Ｍ ､ ｵ ｾ ￢ ｵ u ｾ ｬ ｳ ｬ ｵ ｭ ｢ ｲ ｡ ､ ｯ ｳ s pelo Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ Ｎ .

,J::c verdade, in<.::.t it ｌ ｬ ｬ ｣ ［ Ｚ ￕ ･ ｾ ［ ; e.t é se d::. sro Lam <·l 

p;;n·'c 1' ::.pc1.1" do ｰ ｲ Ｍ ｯ ｣ ･ ｲ Ｚ ｩ ｾ Ｇ ｩ ｯ Ｎ . Todavia, 

se um banco ace1ta part1c1par ､ ｾ ~ acordo dF Ｑ ･ ､ ｵ ［ ｾ ｯ o da dívtda 

sem que faç:am, tal t .- ad t:.z -se ｾ Ｍ ｭ m

desvantagens ｣ c ｭ ｰ ･ ｴ ｩ ｴ Ｚ ｴ ｶ v ｳ Ｎ .

bcnef1ctar1a tambim aqueles bancos que nan ｾ ｴ t dlSPUiFram d 

c:1 C L' 1 \: c\ '!" <':\ 1 fJ U lTI Ｇ Ｇ ｾ ［ Ｌ Ｚ ｾ Ｍ Ｇ ｴ ･ Ｚ : r :1. f :í. c: 1 o'' para a mElhoria 

ｾ ｵ ･ e podem obJetar 

ar1on1stas do banco part1c1pante dos acordos de ﾷ ･ ､ ｵ  ｾ ｵ Ｎ .



Dada esta conJuntura, e dado quE ｡ ｾ ~ neaoctaç6Ps •r ｩ ｺ ｾ ｮ n

I 

￼ ｾ ~ p d.:. ·::; •-:.'':> Ｑ ｜ Ｎ ｬ ﾷ Ｎ ｾ ﾷ ·

ｾ ~ exemplo do ｍ ｾ ｸ ｩ ｣ ｯ o e seus ｜ Ｏ Ｈ ［ Ｌ ﾷ ｲ Ｌ ｨ ＼ Ｚ ｾ ｭ m ''' ｾ Ｚ ｣ Ｌ ,

.-:1 g r c\ c 1 c\ ú os ...: o m F'roposta, C<".Ttamente 

nE·c:eSSéH 1amc-:-nt e 0 <:: _, bancos comerc1a1s tma ... /(· ... "': 

､ ･ ｶ ･ ､ ｯ ｲ ｾ ｳ Ｌ , lCtll'ad,,_ do 

pro c ｴ Ｚ ﾷ Ｚ : Ｚ ［ ; ［ ［ ｯ Ｌ , o quE·:· ｬ ｨ ･ ｾ Ｚ ［ ; ｰ Ｎ Ｌ Ｎ Ｌ Ｎ Ｌ ﾷ ｭ Ｎ ｩ Ｎ ｴ ｦ ｾ Ｇ ' o (·:·:,<t;;:·rctc:r.e> d'": fül"t.:e<:; ｐ ｩ Ｇ ｅ Ｇ Ｚ Ｚ ＾ Ｂ Ｚ  ｾ Ｚ ［ ﾷ ｳ s

obtenção de m Ｈ ﾷ Ｚ ﾷ ｾ ~ 1 h o l" ｣ ｾ Ｌ Ｎ . t o n c! :i ｾ Ｚ : Ｈ Ｚ Ｉ ｦ ｾ ﾷ · !=, aos bancos porventura 

ｾ ｮ ｧ ｲ ･ ｳ ｳ ｡ ｮ ｴ ･ ｳ s nos acordos vrndouros. 

