i

1 2%0008

TCCIUNICAMP M288¢

e ?ﬁﬁﬁfﬁc’“ﬁ«h T._:.e L%'IQPE’:&‘ Nmﬂb PFT‘-"“““_

i TE R P 0 T M. 3 D AT I T 08

£ 1

Along: Fldvio HFigira Majou

fFUJHJJ}! A ?‘ Ja anrssentgoa
P

ag fast oo Eronags il

da AT "m'w

Srigntador: Prof. Haris F. Presses

Baoca: Rogsrio P, aAndrage

CENTRO DE DOCUMENTACAO
INSTITUTO DE ECONOMIA

UNICAMP

B

Sampinas, aovembrog e P8R8 7

CEDOCHE



AFRAREL THENTOS

Ag professgr  Barig Ferreiva Presssr, pela abenciy

@ pacidacia eicadas & comcretizacis deste EPraba .

a0 Roweein Feopira o Al sl L, (EErIE Ty o

sol Yoy, honrodi-me com sua prestatividade @ wabegoris



INLICE
PNTRODUGED

e N 2

TobpodweiEs., ..o ... b5 e pa s TSI G

& Gestdo Internacional Ajustsda (1988840

FaJnf&mbntm i Fabtvatedgin Cooparat iva (19R5-02

fis bhancos credayen......? ......... .
) P o 56 borstt i 8 1 1 W e e oy N

= quvvrnﬂa Lr?doaea 3ol e B L T

R paises devedovres. ... ... . S WP S Nl T
A Lists de Opcdes de Hevosdo (1987-88)
Evelusdo. ... ..
LimitagBes. .. .., S N N
GonetesBes . ... .. e

SR s | s B Vi aeie s S5 e Eeeala s .

DAFE TR B e N T

Vismdio Beiat......: AT L W S e S W
CIFEIMEEET s « 2 v e v 0 n rw rerme g s o N E s v P e e s e W e
anﬁrnmL{ AN L }wrur4t 5 pib 1 oo

fcordoe de veduglo da dxv i [ .
5P ML o s Compr ol ssts

Incenfivas parda & vediudHs da divida. ... ...
Lamilaefes. . ... o e e e
”nﬁurlumu VUL RS ﬂr F*nanrzamantm - .

P se dPV&len»
InstituichDes muitid 1dthfﬁlb da Ll”ﬂ .......

H-cll"lf...ﬁ.*.’:i A A J..{J..l-.%::-- ............ i o a fa AW oW A e
GE’V&‘!" s 57 ’.".'L"f-j A S ., &, v v v m v v fem = 5 b b e
fusénecia de coovdenaeleo. . . .. .. ... P

CAFITULD I,

fcordas de vedugfo Jda divida. ... ... "y
Meésinem. . ... e . T i
'rd‘i:;i&hw.:s,...,. . . e A
FAlipamss . oo nen vy e BT AR R ——
Vi bl 0 s v v wien n g ow foR St M MW MM wesSE B e G W i

Mgsice: algumas repercussies do plano .. .00

= B0 1[HdHLLMMhHiﬁ

£y
"t
i
£

il

38

A

-:".‘

33

-

P
Nl

4..:-&-

‘qil-v
»
" v

A%

e
',_l’

40

e

1]
L
BG

'_ﬁw

&



Filipinas. efeito da divida schre o imvestimgnis.. 72
Dades globais Aobve b gndividamento e : i
f satvatégias de provisionamento dos banzos. RO £ -

Lugratividade & vitalidade finmnceirag. .. T 3
Tt e v mdamvan b, S50 BT =l 1 o s ] ! I i

Bupervislo & teoulacla. ...l L. . I < 1)
ConsrderanBes Finals R T e R I =y W et b B2

Bibliografia. .. .. SR R & i B s Oy ries i § cos LR



INTRODUGCED
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lwcorrestes a apligeaciio de Flame Brady sobre o comportanent o

Hos AL L BALS atores R trise inkernac tonal o
engddvidanente

Fara stiogir esbe abjefivo, o precente trabalho fod
dividido am trés capitulos, destinadeos 3 besew wmg 1onks
peolul tva aue vemonta o canario prévio A sua divaluagfo.

0 capitale 1, apos uwis bBiéve introdutds ao probléems d=
crise imternascional da divida, procura aprssenlar uos
destintus momentos da gestic da orise da divida, mostyando =

forma pelea  gual os  diversos agentes de ivdde  Covedo ge

digvedores &  ingtituieBes multilaterais) se postavan face a
problemdtics em guestio,
Gpte apalisar as 3 fsses de ajuste, conclui-se que o

Brobléms oBe  ed nHlo  foil resolvido, colc tashem Be a9y asvoy.,

Sumnb o wes bancws  conerciade,;  ested, grapas el agldte
pposto schre sews balanges, encervaram o peviodo ey guestio

SO umE 2narme  redugBo df sud vulnevabilidede  face -
possiveis “defaults”.
B capitule 2 apresentx 8% razbes pelas qasiy o Plane
Broaply surge md cendrio Financsive dhtevhes lonsl
frartdoularmente impoviante € a  constatucio de  que
fedug 8o da  divida & do sevvigo da divids & sandugilo “sipe
uwe non™ para & resolucfo definitiva do  prablema e

pndividamentd & nivel interbacional,



0 fereeivo capitulo szbogn o cenarle gl o8 geseihd sab
28 AusSPLCind do Plano Brady.

apresenta-s£ o8 primeivos acordes de vedupfs da divigs
gt weywigo da divida, bem comd wm @s5Parge e apyerider
seun efslltos  sebye ae  gconomizy besaePiciadas tam lads
veduoses . Analiss~es  winimamEnte o8 efeitos do  acovde  de
FedieEn sobre @ stonomis  mexicana g, alem de ser spresent ado
um estudn  empivico sobre as condicGes de investimento dos
Filipinss mediante uma redusio de sug divida (& da servigo
dested, repercussdo  que & prontamente ampliada w5 palses
levedares witunetes  sewmelkantes (ouardadas as
eapecifigidades de ¢ada nagso) .

BRpTHGEN a~s8 Binda o gueudro  yalativo ao sndividanento
global s demonstvando  os Pluses 1lguidos de recursos s pivel
mundial , o gue astecipa a conelusdo de gue o Flane Brady nfo
foit capaz de reverter o wmovimento de btransfevéencias  de
recurgons dos  paises gom  problemss Jde gndividamento pava g
nalees credores

Este capitulc mostra, por Pim, a estrateygia dos banuos
pomiercaans relstive  ao provssionamenta  para peyvdas G
elprEat Lnos . aléa i Bituacks  dos meyeados Pinanceivas now
Py incipals cehtyoes, com o ohjetive de demonstrar as =gbes
pelas quals os bances se mostran hode t8o0 pouce dispostos =
aceitaren nvedusBes de dividas, mwito smbora  ssus graus de
Texposure” noe  paises devedores tenhalm sofrido, ao longo da

décnda, crescentes reduches.



CAPITULD i: 05 ANTECEDENTES 00 FLAND BRADT
INTRODULES
Miversos foram @8 gsbudos realiszsados sobre o o) ige
nternaciongl dae divida externs, swase sewpre diversentes guanto
ans  Ffaborses gque determinaram & sua solosio. BErteetanta, rarece
fa s T EnomeE consenss  em torng de  ww Lmpoviante  elemsnto
detonador desta orise, sual seda, O comportamesto  dbos  bantos
credores  { oem €special os grandes Bancos norbe-mmey Loanosy . Suln

&

degregrado padyrao de Fimanciament o BOH P L
desenvelyiments, durante o peviodo de auge oredaticig, acabay e
poy conduzir & aistema financeiro  internacionad a wma dellcada
a1 tuacio,

0 enorme volume de capitals digporniveis, em decofvénoia
ol s ambilgido dos barcos  pela ghtencio de LI E CrEscenta
rentabd lidade, transdformou o mevoado dnternacronal de orédivg na
By dre pad fante de Financiamento sxterng  pars ow palsss e

desenvolvimento. Dada a2  fraellidade deste  guadro,  vesulbo

B W T o W gl “PRee R vebraclo dos  buanoos AL st Lsnals, & il

virbude da negativa situsclo mundizl wo  Final oz déd

entas oums sueesedo  de orises  cmmbrads & 0 A Lhoorpovasae  de

e |

dezenas e paises (dentre 0% guiis varies donsidevatdos “hons

Tl
i

rigeos”? ao val de clientes insdimplentes. A "pedra fundzmenta

b crilae da divida geria Tangada, nesse fimame Contenta, R X

Mesicw, coam o "default" dg sgosto de 1982,



Eats incapatidede do Fésico  m cumprlr com slsns

gy laacles exbsvynas ¢ considevada, PO ML R a8 WARSCY s
T GO e Loan g eregitos Danoay s Pumsamenta Lnent e
@ERENE Ao A BEd, enprést imos  woluntdvios  aos  paless  em

desenvolvimnento, tee moovdo  com  wme  condiedes  de  nercado, i

¢

perLoda  de ovédites  baRboarios Pundamentalmeate  “ajustadas", od
B E créditos  em  sua  wmaloria  dnvolouptdrios sows  palses g
desenvolviment s com peoblema de endivadamenta, no sontexto e um
O ST o Bt @ admiistrado [ECE Fitrelo ol 1l
Irternagional  (FMIY ¢ de acordos de reprogvamacis da dlvign cam
e Bancos  Dransnaclonais etaborados & admandetraocods pe los
comit s diret ives dos Banoos,

Easn esbtratecia  internacional de  gevenoismento dn

M G LN ETRm

divida divide-se sm etaras olaramente definidas
SEfpr e proseate § 9 Sbhietive o€ ol Ty um audusd s ovrdenado gdx
carterva Ffilnanceirrs dos cyedores privados, bem o oomo reforcoar sus

base de capibal.

. A GESTAD INTERWAUIONAL AJUSTADA (IPEE-i784;
O arave problema velacionado ag saveigo da divida btepdes
B provotsr ums  divergéncis entve us opcdes Lnicials de oredores
g devedorves. Aod oredoves, intevessave  oum somplsits  agusits da

conta covrente do balango de pagamentos par parie dos devedores,

para  gue estes pudessem servir normalments suns dividas, sem a



mecedssidade de  Ooves oreditos. s devedoirss, B B G

desedavam proteasr  a regelba o producfe  de  sen  galds,

S

fretE T anda, Foenl g WHEFT O L eurka PG RSN G Ey
Financianentos, a0 invéds de submeter-se o e uste,

B atraves da negouinclo que torna-se possivel at ol
asolugbes capages de  aproximay 9% intergsses de ambas Ag partes,
ou Hela, wme  sombinacio de  novo financramento  pov parte  dos
credoves com oo aluste poy parbe dos devedovres.

Esta etapa 1nicinl do protesso de reestruburagiy
caracterizou~-ss pela @nfase no ajuste dos devedores, @m ogus 0B

ProLmE LT miaviment os ragletrados il B GLEN G b do

ZL
L
v

desencadeaments  oa orise da divida em 1988 fovam wmedidas
Emeragn: ia dest inadas  sobretudo Boosslvaguay dar 0 wmAstemns

Frmsmposleo intevnacLobial e SEUS COMpongntes  Naglenals, B

hetituictes demonstraram impressionante sspirito de cooperacd
B mERnos oo aue diz vespeldto acs  devedores mails comprometidos
com ot bancos  btransnaclonais,  Deveese sallentar, mRunda, oue
pEstas  Fase o FHI & 6 gouverno  dos  BEUA ssevosram o owm o paps
relevante nx gestio da crise da divada: 0 primedivo pela Pungio
assumida  de mediador das negsocimgdes entre orsdores g devedores
0 ditimo, por ter sideo o elaborador da estratégrs anaedal parg o
bratamento do problema da divida , propondo-ge & garantar que os
grandes devedores continUassen & Cumprily oom 08 SErvIgos g€ suas

dividas pars assim vectbrarem sua solveEncia.



(s bancos Cransnacionais dispunham  de meEramnlsm
wnstitucional de  coordenacio gque permstia-lhes nedociar  EN
Bloco" com oz devedoress mais  problewmatioos  fenguanto estes
pedociavan  Isoladamentsr . evitando assim o “default” . Os bancos
ey Compromet Lam owm wl 1vgay o pasa g divide  mediante @
reprogranacdo  dos pagamentos  sobve o capital, subovdanassdo tal
decisio 3 ageitaglo, pov parte do pals devedor, de wm programns
de ajusts proposto pelo FEIL.

Inspirados na experiéncia do Clube de Faris & nas
fegoclacbes com B ayaides MRy e, s DAansn  pravados
definiram algumas normas de conduta para orientar as negociandes
ehtves oredores e devedores.

iy 0 provesso de resstrubtuyacio deveria ser conduzido em termos
Povimails atraves de negocissdes multalaterais., Tails negociasdes
gatabelecarianm o valume de novos enprdéstimncs ¢ gefiaziriam  os
termos € as  condigfes tantoe da divids resscalonads coms  dos
FOvos emprést imog .

B decisfo de Fformaligsary o proceszo de vesstrutl agdo
da divida devivava do  reconbecimento de  gue, em  Fungin  da
faléngia dos mecanismos  oradicionass  de  mevoado, Laormavasgs
Getessario  wm minime  de discdpling nRe reprogramagdes da dovids
a  Tim de evitar redugfo desigual no  graw  de  “exposure”  dos
By (s fts pralne s devedores . & i Lo ade Fafmme sy a
argumentava, ademais, que tal formal lzagio permitiria aos bancos
compatibilizar  as alteragdes no custo do endivedaments & na Sus

gstiutura  temporal  de  vengimeEnta  com &8s espeoificrdagss da



condigic externa de cada devedor, bem comge o anteresses dos
PO Lo BANT O .

2) A despeito do reconhecimento da situagfo de “mwarket failuve”,
fiocouw estabelecido aue 835 negorlacles deveriam ser  conduzidas
sob as normas de mercado, ou s€eJa, 08 devedorss deveriam assuamir
G compronisso de  khonrar o divida contrailda no passado, evitanco

esbabelécer tevmos e Chndigdes para 0 reescalonamento da givida

incampat tuens el s real ddade do mEr SR Flhanceirw
shternacional . 0 principio geral $oi o de evibtar  tervmos

concessivos, preservandc com  isso uma notdria distingioc entre
alivio da divida e auxilio para desenvolvimento

Ewmbora em evidente contyadicio com o reconheciments da
faléncia  dos megandismos de mercado & com & formalizagfo do
processe  de reestrutuwracio da divida, o vespeito @s novmas de
mercado Foi Justificado com base na argumentagdo de&  gue &
nermal idade no Fluxe de  empreéstimos b ErHRCLONL1E S$Eer1a
prontamente vestabelecida & yue, portanto, s devedores nan
dever1anm  comprometer sux possibilidade de voltar a paviticipar do
mevcado “wvoluntario’.
3) 0Os acordos com o c¢omrite assessor dos bascos privados deveriam
sey vincuwlados a adogio de PYrOOramnas de ajust aménto
supervisionados pelo FMI, & fim  de 2@segurar  Que 0%  recursos
calocados & digposicio dos devedoreds seriam veslnenty whil ixados

para  sustentar o sguste conjuntural € estrutural das economias

i

gevedoras e ndo pava fins indevidos, Ccomo P exemplo

promogace do desenvolvimentol.



4)  As negociagfes deverdiam ser  conduzidas “caso  oa  cmme', O
NS W s entendimentos deverian  processar e abraves e
MEgon i netes divetas entre o8 BaRAcos privadbs = cada paie
deveday Redeltavam-se medidas de carster mais wlobal  gue
L L acEssem mudangas aual it at dvas (E wilat ama FAnance Ly
wrtevnaclional

A defesn desta abordagem partia do suposto de que os
termos & condicdes de nhegoviaglo deveriam  ser  estabelecidos
mediant e as especificidades de cada pails, isto £, o nivel de
BURE  reseress gamblais, o volume acumulade de atvasagos, o bapo
g o perfil  da divida contvalda, bem como a previsdo de hiato de
TECUTS0E do  balaogo de  pagamentos durante o pariods  de
consolidacio da divida. adicdonalmente, eva  defendida com bope
no  mrgumento de  gque nfo  hawvia  tempo  kabil  pava estabslecer
soluedes mals abrangentes (apds 2 superacie do momento  mais

agudo  da ovise da divida externz, & manutengio da  estrategia

1 i

‘casn A caso” foi defendids por ter sido considevada sxibosal

G oprimeilra etapa die éstratégia internacional de gemtdg
da  disids tesws comoe gbhastive evitar o R N ol oo IR 3 B “Jetsalts” A
ndvel  sireteémico, & de perdas gue  pudessen desestabil iz 9
Bancos oomeveiais. e fato, essia primesrs ebapa presencloun "o
colapsy  da atividade econOmica nos palses devedoves, em ograbde
parte poraue o mecaniswo anternacional de emprestimos de Wltama

instdncia mho mobilizow Finapdiaments Ccompensatorio sm omontante

suficrente para sustentar a produgio & 0 eMpreso nos  PALSES
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devedores, cond;cﬁo necssedria Para up programs  de aguastae
socralmente eficiente. " (L3

A oposicio dos bancos privados as suas solicitagdes de
neveos emprestimes € 8 reduzida capacidade de suprir & falitz de
Financiamento privado por  parte dos organssmos multilaterass
{capacidade esta gue havia sido deteriorada ao longo dos =h0s
setental  , lewouw o FMI & decis@o de viazbilizar o acorvde entyve
devedores € credores, relativo as suas respectives preocupncbes
g aguste & povo Financiamento.

assim, tal  entidade comprometeu-se a monttoyvar ag
politicas geonomicas dos palses devedores, condicionando a
concretizacho de acordos a pontuslidade ecom aue efetuavam os
pagamentos  de suas  obrigastes. For outro lade, solicitow aos
credores gue comprometessem novos empréstimos  (por 1850 2 mesmo
“anvoluntgErios) para contyribunr com o Tapanczament o dos
programas aprovados por esse  organismo. Ou  sejJa, 0s  bancos
desembolsariam  noves Créditos, cujo acesso -por parte dos paises
devedares  e@ncontravar-se vinculado zo cumprimento das sucessivas
gtapas das rigorosas condicionalidades rmpostas peio FML.

Ao assumir este papel, o FMI exercen wma eficae fungéo
catalitica em relagdo ao financiamento privado para 0% paises
gevedores com problemas no balango de pagamentos .

Quande = percepciio dos bancos a respelito dos riscos ns
agmerica tatina £ no Caribe se alterow, & sstes voltaram a prapor

win racdotamenty do o oredivo, poderia ter sido  convenuent e, oo

(1JCEPAL: “America Latina y el Caribe: opciones para reducir 1 peso de la deuda”. Margo de 1999, Santiaso do
Chile. p. 9.



..,
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ponto  de wista de cada um, 38 suspensio dos emprestimos. De Fato,
Mt es  bancos, sspecialments 0% maiored, estavanm emn st e fo de
extrema  Yulpevabailidade Frente = am eventual “"detault" . flesta
forma, am face a uma proposta crediticia coletiva que prometia
diminuwir as vantagens esxtraidas, por parté de¢ alguns bancos, do
esforge  de outvos (a4 questio dos chamados “free~raders’), gvande
parte  dos credores  prlvados congiderow  de saun anbervesss adot sy
LTI atitude i CoOperagio Com X OO E Emprest 1nos
involuntarios.

Ds governos oredores, pory sua vez, &m muitos casos
deixaram de lado, no imicie dos anos oitenta, @ anteyrvengao
publice nos mertcados & o apoie ative &y iastituicdes crediticizs
mudtilaterais. Ao eclodiv & crige, a wrgents negessidade de
wmpediy gue og  sistemas Tinancelros naclonais ¢ anternaciomaig
entrassem em colapso, levou=-os ao abandono da vesisténcia a
aprovagiio de wmaiores guotas para o FHI, além de outorvgar
empreat Lmos wrgentes aos devedorss mais problemat 1oos

J& o FMI, que fradicionalimente procuron esodullvar—se o
winn  intevvencio direta no mercado, decilde deEsempenhar o papel de
“arbitro” na reprogramaclo da divida, indubitavelmente devido a
urgéncia demandada pela crise.

s paises devedores da  Amdrios Latina g do Caribe
colaborariam, de infcio, com & estratégia oficial de Geat g,
mesmo em ocasifies nas gquais se suspendia & forma classicz de
dividir os viscos, +fato gue implicava a transferéncia daireta ds

proporgas majoritarid dos custos de résoluclo da  cirige para a



=3
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esfers  de sua  propria responsabiladade.  Fesa  coopevacio, ool
parte dos palses devedores, dar-se—-ia por forga de dois fatores,
A0 MENOS
L1 & promessa,  por parte dos credores, de que um rapido aguste
das economias devedoras devolver-lhes—ia a capacidade de obhibe
cveditos, bem como o0 acesso aos mercados de credito. Fermanecia
implicita a ameags de gue o "default” o8 exdloiria de tais
mevcados, além de submeté-los a indmeras e pesadas sangbes;
2) & aintegracio politica aniciada nos anos oitenta que
sucederia a Jda  wveriticada integragio econdmica pa  década
anterdor, tendo come conseguénein o fortalecimento de uma wnido
de valored da ameérica Latina e do Carvibe com o8 paises “do
Norte", © gue =cabou por  anduzi~los (s paises devedores) =&
ateitacio ole atlugBes O CHTLT gy B Ak i COopEyagan
internacienal . leve-se salientar gque 0% 3 grandes devedores da
America Latima (Brasyil., México e Argentainal) nio possulam
soatemag politices gue peEvmitigesen @ mudanga  ma liderangs
politica desses palses.

Um dltimo, mas nao menos impovtante fator sue
gontribuiu  para a convergéncia de intevesses @m  torno de e
solucio de coopevaciio, deriva do diagndstico -~equivocato, pov
sinal- segundo o qual as economias devedoras sofreriam  tio
somente de um problema de liguidez, & niEo de insolvéncia, o gue
L L aflvmar e havia wma  corvicedo gengralizads s,
portanto, Nao  wenos equivocada« de qule Lna sustentadad

recuperagio mundial BET LR suficiente para suplantar tal



iz

condisio Diznte deste guadro, ¢ razodvel que os credoeres tesham
utilizado os empréstimos como um instrumento Tavoravel aos seus
LN RTrESEEs, € Ui o8 palses devedores, por ssu turng, s teaham
submetido ao% custeos de cwrto prazo que o processo de ajuste
LY OuUXe Consloo.

bHesta forma, os bancos coredores executaram de forma
bastante exitosa (n8o s0 nestz  fase, como nes subseguentes) z
transferéncia do peso do processe de reéestruturacio sobre os
PrEn e devedores, obtendo, Co Esse gxpediente, o tempo
NECESEAT 10 parva  wviabilizar n objetivo de aguste em  Suas
cartelras =-relative a participacio nos empréstimos aos palses em
desenvolvimento~, além de veduziv sua vulnerabilidade na regifo,

A principal critica s esta primelvs etapa de sjuste
ique parece sey  pontpe comuam  entre os  diverzos estudiosvs  do
assunto)  referecse exatamente A ess®  desigual dastribuisio dow
BNCArgos: @ erronea  concepgio de que o problema da divida ndo
PRgEava de um preoblema de liguides condugiu o credoves Bowmh
participagdo minima na carga do ajuste aue, por conseguinte,
transferiu-se por compeleto aocs devedores.