Por cont,:\ ､ ｲ Ｚ Ｚ Ｚ ｳ ｴ Ｎ ［ ﾷ ｾ Ｎ . ｃ Ｇ Ｚ ｜ ｮ Ｚ ｴ Ｎ ｭ Ｈ Ｇ ｊ ｾ Ｚ ＾ Ｚ ｴ ､ Ｚ : Ｌ ｜ ､ ｣ c Ｚ Ｌ , ;·,1.·:5 :l.l'l::;t::i.tuJ.ç:(')f::\:; ｢ ＼ Ｇ ｬ ｮ ｣ Ｚ ￡ Ｌ ﾷ Ｚ ｲ Ｎ ｣ Ｚ Ｎ ｾ Ｚ Ｚ :

tornam cad.:\ 

ｴ ｯ ｣ ｡ ｮ ｴ ｾ ~ a ｣ ｯ ｮ ｣ ｣ ｳ ｳ ｾ ｯ o de recursos ｾ ､ ｬ ｣ Ｚ ｴ Ｎ ｯ ｮ ｡ Ａ ｓ S aos pa1ses 

endlvldados, sem os qua:ts a ｳ ｾ ｢ ｲ ･ ｶ ｩ ､ ｡ a do Pla110 encontra-se 

'·.le\ 1 ｜ ﾷ Ｚ ｾ ~ 1 EIYib r<:\ r <:jU<-;;, SC ITI ; · 0: c: Ul" •:; u !:; 2l cl ｾ Ｎ . c 1 o n <:\ 1 ·::: . .. 

ｰ ｡ ￍ ｳ ･ ｾ ~ devedores acabam pressionando 

.j ...:: s c o n t os m u J. t o ma i Q r e s , 1.1 ｾ ｵ ｅ E conduz aQ agravamento dos 



Tendo em v1sta tal 

dd .-cr,rl :t dos p<dses COIT dt 

ｦ Ｎ ﾷ ｾ ｮ n c! i '·/lei ＼ Ｚ ｜ ｭ ｴ ｾ ｮ n t: o I de 

v o 1 u.n t ＼ ｾ ｲ r :i. os dos bancos ｣ ｯ ｭ ｾ ｲ ｣ ｩ ｡ ｌ ｳ s

de me 1 h <:>l" <:\ • 

div1das sob a ｾ ｧ ｩ ､ ･ e do Plano ｂ ｲ ｡ ､ ｾ ~ - ｣ ｯ ｾ ｯ o o ｍ ｾ ｘ ｬ ｌ ｾ ~ t & 

ｾ ｰ ｲ ･ ｳ ･ ｮ ｴ ｡ ｭ m como determinante r l.l n d i:llll ｾ Ｚ Ｚ : n t· a 1 

r f" s u 1 t a d ｯ ｾ ~ p os i t 1 vos sob ,- c o b a 1 a n ç: o d E p "' g <:1.111 c 11 t os , ·=· rrr j 9 '7 0 I 

mercado mund1al. Em das t' cnsões 

.1. n .L c .1. .,;a. --·::;e um pro c E:é)'5Cl '· .:: 

<:fl.l(:. 

Um <:iut r o resultado pos1t1vo tem s:i.do <:ot lbl.llclü 

｣ ｯ ｮ ｾ ＼ Ｚ ｜ \ dns 

Ｈ ﾷ ｾ ﾷ ｦ f E J. t ｃ Ａ ［ ｾ ~ da r-eduç ｾ ［ ［ ｣ ｊ J d·r:v:i.da 

expectat1vas dos 1nvest1dores nacionais. Em v f:' l" d <:\ d 12 , 

regresso e fruto de ｣ ｯ ｮ ､ Ｑ ｾ ｢ ｣ ｳ s ｣ ｳ ｰ ｣ ｣ ￭ ｦ ｴ ｣ ｡ ｳ ｾ ~

polit1cas ac ｾ ｭ ｢ Ｑ ｴ ｯ o nac1onal. 



Ao f1 m c ac. 

apontam para um relcltlvo Insucesso do Plano a 1 <:\ 1 d e a d (. 