Oz governos dza OCDE, sobretudo ¢ dus Egtados Unidos,
rechacaram  toda sorte de solucbes globais ow negotiadasz de Forma
multilateral e, ainda que tenham propovrcionado alguns vecursos
de  emergencis (lamitados wos maiores devedovres), permitivam que
SEUS bancos eludissem toda e gualquer contvibuigfo dareta

amportante & solucBo da cvaise da divida,



R

Dests Fforma, esta fase wmpresentow  ums  tots)
Lhadeguagio  para contemplar 0%  wntergsses dos  dévedores @,
consequentement e, sWa crescente dificuldade em "snguadea-Tos" o

coquema vigente, svitando zmtrtudes unilatervals.

2. ESGOTAMENTO DA ESTRATEGIA CUOFERATIVA (i985-5i%E7)

0 decurso do ano de A9BY apresentow uma  sevie de
problemas due pareciam  amesgar 8 continuidade do processg  de
resstruturag’®o da divids. Tornava tambem patente a dificuldade
do FMIL em monitorar og  programas  de  agustamento. A paorcial
destruigis da soluela proposta na ebtapas indonsl, Aanabarea poar
provocar  uma considevavel mudanga na atenciio dedicada & orise do

endividamento pelos seus prifacipals mrotagonistas.
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A, Ha. . Baoces. Lregeres

A participacdo dos bancos credores na concessido de
novos creditos involuntdrios baseou-se nes seguintes elementos.
L NMuwlnsrakiladade

B wrdse  do  endividamente  oviginous-ss  pela
impossibilidade dos palses da Amérvica Latina & do Caribe de
CUmpPrivYemn com 0 2 servigo de suas dividas. Apesay  disse, os
empréstimes a reglac contiauaram a apresentar, em sua  gvande
maim-ia, enorme ventabilidade aos bancos, sob cvlabivas praticas
e rontabilidade gque daplicavam & extensio de novos sNpréstimns,
e sntuzto de Pagrlitar o pagamento  de  Juros sobrs os
emprést imos anteriores. & conservagas da pantual idade no
pagaments das dividas permitia aos bancos obter tempo  para
elevar seu capital basico (abtivos € rveservas  para  eventuals
ey dasd, redwaLndt Hua vilmerakinl Loace face A L
existentes nos empréstimos & regifio.

0 fortalecimento dos balangos teve comg consequeéncia a
gerachio progressiva de divergéncias entre 0% bancos, ¢ que
agabaria por tornar cada vez mais dificil sustentar uma posigdo
copvdenads Pate aos devedores problemat reos.

Conforme se wverafica ho guadro 4, os banoos de pegusEno
& médio porte dos EUA Foram muito aincisives na reducis de seus
COMPYOomLsses  na America Latina € no Caribe, se comparados aos de
Mo tamanho daguela mesma nagio. PFara eles, era tecnicamente

desnecessario  outorgar povos  empreéstaomos, cheguando o considerar



UADRD 1

COMPROMISS0S DOS BANCOS NORTE-AMERTCANDS NA AM LATINA F WO CARTEE (EW ¥ DE SEU CAPITAL BASICD:

JUHHOD DE 982 HEREO DE (987
9 Principais Outros 9 Principais fub e
Total Bancos Bancos Total Bancos Bances
fm. Latina e Caribe {24,4 {80,4 85.3 43,3 08,5 e
Aroestina : £5,4 29,7 B2 7.7 13,4 {5
Balivia : 8,5 8.9 0,4 [ 0,1 9,1
Brasi! ; 34,4 45,7 28,7 9.7 3.5 8,3
folosbia ' 4.4 7.7 2.5 7 3.4 8,k
(osta Rica : 6,7 0,8 9,7 8,3 9,4 9,3
Chile ‘ ¢,z 12,3 7.4 A 8,1 8!
Equador : 3,3 1,7 C:3 L6 2,4 ¥,
fexico : a2 50,4 29,7 19,4 27,6 £3,7
Pery : 3.6 4,9 2,4 1,0 1,3 9,7
Republ. Dominicana - 8,7 i3 6,3 ¢,3 0,6 a,:
Uruguai : $id 1,6 8,7 g,7 1,4 9,3
Venszuels : 16,3 26,5 gt 7,2 2,6 3.3
futvos : .8 3 5,8 8,4 1,8 3,3

Fonte: CEPAL. "Lz Evolucidn del Froblems de la Deuda Ewterna en America Latina y el Caribe”.



que, ao fazé-lo, poderiam cologcar  &m Perige  sum capmncidade de
competiy  com 98 grandes bancos no meveads interno. cadi veEzr fMatse
regulamentado. Assim, Ffol mals dificil para os mRLOrEes Coredores

persuadir os  bancos mepnos comprometidos a  participavem  dos

Prs amng de  emnpréstimos wrvaluntdarios. LT T 6 G Pasaam,
neutvalizavam seuts efedtos —ainda gqgue parcialmente~ com =&

retdrads de linhas de orédito de curto prazo.

OJutra diferenciacdo surgiria entre o8 grandes bancos
norte-americanos @ as  anstituiledes europélas € Japonesas. Estas
Wltamas, @#m particular, haviam slevado rapidameante suas reservas
em relacio aos empréstimos efetuados a Amdrica Latina & Caribe.

Além digso, em aloguns palises 0% OVganismos
SUPET YISO @6 coe  bancos nio  aceitavam suam contabillidade
criativa’, ochrigando os bancdos afetades a efetuarem reservas
integrails RAra novoes  programas  de  empréstimos  anvoluntarios,
tornando ©s novos smprestimos pouquissime atrativoeos, o due levouw

a  uma reducio do fluxe de noves créditos B regido (ver guadro

Mais do que 1880, a decisfdo tomada pelos grandes
banecos norte-americanos de elevar sobremanelva sSua reservas para
possiveis perdas, sm meados de L1987, afetaria gravemente a base

teenica de sustentaclo do programa de emeréstimos involuntarios.

2) puséocaa de Dinamisng
A cooperagio dos credores baseava-se parcizlments na
expectativa de gque o0s paises industrializados sofreviam marcada

recuperacia, fato que contribuiria para  que grands parts  dus



QUADRD 2

EKPRESTIKOS DOS BANCOS PRIVADOS A AHERICA LATINA (USS B1)

1979 98¢ {981 1982 1983 1984 1985 1986

Agerica Latina 23,2 e7,4 30,5 2,4 8.3 93 1,7 -1,6

Fonte- CEPAL: “La Evolucion del Problema de 1z Deudz Externz en America Latina y el Caribe”.



devedoress  SUPETABSE 08 problemas com o servico de suss dividas .
e Fate, s sCohomiss andnstrial seadas L rversm WMs reoupsracdo o
pare i de Final  de 1¥8E. Todavia, o patamar lamitrofe (gue se
srtuarda  em HX)  fol ligeivamente aloangado pelos EUA & Jupda no
transcorrer de 4984  , gquando sofrew ums  acentuada  inflexio,
baixande  pars 3% em 1986  (nivel considerade Py alguns coma o
ginime necessario para  produzir umzx  melhoria  considerdvel na
capacidade dos palses devedoves de efetuavem pugamentos). A
ECOMOMLASE SUropeiEs, BOT  BUA VER, S0 S8 TeEcupsTaram & partir do
Fanal de 1984,

Esswn morosidade do ovesgimento, assoosada a mudancas

gt ruturais nas  fuhgdes internscionais de  peodugio, FEAME i

Patbdm  oem ogeval  depriamisdos os  pretos dog orodubos primar ins. &
america Lating ¢ o Carvibe, cujos produtos primdrios constituem
B9% de s gxportagdes, Bxpevimentou NCryEaen U arandes
deteviovaches has Pelagbes de troca en (98586, glangn & dndice
global covvrespondente algancou um nivel Be¥ inferior ao dg 1980
Mfards gue ne segundz mebade do  oang e 1989 tenbs
andoiado  Wis vedugio dag Fasag dnternaciotiais nowminais de Juros,
durante © peviode 1985-87 estas conbtinuaram muato  altas e
onevosas  em termos reats (4,5%). Ao confrontar as takas de Juros
pominals  com os  andices dos  precos das  exportacdes des palses
devedores, wvevifice-se gus as taxas ds Juros  veads  osellavam

entye 1% e 2k



3 hassidez Ve losolvencis

As  oscilacles da  eConomid mundial  acabaram [y
deteriorar  aifnda mais & situacio dos paises devedores, o gque
induziw os bancos a revisio de sua otidcs precedente  sobrz  a
crise do endividamento. Tal vis@o consigstia no diagnostico de
que & crise da divida ndo passava de um problema de curto prazo,
asspcrade B faltw  de lilauwides, € gue, portanto, poderis  ser
GUPETAdR  &m wm breve periodo de tempo. Adc final de 1984, a wmaior
parte dos indicadores do peso da divida {por exemplo, a velagio
dividasexportactes) evam tanto ou mais negativas que no momento
inicial da erise(R®). lIsto levou 0s bancos & percepcio de gque um

prolongades problems de paosmentos e mansfestsva pa reydin,

4) A.MNaadlancis doofdustie
0 processo de  ajuste na américa Latina & Cavibe
produziu  resultados excepcionals, veduzaindo um deficit de conta
corvente de US$ 41 bilhies em 1982 para quase 2evo en 1985 L
vie  que tais  resultados somente fForam alosnecados em detvimento
oe sew  crescimento, o3 paises devedores foram levados &
percepcian de gque o FMI representava um pesadao Gnus politica.
Em meados de 198%, o papel do FHI como “arbatyo” das
negesiaches  entre devedores € credores  mostravasad Jgd bastante
deteriorado. Dadas @s severas criticas de ordem técnica langidas

sobrve os programas de ajuste e estabilizagcio para os palses

(2)CEPAL: “#merica Latina y el Caribe: acontecimientos recientes en la evolucion de su ecopomia’. 1787,
Santiage do Chile, p, 37-5i.
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devedores em desenvolvimenio, bem como sobie as limitacbes dao

a

padrdo de ajuste forgado", o FHMI mostra-ge dispasto a concebe
Ludn i oy dimanostico, G fLLE (HE A Fabores eatrutursLs
degsempenhariam  wm papel mals lmportante & complementariam  uma

nova estrategia para o bratamento da divida.

8. Q. Funda. Macstdcio. Taterascional

A opringipal contvibuig®o desta entidade & estratégla
LEter naclonal de gestio da  crise da  divida coneistiu  ha
arbitragem do relacionaento entve gredores e devedores quanto as
regociagoes .

Beuw digeurdo abordava os programas de ajuste "caso a
Gamh, Gl Bedn, deveriam ser levadas em  considevacio  as
diferencas entre Q¢ condigdes gcondmicag ¢ Sociais dos diversos
palses devedores. Uma vez gue o FML dependia dos bancos privados
para & obten¢Bo do financiamento de seus programas, #acabairia por
apliicar, em verdade, uma formul’a rigida e de ambito geral pava
OPEVAY 0 Servico da divida.

Ew Fing de 19287, o FMI foi levado & um veexame de suas
fungBes no processo de ajuste, em decorvéncia das criticas ao
conteddo reEtessIvo do processo vivent s, apresentadas  palas
nagtes devedoras, alem da negligénoia dos bancos evedores ne
atendimento &s solicitacgdes de novos empréstimos. [este resxane

brotaram as seguintes decisbes:



)
B

V) O operimdo para 0 dduste deveria ser fH1s prolondgado;

g2 os Financiamentos apreciados deveriam possuly oM carater mals
syl

i O numero ge  warisvens conslderadas  oR Lmposiein  de
corddsronalidades deveria sey redurido.

LUim nove avords de DES (Mirveitos Bapeviais de Sague),
anuneiadng e mesme ane, & celebrado com a Costa Rics, swinalizava
@ cuwmprimento destas decistes. De fato, ndo Poi considerade como
reguisito  para sua concrebizacfo wln compromLEsss  previn  eptre
ague le  governg & 98 bancos  pravados, rvelativo aos seuws saldos,
itrdicands  com L1ssg ums possivel desvitculacin sntre OB progrvamas
de  ajuste do  Fundo Monetario Intevnacaional & & operasio dos

at ivos bancayios &M £poch de erdses.

£, s Roverags. Lredores

g governes oredores mostravam-se pouco dispostos a

pratice  de wms o antervensio ng mevcado, o gue os levava a oatusren

no

sgntide de sstimular acorvdos entye bancos credores e palues

endividadne, além de proplrodar a disponibiladsde de emprest.
rgentes, vaso cstes e Pizessel hecessdrios.

A partir da svidéncia de gue a wnicinl converaéncia de
Lt ETERSES s RYInCLERLs participantes ey T B o

truturacio converteu-sg B AcEnTUuERGR divergBnciy, it

governos oredorves, fodtes de orédito de Jdltdms instinoia, vivsme
e phrioatdos 3 atusrem mois  decididamente @m Favor dos acordos

entyre oveédores 8 devedures.



Neste contexteo de um menor financaiamento & disposicic
dos palses devedores e do fortalecimento de discrepincias no
“bloco credor”, sevim anunciadi, em setembvo de L1985, ums novs
gstratégia: o Frograma de Crescimento Sustentado, mals conheeido
comp  Flano  Haker, mudande radicalmente =a &ntase da  geéestio
aoficial . A austeridade cedia lugar ao crescimento, alcangando
posicio de destague o reforua ﬁcﬁnﬁmimﬁ g owoagnste Estrutueral.

0 Flano Baker compunba-ge de 3 elementos @aesernclials

1) Reconheolia~se que g #JIuste rEressilvy dos palses &
desenvolvimento mais  endividados era  contraproducente Limz

solugio eficaz deveria wvislumbrar um aumento da capacidade para
servir & divida, e nio simplesmente a contengio do déficit em
conta covvente por parte desses devedores. Esse reconhezimento
tinha amplicita a necessidade de se  promover o 2 crescimento,
cancomitantenente & imposigio do ajuste.

29 Tomava-se consciléncia e gue todos 0 PULACAPALS
protagondistas  da orase (sobretudo o palses devedores & 0 o

Bancos Erafsiacionais) Bram rEspongfivens por BUR Lhet ituigEs.

Conseguentement e, WS pova estrategia deveria Aabarom &
prancipie da co-respongabilidade.

3) Estabelecia-se funcdes especificas a cada um dos principzais
parbticipantes., s 15 Principals devedores, compresngLdos
explicitamente na iniciativa Baker, deveriam dao continuidade
a0% seus  ajustes, incorporando—lhes medidas estruturazz =
wnstitucionais, como, pev  exenplo, rveforma  tvibutarais, fixagic

de  precos orientada  pelo mereado, flexibilizacio oo mercado de



brabalhe e aberturs  de suas  economizg sg  comércaio 8 inversis
Externos  (ou $€J®, PUrocUrava-s$e promover o niustamento  degses
paises @ npva Divisfo Internactomal deo Trabalho propugnads pelos
EUA)Y . Os bancos transnacionals deveriam emprestar USERe bilkdes
de dolarves adicdonals entre 1984 e 1988, o gue rvepresent ava wm
AUmEnEs  de seus compromissod, face aoe palsed compreendides sels
propesta,  da ovdem de 3%, Tal fate era considervads como oo
prancrpal  meds PLoAanceirs  para sustentay o8 esforgos politicos
dns devedores.,

0 Banco Mundial, até entdo ofuscado pele papel
exeroido pelo FMIL, passava o desempenhay ums participacio mals
gfebiva na gestdo da crise do endividamento.

Cunpye lembrsr Hue O parsss devedores g Am. Lating s
Garibe gontinuaram a efetuar uma volumosa transferéncia deg
P BN, devidn  ags  exovbitantes pagamentos  de Jureos o8 &
enrassez  de acesso a0 mercados dnternacionmas de capatal . Aaldm
digso, sua receita  de expovitacio sofrew uma redugio de wnais de
it Entretanto, esse periode  brouxe, B geral, algwnas
melhorias  em velagdo ag periodo "vecessive” . Alnds aue o defloit
e conta covrente tenka sofrideo wmz bend@ncia a ampliav-se
novamente apde wuma  vedusio verificada  em I9¥E4,  praticamente
vodos  os demels  dndicadoves  apresentaram melhorias  ng plano
regsenal . Us scovdos  de raeatruturagﬁm da segunds Fase,  ewm
papecial o8 de reprogramacio eultianuais, melhoraram gnovmements
aa  perspestivss da BPalsnea de  Fagamentos, uma  Ye2  gue  foram

RO 'c-f?&.i'fi_.‘éli_f“f}*;'& VET L pu oanpos de pagamento a omaraesns redusidas s osem

comisaiog



Nesta etapa, as entidades reguladoras novie-americanas
Foram mars Pigorosss com o8 bancos mRis  compromet idos  com
emprest tmos  sos palses devedores, gxigindo-lhes uma constituigie
abrigatdria de veservas para protegé-los dos riscos poténciaie
existentes em seus compromissos. (0 efeito imediato destas
exigéncias Ffpi a drdstica redugdo de novos reECUrBD® MONELAr 108
para  us paises devedores, smo consendncia gom o objetiveo de
consolidarem sua posigio face ds eventuaie perdas. lesta forma,
o sistema regulador bancdrio norte-amevicano continuou exercendo
forte influéncia sobre esta fase do processo de reestruturagio.

0 FMI ¢ o Banco Mundial estavam cientes de que, e
geral,  os bancos priveados asedbavam, mas. a0 CErinan, o pape)
que foir~lhes sstabelecido pela inicistive Raker. Esta posturs
dos  bangos transnacionEls agravou, pov  conssguinte, a  btavefa
daguelas instituigdes multilaterais, expondo ao fracasso os
resultados da segunda Tase de ajuste .

Farece gwe o grandes bancos norte-amey Loanss, am
invés  de aperieigonremn os cosficientes de capital g8 constituigds
de reservas, empregavam s malor ventabilidade obtids  com o
fortalecimento de seus balancos -proplrciado pela tempo adicional
que  foi-lhes concedido~ para o pagamentc de dividendos € sary &
especulacio nas bolsas de valores e ng mevcade imobilidvio, o©
que acabaria por  induZily os  supervisores bancarios federass 2
reconsideracio de suas politicas, =alem de maior rigidezx na

condugio do tratamento dispendido aquelas instituicbhes.



A estratégia da segunda etaps cviou expectat ivas e
que  a crise da divida estava, de uma certa PR E 1A, sib
controle, & gue A concessio de  new monen”  efelivada palos

bancos e institwi¢des de crédito wmultilateraas permitiriz  uma

! - ) 3 4 _ )

Ml o enfase no crescimento ‘viseasyls o Aduste, o i
estimylaria O TrEGresso ans emprestimos valuntdrios Efao
ansiosamente agunrdados  pelos mer cados nternacionals g

crediteo. Contudo ~e infelizmente~, nenhumad dasd éxpectativias se
concretizow. A resposta  dos bancos  privados & proposta  ficow
longe de ser animadora, e os devedores, por sua vez, mostrzvam-
s@  céticos quante & aptidic do plano para efetivamente exercer
influénecia favoravel & sua situagio, o que obviaments obstouw a
atuagio desta nova estrategda.

Sua grande deficiéncia refere~se exatamente no fato de
que e bancos transnagaonals nilo oferecsram oaem vemotamentc algoe
proxime dos US$E® bilhées em novos recursos solicitados pelo
Fundo Monetario Intevnacional., Em verdade, os pailses gque haviam
evitado a reprogramacio da divida, bem como agueles gque
gncontravam-se na impossibilidade de cuwmpric gom o Sew $ervigo,
verificaram uma vedugdo no montante dos empréstimos obtidos
lssn significa que a condiglo sesencial pars gue 6% prestamistas
g avados valtem =a considerar os palges problematicanente
endivadados  oomo "sglventes", enconbra-se vELIARCLIONAMR Ccom BUR
capacidade de recobrar o impulso e&conémico gue Fora, outvora,
responsavel  pela atracfio exercida  sobre @ oultorga de  nevos

fainanciamentos,



Fii
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Uma outva falha evidente desta iniciativa estad ligads
#o  fato de aque o prdprio governo dos EUA nada destinou de seus
Propriogs recursos a resolugao da crdee, £ que tampouco O sHSistems
regul ador hbancario novie~americano mostvrouwse preocupads  em
buscar, atraves da persuasio, a contribuicio de seus bancos para

a solucHo do impasse que sles propries haviam ajudado a oriar.
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B. Q5. .Faises. Desvedares

s paises devedores passaram a questionar &

distribudcRo dos custos da gestfio do processo de resstruturacio,

cuyo Gausg TECAL praticamente na integra sobre SRS
responsabilidades . s paiscs s Américs latinma & Caribe

transferiram as  nagoes credoras, no peviodo em gquestio,
consideravels volumes de capital, sguivalentes a wais de 4% do
FIE  a.a. (esse dado deve ser considersdo alarmante we  [os
reporytamos a0 fato de gues tal cifra chegow s excedsr o solume
das reparacies impostas a Alemanha  apds & Primezra  Guerea
Mundial b .

A estratégia oficial tambem validava a pretensic dos
barncos  privados de  obter, dos “exervciclos” de rveprogramacio,
zlevadas maragens de Juros & comissfes em condigdes COmMErcials.
lesgo contrastava, de modo evidente, com @s deprimidas goonomias
dos  palees devedores, o aue os impulsionava 2 luta pela redugio
dessas margens, além da supressio das comissbes,

Far Wltimo, a nealdgéncia dos bancos praivados face ao
sell encargo ~qual  seda, 2 outorga de "new money' s ao debalita
zanda mais a situaglo dos  padses devedores, RCRBa P @xerodr
mfluénecia  fortemente negativa sobrve a estratédgila internacional

de gestfo do endividamento.
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3. A LISTA BE OPLSES DE MERCADD (I987-35%85}

a) Evolucda

Conforme Jjd mencienado, o Flane Baker encontrouw
imediatas dificuldades para & mobrlizacio dos novos emprestimos
liquidos prometidos , devido ap forte incremento das ressrvas
dos  bancos para  possiveis perdas e & mudangs apresentada  po
essasas  institwictes relativa & apreciacieo da capacidade futura
de pagamentos da America Lataina & Caribe. Este fato, aliado a
persistente depressio do produto nos paises devedores, afetados
pela escasser de divisas, produziv  dursnte o ane de 1987 outra
mudanca na estratéogian de gestio da divida. Esta teveeira etapa

representou uma importanteé ®lEsvacie do plano originsl. Dads oa

peymanente dificuldade paya assegurar  wn  Fluxe estavel g
previsivel de  Finsnciamento DANCATIO PArE A% GCOTOMLIAS  ©m

processo  de ajuste, o Flano Baker apoilava a busca de sovas
fontes de Financiamento no contexto de um enfogue denominade
"Lista de Dpedes de HMercado”.