P t::· 1 O ;_:; IYI d. .l ·;;:. C r :Í t 1 C Cl ｾ ［ ; d (:,.· S d !·:: ｾ ［ ［ ｴ ｩ i <:·. 1 ITl p 1 ｩ ｾ Ｂ Ｚ : ITI f::: n t a c;: à D :t n l C 1 ;::,_ l 

Fo1 - e t2m ｳ ｾ ~ mostrado - .tncapaz ae reverter 1 

negat:r.vo apresentado pelos paÍses devedores, que 

eles dest1nados m1nguam cada vez ｭ ｾ Ｑ ｳ Ｌ , onerdndo 

·::;;.{o o b , .. :L Ｚ ｾ ~ <:\ d o •:=. é\ d ﾷ ｾ Ｌ Ｇ ' ｾ ［ ［ ; ,,.. 1 a r· p é:\ r· t e c: o n ·. ｾ ~ 1 <.1 e , · .:\ v<::: l d l.'i: !!; f: L, ｾ ~

ｏ ｾ ｊ ･ ｴ Ｑ ｶ ｯ ｳ s internos para continuar atendendo m1n1mamentE os 

2ncargos da dív:r.da Cat ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s de ｰ ｯ ｬ ｩ ｴ Ｑ ｣ ｡ ｾ ~ d e c o 1 1 t: e n ;.,. ;;\o d ｅ ﾷ ｾ ~

d c· s p e s as , c o,- t e dos 1 n v e s t ::. me n t: os , c o 11 t e l"l ç ã c d ＼ Ｎ ｾ ~ s 1 m p o r t a ç Lh: · s 

ｲ ｾ ｭ Ｍ ｳ ･ e mostrado bclstante deb:r.l, ao menos ate o momento. 

m t.l ｾ ］ ［ ; t: , .. <':\ \ I o 

p , .. e do tr L n a n t em E n t e n e g a t l. v?. s a o 1 o n g o u ＼ Ｎ ｾ ~ d e c <H i a < u u <.c J Ｌ ｾ ~ , ( 1 

volume d.;:- ,- e c: Ll r ::; o s 

111 Na VErdade, ｯ ｾ ~ eaprestu10s liquldos aos paises e11 
desenvolVlmenta ＼ ｾ ｰ ｲ ･ ｳ ･ ｮ ｴ ｡ ｲ ｡ ｭ m um .:resnmento Elll 1989 
iUSt 25,6 bllhÕes contra USt 20,3 b1lhÕes registrados 
no ano anteriori. Todavia, o paga1ento de JUros mais 
.-ievados aa1s quE co1pensou este 1ncreaento nos 
fluxos 1 í qmaos. 



F'o·1 con;c<:, <jJ.s:;o, o ｣ Ｚ ｴ ｾ Ｚ Ｑ ｯ o ｶ ｬ ｣ Ｚ ｴ ｯ ｾ ［ ｯ o .... o·:=.. ｬ Ｇ ｬ ＼ Ｚ ｾ Ｎ ｮ ｣ ｣ Ｌ Ｚ Ｌ , ｳ ｲ Ｌ ｾ ~ rcc.u::.:\i'" 

.::\ c lll p r 12 s t: a i c 01r 

países end1v1dados, por seu turno, dada a rrecar1a s1tuaçSc 

ll'lt.0.'FI"I<":1 de t':tn:::-.nc i:::\mcnt o r:: c on om.J. '"" b, .;:•. 

, .. ;;:_.cu ｲ ｾ Ｚ ［ ;os e>< t t-:: r n D ｾ Ｚ ［ ; , ｾ Ｚ ［ ｾ ｩ io ｾ Ｚ ［ ; u f o c: <J c! os p 11 r f!:<')-::; :-:t mE·::; m.::·, 

tE·m :;;c ｭ ｯ ｾ Ｚ ［ ｴ ［ Ｍ ＼ Ｚ ｜ ､ ｯ o -f'clr·tcmr::.·nte ｦ ･ ｾ Ｚ ［ ｩ Ｚ Ｚ ［ ｴ ｣ Ｚ ｮ ｴ ｣ Ｌ Ｚ : 110 qu<-: 

:;cu romp1ment.:o, s1nalizando para t: D n t: i n u J. d a cl e 

desse 1mpasse at:e que os 

governos credores se mostrem d1spostos a 

ｭ ｡ Ｑ ｾ ~ ､ ･ ｣ Ｑ ｾ ［ ［ ｩ ｶ ｡ a

t::::l'lciJ.vJ.d<'lmento. 
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