A estrategia baseada na lista de opgGes busca
desenvalver alguns mecanismos gue sstimualem = participacio das
nstituigbes nos acovdes promovides pelo  comat @ assesaor  Wos
bancons, abrindo maiores oportunidades para o ajuste da cartedira

dos credoves privados.



lane &

St raves  da lista de opgdes, torna-se possivel ums
diversificagfo do8 risoos, mediante a  conversio de emnpréstinos

e formas alternativas de stivos:

1) Créditos Para Atividades Comerciais € Frojeto

BEo  emprégtimos vinculados a determinadas atividades
comevciais ouw de aplicacBo de capitads, corvespondends & o
atrativo pava o8 bancos na medida em due sdo considevados menos

expostos BT LBOOE, devide & maior Ffaeilidade com  que s

determina sua ventabilidade em relagiio aos crdditos em geral;

#} Reempréstimos
Trata—-ge de dispositives que oferecem a opartuntdade
g “ilancar' no  mercado do pads devedor umn parte doug pagamesntos

POy seud oreditos Junt o Ag Mesmd paLns;

%) Bbnus de Novos Recursos

FRecurso gue pevymite substitudr pavoial ow totalmente o
condunto  dos crédites inveluntarics pels  emissds de tdtulos de
cvddito por parte do pars  devedor, gozando, provavelmente, de

priovidade sobre débitos anteriores;

4) Titulos Conversiveis da Divida

ot

Ban  Eituwlos passivedizs de  conversio el oapreal
i 3 i W e U | &\ b el = d {5 ] P 3: o E.*LZ waahay i &1 '}' 7 Eales [=ENEE (oo =3 i, By B o

CreEdores;



i

9) Bbnus de "Retirada”

Expedients gug concede aos bancos eredoves  a
oportunidade de se eximir do processo de reprooramancio da i ALOB S 11
@ da concessiio de novos créditos, mediante @ conversic de parte

da divida pendente em bOnus de jJuros fixos;

6) Conversdo da Divida em Capital
Transformagfo de dividas pendentes em capital, podendo
[ =

sey realizada dirvetamente pelos bances no pale devedor, ouw

mediante transagdes no mercado secundario;

7) Conversao da Divida em Fundos Eeneficentes

Gonversiio da Divida em mpeda covvents do pails devedor
para  finalidades filantropicas, apds ter sido adauirida mediante
desconto nas mevcados ‘:'.eca_md;é.rioa P or ga:nzact’ie-‘.ﬁ SEM finz

lucrat ivos;

8) Capitalizacdo de Juros

Opcﬁes necessariamente voluntarias e de alocance
limitade Trata~de de umns tecnica Financerra pela  qual alauns
dos  pagamentos de Jguros devidos sfo incorporados ao volums total
o prprestimo  pendente . Exeree  alouwm  poder  atyabive sobre
determinados bancos o motivos  bributar ios B contabels.
Facilita =a participacio dos bancos velutantes egm “pacotes”
financeiros, pois muitas vezes evita as aprovacdes das Jantas
Bancarias (em geral exigidas nas contvribuictes =m "new money ") .

Foy  outro lado, levanta questdes dificeis sobre a distribuleio



equitativa das conbtvibuigbes dos bancos nes diferentes [

dade aue gs niveds dos Juros variam em demasia;

7) Empréstimos de Apoio ao Balango de Fagamentos
petes gue também Fazem parte da lista dos PTOEY Amns
tradicionais de creditos dnvoluntdrios.

A lista exclul todas as opeles ndo aceitss pelo
mercado, @ gapecialmente mecanismos como a capartalizacio asvral,
& perdiio parcial da  divida, a moratdria, o abtvasos de
pagamentos, & e limites smpostos unilatervalmentes sobre o
montante do  servioo da  divids. Tean  porgue H GG e
conslderadas "alkeias ao  wmevcadeo” sfo tidas como prejudicilans a
apreciacio de selvencia dos devedores, © que BRTETVAris O Acessg
S gronomias fundamsntalmente  fortalecidas  aps  meveoados  de
creditos voluntdrios.

A Lista de Opgies surarn dos esfares dos bBances para
eximiren-se da participagio dos noves oréditos demandados pels
st rategia  intevoacional de sestRo da  divids.  En o prancipdo,
agregou o8 interesses de centenas de Bancds nuw Wnico mecandsmns,

s d SEla, & reEprogranagao  de anprestumes anveluntay ios,
subestimands o hetgrogeneddades @xistents entve 08 banuon. EBabes
competem  entve $i, possugm graus diverses de compromlsso na fm.
Latina & Caribe e setio sujgeitos s difeventes veaulanentsgbes
Issn  tem come consequénoia evidente a impossabilidade de manté-

Tas  wolunbaciaments sob o mecanigmo  oficial,  senfic pom Ledn

timitado peviodo de tempo.
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Pz wee gue cada banco pode elegey pars sl wma me lhos
compinacio de instrumentos e setabelecer o curan  temporanl gue
melhor  Ihe convém, = lista simboliss ww  bom mecanismo  pars o
ajuste o8 suas cartelras.

Alem disse, a lista éxevee, por aseim dizer, certo
pader  de seducio  sobre os  palses devedores, ums VED  que esta
gstratégia  propigia  diversas escolbas, como  Bor  exemplo  4s
variadas formas de converdio da divida en capital.

Tadavos, mostrar-se deficiente no gue diz respelto ao
tema  macroecondmics do  apoio financeive Ac  orescimento e 3
reestruturacio econdmica da Amdrica Latina & Cavibe. &lids,
trata~ze da mesma deficiencia das etapss anteriores de ajuste: o
fune sonament o de oum programa iabernacionzal mulbtilateyval e
geetdn  da divida permanscs por demals subordinasdo ao objietivo de
aguste  ordenado das cartenvas Finapcelras privadas . Foguanto gue
a  fase Lnlcial era debtarminatds pela dntencio de evitar perdas
contabeis mediante yveprogramagdes em  condigdes comeroiais @
concessio  de novos orveditos, esta orienta-se pringipalwente & um
ajuste gradusl do walor dos  atives bancavios & 0 & wms waloy
diversiticacis i risco medtante  planos gue contemp lan a8
CONVET SAD da divida em  capital € em fituwlos. A wuestio
macvoscondmics  de melbhoriza da capacidade de  pamaamerntos  dos
paless  devedores conbinua & mavdem das atengdes dispensadas an
P OCEas0, "Weste sentaido, a listas de opebHes do mercade

basicamente wma lista dos credores privados. ' (3)

(3EPAL: "La Evclucion del Problems de Iz Deuda Externg: en America Latina u el Caribe". Margo de 1985,
Santizgo do Chile, p. 2P
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B, Limiftasdes

Fara que se verifique uma veforma estrutural orientada
pEYE o meverdo, & Fim de propiciar & recupersgio da capacidade
das =conomlas da América Latina & Caribe de sfetuar o pagamento
relativo A seus Ccompromissos, € ASCESSAT IO gUE B8 preserve o
ACEGEH0 (eSGhs MEeSMAs EConomias a0s canals habltuals de credito,
Isto porague, politicamentes falando, os custos das reformas podem
s  melhor absorvidos se € encontram (tais economias) sob o
efelto do cvrescimento. For outro ladeo, uma profunds modi Ficaglo
smplica  uma consideravel wtilizagdo de capital Pixe € humano,
com o objetivo de ampliar a produgBlo em niveis compativels com a
concorréncia  wntervnacional. E  ainda importante para veduwsir ws
wncertezas e estaimular a participaglo do seter privado, o gue
anelur 2 repattiacio e capitals envaades ae exterior,

Uina esstrateégia intervnacional de gérénciaments da
divaida deve gavantir AUE  paises devedores um  padréde de
crepscimento tapaz de elevar sua eficiénecin g, consequentemente,
sua capacidade de atender ao servigo de suas dividas.

Intelizmente, a adoglio da lista de opeBes nflo assegura
a  libegragdo de um montante de vecuwrsos suficrentes para fomentar
um  adequado crescimento na regifio, tampouco sastentadas reformas
Eatrutarals.,

0 ajusts da extessiva divida da &m. Latinaa e Daribe
sofre de uma dolorosa tendéncia & morosidade em seus moviment os,
ou owega, tende a processar-se lentamente, desvido ao fato de gue

a  lista de opcbes encontra~se baseada nas vespostas volloldlas
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they mereado,  encontrando-se eete, por Ghd  vew, e Fase
descendente de um ajuste de carteiras. Em conseguencia, o volume

de financiamento passivel de libevag®o torna-se inberici as

necessLodades e crescimento ¢ resastruturacio il & T
conclusfie  que s& basela no exame dos instrumentos contidos na
lista

1) keonversfo.da Rividaen. Gapital

As  operagles de conversio seguiram  aumentando
significativamente H®Kpos sua criacdo. Em fins de 1987, a maloria
dos empreéstimos efetuadps & América Latina e Caribe evram
transacionados @ S9@Y% -~ouw menos~ de gsew valor nominal (ver gusdro
2. Os descontos estimulaviam plangs de conversao da divida em
inversdes no pais devedor . #  altamente tentador & Wis empresa
transnacional adguivir um  empréstime com desconto no e cado
secundiario e prontamente converté-le em moeda corvents de uwm
pars devedor o seu valor paritario, ou Ao meAos & um  valor
superior ao vegistrado no momento da aguisicRo.  Assiw, S 05
emprestimos  de um determinado pals cirvculam com 58% de desconto,
as empresas transnacionais podem inverter, naguels pals, i
dolzr ao custo de 8@ cents.

agte 41987, estimava-se que US$HS bilhGes enm dividas
exteEynas foramm convertidos Em moedds nacienal de paises
devedores .,

Considera“se que a conversio da divida em capital traz

bensficios a todas as partes. 0% bancos comerciails reduzem seus

COMPromLESSas; 08 Anversores gankam atrvativas comigedes sobre o9



GQUADRD 3

VALOR DE MERCADD DDS PAGAMENTOS DA DIVIDA
EXTERNA, POR PAISES
(160 - Valor Nominal)

1989 1984 1987
Fals

Jun. Jan. jun. dez. fev. @ar. Wal. 230, out
Argentina 40-65  bC-66  63-67  bR-bb  b2-8S5 43 98 43 35
Bolivia - = 7 = = o-i¢ 1513 14 8
Brasil 75-8¢  75-B1 7376 7477 7375 &9 6 49 40
Costa Rica = - - 40 - 43 - 5 i
Chile §5-69 4549  H4-47 6548 4B 68 74-72 & o
Colombia 8i-83 62-B4 Be-82 98 - - - - 74
Equador &5-78  4B-74  43-66 6345 - & 58 36 3¢
Rexico ge-82  &9-73  55-5% G4-37 54-58 5B 38 58 54
Peru -5 25-38 {723 {619 1619 - i4 i2 5
Uruguai = = b4 = = - - &7 43
Venezuela 8{-83 Beé-82 75-7B  72-74 TR 72-75 63 o0 &

FONTE- CEPAL. "La Evolucion del Problema de 1z Deuos Externa en America Latina y el Caribe”



acordos  organizados; os governos credores acumulam menos dividas
em seus sistemas Financeiroes; o0s palses devedores reduzem sua
divida externa, € supostamente recebem uma inversic externa
dinamica, o gue contribuiriza para =z melhoria de sua capacidade
de  prestar os  serviges de divida e, por consequéncia, adguirar
aressd ans mercados privades de crddite.

Embora alguns civeulos vincwlados ao desenvolvimento
mani Festeam-dge  preocupados com  os efeitds que as lnversdes podem
exgreer  sobre o controle monetdvio, & administracio do cimbio,
a2 baxas anternas de guros, a gstyvutuwra dndustrial do pais, o
Balange de Fagamentos a longe prazo, € & soberanis nclonal,
interessa aqui salientar a wutilidade dos planogs de conversao
como  instrumento macroscondmico capaz de financiar o cvescimento

g reestruturac®o na América Latina & Caribe.

2) Lonversfo.da.fivida en. litules
Apdes um dndcio eufdrico, grande parte dog bandueiros
recohhegcew  gque & conversiio da divida €m capital nko & a solugian
R oorise da divada, Diante disto, um novo instrumento seria gntdo
aualificado come  tal: trata-se da conversao da  divida enm
titulos, garantidos por bépnus zem Juros ("Zero Coupon Bonds®)F do
Tesouwro dos Estados Unidos.
A vantagem apresentads aos devedores relaciona—se a
possibilidade o transformar SUAS obhrigacted L 14T
wnstrumento  que prescandia  de  venegoclagdes anuals, alem de

possulr wma taia de duwros Fixag o previsivel .
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AR BoE oredores, tal vaniagem consusbastanciscse na
potencial ldade de elimimagio de  emprésttmos  problemsticos de
seus  balangos, alem da mador transacionalidade dos valoves wvis-
axvis 08 enprest Loos.

g omuito vantajeso exelovar ms  poseibilidades de
coanverter o Financiamento [ | divida dos i ses  menss
desenvolvidos am titulos, hagn visto gue ob  boous bém gids a

tradicional fonte de Financismento externe do desgnvoloimento.

3 Tarudos

& sraoridade sobre oz enpreést imos anterioreés Ltornz

estE  anstrumento bastante abtragnte ags oredoves, wma
geus pordadores terviam  acdessd, m prlimelvissima mEs, as divisas
disponivels destinadas ao servigo da divida gxterna da vegiig.
Tais meveados ndo 80, todaviz, de Facdl acesso para &
America  Lating € Caribe, wma ver que  as negociagdes 380, el
geral, sfetuadss com smprestadores de massima solvEncia.
Fay fam, cem omlaum tipe  de  amval  externo, 4
potencial ldade de  gaptagio e novos recuwrsos voluntarios
mediante @ emissio de tiltulos serd muito  limitada, enguanto s

crige da divida pervsistir



)
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A Lista de OpgBes & bastante ancompleta no tocante as
necessidades macroecondmicas para financiay o éréscimento & &
reestruturacfo econbmica na América Latina & Caribe.

A dmplantacio da lista se baseis no mercado, bem como
hag  rvespostas voluntarias de  cada  oredor. Todavin, dado o
cardter oicliceo do financiawento de mercado, daficilmente
volume apreciavel de capital Ffluiria espontaneaments para agusla
regific enquanto os possiveis credores ohservem a exieténcia de
descontos sobre a divida antiga. Quanto =2os novos & menos
Fabitwdais dnstrumentos pava o sjuste das cartedvas de ithversbes
pravadas, somente poderiam  apvesentar wma  solugdo gradual . D
seJa, 0s mercados privados saem amuwiteo lentamente de uma crise.
Fortanto, & lista de opgdes de mercads serve somente para
abordar oz aspectos tangencials daquela. HXo avanga sobre o
prablema  macrvogcondmico eentral, mual seda; o e como FTlinanoiar
de  forma sustentada ¢ prevists as reformas econdmicas e as novas
inversdes de que necessitam América Latina e Caribe para iniciar
sew  crescimento € recuperar @ capacidade dé serviv suas dividas
externas .  Somente recuperando tal capacidade 08 investidores
pFradvados Babituais  veiniciarian Inversnes o g aEtEnt 1as

apreciivels nos paises com problemas de divida.



4. CONCLUBSES

Tendo gm vista os resultados produzidos ao longo destas
4 etapns aspalissdas, wevifiga-se gue o problewa dos  paises
gevedores nlo sd nfHlo Poi resolvido, como também se  agravou
ainda  gque se considere um ou oubtve pevicde de  melhorim nas
pondlcoey de aguste,

Este mesmoe periodo, entretanto, esteve longe de Ter
produside  efeitos negatives aos DRNCOS comerolails. A0 contravio,
mediante  um nokavel Tagudete ocom ovescimento’ gue  Lmpuseram
seus  balangos, veduzivam  snormemsnte sua valinevabuilidade faoe a
i Cdefault” dos  paises devedores. A estabilidade FLOANCELT &
facilitou, wminda. ags padses  dndustriatdizados “doo Moyte”,
maioy  expansis econdmica  da haistorvia  moderns, proploianto  an
produto per capita  um crescimento médio de 2,8% a.a. no periods
de  I9HEI-1987 . fAssim, em meados de 1988 dd survgilm oum oonsenso a
reaepeitn  da necessidade  de uma grande metamor Fose o osntogus da
getratégia  interpacional do  gerenciamento  da divida,  dom o
ghdetive de aplicar um cvitévio mais ewauilibrado pavs awsxdlisy
g palses devedoves, cugas dafiouldades  olsmraments persishism.
Ao tonoo deste  ano se  produsivam intervessantes  propostas dos
aovernos  de palses atetsdos com 2 grise da divids  {ocomo  pov
exemplo, Japio & Franga), cujo obietive =ra revitalizar &
estrategin mediante um  apole pdblico divete & dntegral  da

Feducio  da divida e de seu sevvieo, Toddswia, sevis oa proposta do
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Secvetavio do Tesouro dos EUA, Nichkolas Byrady, anunciade sm
mareo  de 1289, a gue se constituiria no nove marce ds referéncia
para o tvratamente do problems do endividamento dos prises  &m
desenvolvimento com os bancos comévoiails, clavamente respondendo
s conswnse de  gue o Plano Baker fracassara em seuw obgetiveo de
rEst aurar o crescimento g 0 desenvolvimento nos pailses
chzvedor ey

0 Plano Brady, como ficouw conhecido, representaria a
quarta ectapa da estrateégia internacional de gervenciraments da

divida .



CAFEITULD 2: 0 FLAND BRADY

H. WIBAD GERAL

1 Flamg Byady, RN Bl s S S = mEyr G e L SER
corresponde & quarta etapa da estratégin oficial internsedionsl
de  gestBo do problema do gndividamento. Tal indciariva foi1 uma
resposts R oemergéncia  de um  consenso generalizado ~ dentve e
fora  des EBEUa -~ de  gue o Flang Baker  fracassara osm sew
declarsdg objet ivo e restalrar s CrEessimenta & i)
desenvolvinents nos puises devedores.

i caractevistica principsl do Flang  Brady coneiste
4 ga  proposta de sstimulary a  reforme  scondmica € 0 o
orestimento noE  pPRlses maise afetados pelo erndividamsnto
bancarin, mediante o inédito compromisso oficial de apolar a
reducio.  da divida. fssim come o Flann Baker, @ aovs inocish ieas
propée = oasolugfo “oaso 8 gage” para s redugdo da divids,
atraves de acerdos voluntarios negooindos eptire o pals devedo
goos ancos oredoves,

0 Aove plang propde 4 inovagdes fundamentadis, gqus em
prancipio poderiam dar maior dmpulso & visada redugio:
L3 0 plano sdgeriu aos  hanéas privados qus YERUNTIERSED, por
wim periodo de 3 anos, & “negative pledge” & &z “sharing

olavses', CULR PYESenyi T sido LmpEartant nEsimn fus acordos

crediticios s Dancoos inteErnacionais cam o8 pRises  ©m
desenvolvimento, Feasas olansnlas eelabelegemn,
Fumdamentalmente, 3 fgusnldads de tratamento  entve o pancos
credoves, en relagdo as chrigacfes gue contrala o devedor

soTe SEUE  proprlos Ativog 8 wiy  pagamento da diviaids,



respectivamente. Estas e oubtras clduwsulas tendem @ retardar as
NegoclIasdes de  redugfo voluntdria do endividamento, ums vez
CILLES b s S o e ol R T A s £ 1'F:E*.‘ i t @t Ba & CORYeET & ﬁ:{-ﬁl ML LR a

maneyra  dos bances credores suspenda sua aplicacio. A idéia de

SR W s Rat) (871 suspensio general izada YIGR aglliaay B
MEeYos1acoes, bem como melhorar as condi¢des do credito
contednds aons  devedores: em principio, Serdw coriado  wam

ambiente mais compebitivo, wma VER gue 0% palses  poderiam
negociar com cada credor de Fforma bhilateral.
2y 0 Flang Brady cCconvoocou 08 governos orsdores pPars gque

explorem caminhos viaveis para a vedusBo dos  impedimentos

normat ivos; contabeis & tributarios que obstacdulizam &
participacio dos bances nos esquenss de redusio da divida.

4)Y 0 plang prop6e = pela primeira vez na gestdo do problema
internacional do endividamento <« um explicito compromisso d
recursos publicos para apoiar b processo de reducdo da divaida.
Concretamente,  isto sdghifida gue o FHMIL & ¢ Banco  Mundzal
P Grel By L canallear parte dos  emprést imos wiancuwlados B
politicas para a concessio de garantias pava o principal & o
Juros  {em casos em que = conversfo da divida em bbnus impligue
qrandes descontos para 0% palses devedores), G pAra @
recomposicio de reservas  apds uma  operagdo de recompra. 0
rECcuTsos  seviam obtidos  Junto ac FMI & ao Banco Mundial, além
da  contribulcio a s#er regqueridda de paises oom superavits de
balango de pagamentos. A disponibilidade de recursos publicos
visa a superacio de uma das grandes deficiéncias do Flano

Eaker com relacio & reducio voluntdria da divida: os devedores
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nEo 80 capazes de Financiar as gavantisms  dos exerciecios de
reducio  da divida  em grande escala, dewvide & escaseer de
v isas,
4} & guarta  inovagHo encontra-se ligada & desvinculagio dos
programas  de ajustse do FMI  da gestBo dog balangos dos bancos
P issnddos . e Fato, "o Funde & wm pais em  desenvolvimento
seriam  capazes de  avangary  com  velaclo = sl programs de
Justaments mesme que ndo existisse um compromisen prévio dos
Bancos  privados sm contrabuir para  sew financismento atvaves
£l pagotes  de veprogranacio, reduclo da o divida e new
(iR e o AR 5 1 Taws vepresentaris uma  yuptura com  ow polifica
gxtremamente  ineficiente, instalada desde 1982, atrvavés da
guxl o8 desembolses do FHID  geralmente sg  vinoowlavam & 0 am
sceordo  prévio entre  um pals @ Beus  oredores BAnCATIOs  PAVA
reapaldar o déficit de financiamento, combinando vrepvodcamagio
com  os banoos  comerclaids, "new  mones” 8 redugit dan divids,
Fase tipo de pratics -~ estabelecids para  wmpedir s retilvads
dog  Sancos - debBilitava sobremansiva o poder de negocizgio dos
paless  devedores, wmm o vEs due a8 incapacldade de ose aloangay um
Acairdo com e bascos  podevia stamificsry s parvalisaa do
O S muovoecontmico  sstabeslecido  pelo Fuando Monet@oio

Tnternacional .

B, AVARLOS

(1) DEVLIN, Robert. “From Baker to Brady: can the new plan

work?", p.B4-85, in: Revista de Economia Politica, 38,
abril=junho de t??ﬂ.



lesde o wnilcio, os paises devedores ¢ credores foram
undnimes em oatribuilr  a importéncia  devida an aguste pars oue
s verificasse aualauer solucgfo do problems da divida. 0 Bty
produzin  2ind’ uma convergéncia a respeito do papel central
que cabe a veduglo da divida, bem comc uma cohscibncim
general lzada  da necessddade de aporo publiceo & institucional
PATR QUE O RTRCESHED PpossR ser desenvolwvido de modo efione.

Menos  evidente, porém nio  menos  importante, & o
avango de& cardter politicod. As primeiras  iniciativas dos
credores  surglram, em gevai, da necessidade argente de lmpsdiv
o Mdefault” deos devedores g, consequentemente, as perdas para
0% bancos, 0 Flano Brady, Em  Contraposieio A BEHH
caratteristica, parece ter swrgido de  wm o erescente  CcONSENSO
politico nos paises "do Norte”, segundo o aual, apds oito anos
de decadéncia econdmica € social, € necessario dedicay maior
atengio aos paises devedores, a fim de evitar o rigco de um
grave problema de politics exterdor,

For fim, um outvo aspecto pogitivo € o curtd) espago
de tempo em gque © PFlanoe EBrady Eranscendew da formulagio
concertual ao dominio da aglo concreta, ainda que esta ndo

deixe de apresentar certas dificuldades.



f. Compromisso o Recursss Publicos

0 apolt  do  procgsso  de vedugio da divida  tem
mobilizade montante consideravel de Ffundos pdblicos. 0 FMI & o
Bance HMundizl desembolsaramn, cada um, US%H 42 bilhdes de sua
base de capital atual para esta finalidade. A metade destes
DB  #4 bilhSes provém de programas de empréstimos disponivers
para paises cumpridores dos requisitos npecessarios; a4 outra
parte wvem de rvecursos chamados "adicironais”, presumive lmente
Ndo ACEesSIVEels Aot PRIsEs, naAs cirvcunstd3ncias  prévias  ao
Flano. e TeECUrsns Texistentes”  limitame-se w0 apoilo  de
“husbhacks” e & reduglo do onpital nas transacdes de bonus,
enguante  os "adicionais” s destinam & garvantilr 08 pRrdamenios
de Jurosz sobre tals transagfes. 0s recursos para a redugio da
divida s8¢ colocados a disposicio dos paises como empreéstimos
emM  condigdes habibtuwmss .  Com dsto;, o FMI = o Banco Mundial
gy tam  w compromlsso diveto com @ processo, Entendeese aues,
Pate a uma condideracdo "caso a caso”, o desembolsd dos fundos
para rveduzir a divida se concentrem nos periodos inicials 4o
crédito. Além dos recursos do FMI & do Banco Mundizl, o
governg do Japio contribuwig com US$ 6 balhdes em empreéstisos
para  a redugfo da divada e de gew servigo, Assim o total de
recuresos  publicos destinades ao apolo da iniciativa Brady esra,

am Pins de 1989, da orvdem de USH 39 bilhdes.



. Acordos de Reducio da Drvida

bwrante o ane de 1989, surpgiram trds agordos de
el R da  divida sob o8 parametros  do Flamag Bragy,
Beneficiands @ paises oome Mesioo, Filipinase ¢ Tosta Rion.

(¥

Segundo o griteérvico de tratamento “Caso a caso', cada um destes
apresenta uma configuracis pecul tar de Pinsneiamento.
0 acovde da Costa Rica estave inteivamente volbado a

vedugdo  da divida (g de  sew servigol. 0 do  HMéxico tem,  em

eaabncia, A meswy orientacio, todavia contando, xlém disso,

com um modesto  componente de  noves vecursos. U acordoe

Filipiazs Inclui & fedlug®o d8 dovaida, wmas 8¢ caracterd
fundamentalimente por sus di%PoSICR0 SOV E TELUFE0E NOVOS.
Tambhen s mecsilismos Tinanoceiros difervem segwidn o
pais.  Na Dosta Rica, ¢ pringipals instrumentos sio & vecompna
gdireta com cerca de 84% de desconto, a conversio da divida
antdga  em bdmus  ag wvaler fomingd, cowm Jurvos Fises inferiores
aog  de mercsdo B ouma reprogeasmacio nos moldes dsuals., O plano
g Méwico dnclud  bbnus com um desconto de 35%, bonus ao wvaloy
Momaral  da divids, coam gureos fixos inferioves aos de meroado,
g owinie reproaramacio gue gontag, adicionalmente, CO DoMas
recursos  em forma  de empréstimos  em condigfies bhabatumais  ou

capitalizacio  direta dos  Juros. #As Filiginas,. por  sus wez,

Eiveran em seu mcovdo a tnolusfo de vecompra diveta oonm S04 de
desuonto  © emissao de bonus pava a obtencio de noves veowraos.
Hoe acovdos da Cosnta Rica o do HEwioo sRisteln CoNpronlssns

retfativos @ wm Aafve]l minime de conversfo da divids em capibtal;



it

as Filipuinas nlo pactuaram explicitamente montantes concretos
para tats transagBes.

Existem ainda diversidades no tocante ap alcance da
rédugio  da divida. Ho caso de Costa Rica, ssta poderza ataigry
4% de swas obrigagides pendentes com os bancos. a do Mexico
alecanga  2%W do total da  divida bancaria, epguanto gus  este
indice, para o caso das Filipinas, somente abtinge o patamar
dos 18X,

A totalidade dos acovdos inicirals foi subsorits com
o rvespectivo Comite de Assessores Bancarvios, mas 80 somenis
... Brinciikis. Seguliram-se prolongadas negogciagdes com outyvos
bancos credoves, gue deviam apvovar ag condigtes propostas.

Todavia, nem todos ps paises ficarvam satisfeitos com
o Efeiltos do Flaso Brady ., "Ewmbova reconbeeas gue © Dhile
retuzite de USE 14,7 hilhSed para USE 7,8 bilhkoes sus divida
com o Bbancos comerciais not dltimos ¥ anos, Foxléew(E2) lamenta
que & divida restante limita o desenvolviments econbmico do
i JE ministro da  Qoovdenacio ¢  Planejdamento da
Uenezuela, HMiguel Rodriguez, alevta para o fato d£ gque o

cumprimento dos compromissos de seuw pais estd condicionado m

]

uima forte expansio e diversificagio de nossas expbriagses. (S

F. O FHI = oy Compromissos de Financiamento

(2) Aledandro Foxley, ministro da Fazenda do Chile, na
Administragcdo Alwyn.
(3) GAZETA MERCANTIL: “Washington vé progresso com a
aplicagdo do Plano Brady”. 04/04/96.
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Outro efeito positivo relative ao Planc Brady fei a
digposicio demonstrada pele FMI, ao longo do ano de 1989, om
Fromover programas de  ajuste mesmo  oguands nflo &€ atingia de
compromissos de financiamento por parte dos bances Ccomerclaic.
Em 198%, o Fundo rvealizow desembolsos para programss de sguste
no  Equador, Venezuela, Heéxico & argentina, antes gue alsum
deles Livesse chegado =& wm acords com  os bancos oredores a
respelto  da aestio de seus problemas de endividamento. Fosto
que os trés ultimos paises desse grupo se constituem em alguns
dos  maioves devedores do Teroeiro Munde, & atitude adotada
pelo FMI constitui-se wm fato relevante na aplicagio do Planc

Brady .

4. Incentivos para a Redugcdo da Divida

& forte pressio moral  exeveoida pelos  governos
credores € pelo FHD sobre o0 bancos fol um elemento degisive
para  oe acovdos do México @, em menor medids, da Costa Raca,
M indicio de 1989, o Diretor GBerente do FHI declarou
publ locament e sua  disposzcio gm  realizar desambolsos  en
P ogramas com  grandes devedores mesmo antes de  estavem
“"zselados' os compromissos de fimapciamento. Afirmou  qus 0
el g maderia, desta  Forma, renunciay & prerrogmtive  aceita
pela comunidade internacional, aual seda, a de reter seu
primeiro desembolso até  que fossem cumpridas todas as demais
condices de Financiamento. Futuramente, no  entanto, o FHI

procederia de maneiva distinta. Fara gervar confiangsa, gstaris
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disposto, em casos justificados, 2 ser o primeiro & efetusr os
desembolsos.

Também o governo dos Estados Unidos exercel pressio
gxtraordinaria sobre os bancos, para que estes concluissem ssuy
acordo com o Meéxico., A& Reserva Federal insinudu aos  Bancos
norbte-americanos que naRo aderiv ao Flano EBrady podevis
significar & obriga¢fo de ampliar suas reservas. Além disso,
autoridades do Tesouwro e da  Reserva Fedeval dos BEUa tomavam
uma decisBo inédita. convidaram o©s principais negociadoves
bancarios (entre eles os presidentes das grandes institwigbes
crediticias) para a negociacdo de  um acovdo de redugdHe da
divida com autoridades mexicanas. Também o acorde da Costa
Hrea contouw com slavado apoio do Tesouwro dos EUA.

Verifica~se ainda, ao longo do ano de 1989, efeitos
posttivos de incentiveos trabutdrios & contdbhedlys:

INGLATERRA: @Az autoridades permitivam, em setembro  de
1989, que 0% bancos ndo reduzissem automaticamente o
empréstinns  reprogranados sob  a éedde do Plane Brady s seu
valory de mercado. A conversio da divida em bénus, com a
redugio  do capital  ou dos  Juros, podera ser tratads como wma
modificagio dos contratos crediticios existentes. Assim, os
banoos somente estariam obrigados ao reconhecimento de perdas
de wapatal se o total nominal dos  reembolsos futuros fosse
inferigr a6 valor nominal contabil dos empréstimos. [Estas
normas  tornam efebivamente meéno$ gherosa, para os$  bancos, a
participagfo nas conversbes de bénus, fato gue estimularia a

redugdo da divida e de seu servigo.



JAPAD: Em outubvo de 1989, o Ministério de Financas
outorgou, aos bancos do pais, beneficics tributdrios relativos
at  perdas que  poderia scarvetar sua participacio na conversfo
da divida mexicana em binus.

FRANCA: As autoridades eliminaram a cbrigacio de punir os
ativos em caso de aceitagdo dos bonus zmo valor nominal  da
divida. Fidou estabelecido que $e poderia cancelar, ao lohgo
da  wig8neta da divida resstrubturada, as obrigagfes trabutsriss
sobre  Aguelas reservas  parad possivels perdas por empréstimos

que wltrapassassen as regueridas para a redugio da divida

O, LINITACHES

f. Insubicidfncias de Financiamento

Cevoa  dg 39 padses em  desenvaliamento poderiam sev
wes  candidatos & reducio da  divida mediante a  aplicagio  do
Flang Bradys. 0z rvecursos publicos reunidos para  sustentagio
desse processo atingem US% 3¢ bilhdes. Um compromisso publico
dests dimensio somente € capazr de veduwsiy  aodestaments A
divida (& o servigo destal na América Latina € no Caribe "le
fate, uwm simples exerclcilo,.., sugere que o plano #d poderis
Financiar entve 13 @ 14% de rvedugdp liguida dos pagamentos de

divida & de Juros na regido. "(4)

(4) CEPAL: "America Latina y el Caribe. opciones para
reducir el peso de la deuda". marco de 1990, p. 43.
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Tal situzacio sinaliza a exisiéncia de peloc menos
duag deficidncias graves:
1) Com os atuails nivelrs de financiamento do plano, leplanta-se
a dmposeidbiliidade de alocangay, emown mareo de agio volunt @ ia,
uma reduciio da ordem de 52 a 75%, que € a4 que a4 MRIOTLA ODS
parses da regifio estima hecessitar pars s eliminacio do
sobyreengividamento, & gue cowncide com og  andicadores  dos
mercades  secundarics. A reducio sevia necesgariamente parcisi,
exceto para um  pais que abarcasse uma exagerada proporcio dos
reourses disponiveis,
2) A aplicagio do Flano Brady limita-se & divida bancavia, o
que  somente sionitica uwma modificagfo margipal do peso  do
endividamento para aqueles paises da regi1fo cujas abvigagiss

deste carater sejam podestas.

“Cabe indicar gue Uma reducso parcizl e
aobreendividament o, ermahada the L plano Brady
wnsufiocigntemente financiado, Eranria censian arandes

ambhguidacee & ineficiéncias poteisiads pEYR todos By

pARrticipantes no  processo: palses devedorss, instituicées



muitllatersls e  ovedibe, bancos comerolans O 7 o o

al. Faises Devedores
0 atual nivel de Financiamento oficial do  Flano

Brady somente  parmitiu uma  redugio  parcial  do Gl

spbreendividamenta, beneficdandy exclusivamentes 20% paises
cugs  divida nle geda excessiva, on aduesies i AP EGRT e

gl vidament o ERCERSLYVO, 26 propunham o LU Ly o o G v e

divida nog termos contrabuads, gual gues s Tosse 0 owstao
social dai proveniente.

= certo  gue  existem girounst Ancias  Bm gue wma
redug e payvodad e subrespndividanent o trarin ol (R e B
tpoviantes wantagens (&7 . NEo sfeo, todavia, =s mals germas. 0

ceEndimento snda] de W e ut Ao para redeedy R R W B W e

payrte o 3 divida & Ecessny fanente ey b am ab oo 3 gl i &

tradictons]l  dificuldade de  se  obrigsy  um pais sobe
efebuar  pagamentos, & dados os complexes vinoulos existentes
prntre o sohreendisidamento & o Funcionzmento  de SCconomis.

f Falta de  fipangramento do o plano gervs um oproblemns
potencialments drave para o  devedorss, oconsubstanoiado ba

mRlor vialndes na gestio do proprio sobveendividamento

(5) CEPAL: "éAmerica Latina y el Caribe: opciones para
reducir el peso de la deuda". margo de 1990, p. 44,

(6) Por exemplo, a redugdo parcial do sobreendividamento
poderia gerar beneficios considerdveis em uma situagdo
em que esta eliminaria graves tensdes desestabilizadoras
surgidas a raiz da restrigdo dos pagamentos do servigo
da divida de um determinado pais.
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Ha inrciativa  Brady, a diwvids com  os bangds
comerclais & réeduzida mediznte a elevaedo das obrigag8es

maltilaterass. As anstituicSes multilaterais sfo copelderadas
credoves  preferencials, cuios  empréstimos ndo ¢e  encontram
sujertos a reprogramages. diminuindo, destx forma, as opgbes
dos devedores. Quando o meio utilizado é a conversfo da divida
em  bbnus, a vigidez torna-se ainda mador. Ss  somente se
glimina o sobreendividamento de forma paveial, o restante
Gondania sendo muito problematico para as coredores, na

:
&

e

proporgdo da dificuldade de reprogramagio da divida. Se nic
POsSIve]l Tumpvir com o servigo da divida em termos nomindis, o
pals  se v na dncdmeda posicio de  “default” em velag#o aos
bénws  garantidos mediante recurses prestados pelo FML e pelo
Ranco HMundial. 0 “defawlt”, além disgso, distorce a impecavel
imagenm dos devedores da  América lLatina e do Caribe nos
mercados  anterpacionails de  honuws, gue  fora mantada  ae longo
dos Wltimos 49 anos, & estimula represdalias  por  parte dos
possuldores oe bénws, G BE goon F L g am e d o s

particularmente dificers.

b JostituwicOes Multilaterais de Qredito

Uma  redugdo pavecial do endivadamenta, fananciada poy
enprast imos  multilaterais, bambeém pode gerar graves problenas
as wnstatuigdes multilaterazrs de créditeo. Foe sua orientagdo
Para o desenvolvimento e financiamento dos balangos de
pagamentos - devem enfrentar ds problemas de obtengic de

recursos rvelativos &s  insuficiéncias do Flano Bradw, 6&lém



TLBE0, Pioan nums Sitwacio de ter gue mmsmdsE, gratuitanente,
TLEGOs  de prejulzos  pars sus cartelra de  erdditos . De fato,
eatacse  pedindo g8 dnstituwicBes multilaterais de zvedito gue
atelerem O orescimento  de SPUS  CONPTOMISSOS hos  palses o
problemas de endividamento, a fim de contvibuwiv com a velivada
dog  bangos privados"(7). Em caso de uma solucSo  dedinitivs
para o problems  da divida, este procedimento seria rasogvel
Tadavia, o Financiamento muitilateral de uwma redugdo paroial
do  sebreespdividamento fmplics, 8o inves  de ums  resolugha do

problems da divida, & ampliscfo de sua participacfo nele.

cloBancos. Lomerciais
B plang Brady sal fanancizade afo estarvd guallificady

& res ] lEay grandes BURNGOE PRYE A recupsrasio da confiancs do

1

H 6 e orédito dnternzacional na  cegd e s olvedlos
hancarios costumam  Fazer referéncias sos  supostos s=feibtos
pegativos oo plang sobre o8 novos  empresbisos  dos  bancos
comeroiais,  Obviaments, sHRQeTR-S8 W0 POWCS, WHE VEF que muito
antes  da proposts Brady ber sido anumosads, eva sxogpolunal w

Cone e o CQH%idETﬁVEiB @mpTéﬁthﬂﬁ hancérima. Wodevedores

dmprovavel GUE G NOVOS EMPrEest Lmos, s

i

problematicos .

L benkam grasitacRo tmportante na abtual

@les  voluntdsriog ou nd

chEn do problesms  do endividamento, wma ver gue o

apa de ae

ey Gagos secundsrtos oferegen o divids antdes com substaneials

(7) CEPAL. "America Latina y el Caribe: opciones para
reducir el peso de la deuda". marco de 1999, p.45.



descont 0s; 08 bancos JR contam  com  reservays  bastante
elevadas contra possiveis Prejulzos provenientes fe

emprestimos .

B proavavel, pois, gus em um Puburo proximo a reducSo
da  divida seja um dos principais instrumentos parz & obtencio
de Financiamento privado nos pailses com problemas de divida.
e mevcados secunddrios  confivmam  que o valor real dos
gmprést tmos  bancdrvios dos anos setenta € musto anfevior ac ssu
valor nomknal .,

Lamentavelmente, a reducdo da divida, sem contar com
P SO E suficientes. deixard pendents  wvands parte  do
excedente da divida, com o gual o problema tende a agravar=-se
cada vez mals. HMais ainda, a3 transformagio da dividas em
valoves, no marco de um  plano  desprovido de financiamento
poderia, de fato, agloantar os preblemas que o mercado peroebs
na am.  lLatio=a & na Caribe, postergando =2inda mais &
recuperacao da solvencia.

Fatima-se, majovitarisments, awe o chamnados “hBnus

Brady", emitidos na canversfo da divida, efcontrariam
resisténcia no mercado. Uma vez que 68 FMI & o Banco Mundizal

evitam um envolvimento direto nas conversies, o proncipal
fator dque distingue o novo bonus da antiga divida & o montante
de garantias em dinheire com as quais sonta. Todavia, a plena
garantia do capital de um bOnus, wue caragteriza s operacies

de  conversiio prdprias do plant, ofersce relativamsnte polea

CGI‘RPE‘%’%S&GE{D pPRYa 0% Lnversionistas.
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0 Timitado wvalaoy dag  agarvantiss  sobre s banus
Brada”, alizdo & complexidade de  sum estrutura, pode aferar
gL efilciéncia como  instrumentos financeireos. Primetrvamente,
EEPETR-HE  que 0  bonus, vecebido do pails devedor pelos bBascos
com  wn descontoe, seda transsciohado,  por swus owes, oom outpo
grande descontg og meroado. Dependends  do ograw de confianeg
ihgpirade  pelog bBonus ho mevcado, © valor total perdideo nz
convers®o da divida poderia sery superior an gue se pErderla se
o procedimente fosse o de wendery, Tem dinbedro’, 0 empyést Lmo
ariginal, no mevcado secundarvio. For fim, alguns especialistas
prevém  gque os  “bhonus Brady" n#Eo teria liguidez, eliminandg wm
s principgaia  atratisos e btem PAaTH ut:S bancos a
transformagiio da divida em valores, Devido &  anchmoda
Eak vt a apregsentads pelus bosus, acrvedita-se que  evED
NEcEssRr o8 VETrIios Bnes  atd gl s6 sBupere @ vesisténcis dos
pversionistas e sega possivel o desenveolwimento de um mercado
real para eles. Assim sendo, em um futuro imediato os “honus
Brady'  seviam tvansacionados principalmente entre oz bansos,
retardandn  adinda mads a2 smpliacio da base de  inversoes  nia

P tea Lat ina .

dl.Gevernes. rsderes

e T FOR G R i e fananciamento g plano i
daiticuldades também parz os governocs oredores. Uma ver gue shio
ge  principais acionistas das  dnstituigfes multzlatevass e
sredito, todog os smpréstimos s8o fedtos, em dltima Jostancis,

542 slis oonta & VLBOO. f composigie dag  ovgablzsebHes



multilaterais de ovédito, duanto aos QOvernss ogue ®me o oantegram,

difera il f o ofa fhatrabuicis geogratica e Barie evs

compromissados  com s Am. Latina & com o Cardbe. Gualouesy
detevioragio na carteira  de empréstimos  podevia CEEyesant ay
ums vedistribuicio politicamente delicads, enfre os SR s
credores dog custos do problema do endivadamento. Us governos
credoves  enfrentam outvos  problemas, alss  dog custos  de uma
gstratenia wneficiente  de aestdio  da dividn: perda (e
exportacdes € de empregos, pressfo de migvantes o possiveis
proh lemas de politice exterior.

Ewm  sumn; € apssir de  suss boas ntengtes, o Flano
Brady, sewm um Fionanciamento adeguado, gders custos para bodos
ns participantes do provesso, enquanto seus beneficios s8%o. na
melhoy  das kipoteses, Lnocertos, Hio se oblteém dests maneiva,

o ceEVho; um  melo propioio para oam enfodue  de  cobperacio

[

sustentada em torno  do problemsa. As ineticiénoias di ssouems
ampliam  desnecessariamente as  btensdes, & acsbam por postevasny

o processo de renovacio do sistema sconbmico mundisd .

2. duséncia oe Coordenagcio

Oficiaimente, o Plano Brady e wm marco de pederfagia
voluntaria. M entanta,  wn ssguema rvealments woluntaris nio
poderia  funcionar . Fara gue se conoretize a vedusio da divida,
o5 auvertos oredores  deven exsresr  com firmess o coovdenagio

TS T A 1



Reconhete-se explicitaments que us  bancos rat
apresentam disposiglo para reconhecer perdas. For outro lado,
s normas hbhancarias, as tonsideragdes tributdrias e as
pressdes da concorvéncia entre 0s  bancos podem induzi-loz =
amovtizar um grédite nos  livros contdbeis, seja na  forms
parcial  ou total. 0 Ffato de eliminar wm crédito em 1ivros,
passande-o @ conta de  perdas & ganhos, nfo éxtingue os
direitos do credor face ag devedor. Do ponto de wvista
bancdrio, no caso de muitos prestatdvies (especinlmente de
cardter soberano), sempre existe ® pogsibilidadé ~ ainda gue
remota - de recuperagio. Por isto existe no balango dos
bancos, na conta de reservas  para pervdas, uwm item especifica
intitulado "recuperagio’.

Fara que o pals obtenha efetivamente o beneficio da
redugdo do valor da sua divida, esta nflo somente deve ser
cancelada pelos bancos orvedoves, como  tambem liguidar a
obhrigacio, de modo oficvial, a um valor dgual ou semelbants ao
de  smew yalor e mercadn. BEste & o papel que cumprem os acovdos
e reducio da divida. Para cada banco, considerado em
particular, existem pouauissimos incentivos pava se desfazerem
de uma obrigacio. Com 1ste, sofrem perdas cont@abels, ou perdem
a oportunidade de reCuperagoes “inesperadas”(8). 30
cohscientes, além disso, que ao se desfarerem de uma obvigzgio
mediante 0 Processo de veduglo da divida, melhoram as

gportunidades de pagamentos de seus concorrentes.

(8) Nio previstas pelas instituicBes bancdrias,



Fom sintess, Ho Ambito de geda  institunclo  em
particular, hd poucms vazxfes para  14guwidsre obrigactes . Fazer
wsn  de politica e@xterior ou de patriotismo, parva ALCBRIERY R
reducio  da divida  tampouco parece mutto sfebive poy parte dos
governas  credorves: o bancos sio  conhecesdores do fFaro de gLLE

devemn responder, pricritar camént e, @ HELLE aeronastag.

Conseguentemente, € necessario  exsveer preseio decisiva sobre

e BRnOos  para que operem  uma  redugdo  considerdvel  do
endividamento, o gue somente pode  ser obbido se exwisbe olsra
Farmegs por parte do setor publico internacional,

£ Flang Brady apresenta um  vesultads  positivo,
rElanienado an Fato e que 0%  gdovernns oredores B oas
inst ituwicBes multilaterals de corédito tém orientsdo  suas
presoupagdss  para a transferéncia de recursos ay exterior, bem
oM pava o excessivo nivel de endividamnentg. As presshes
pfrorals  exercidas sobre  of banoos  para conoretizay acordos
nes  primedivos casos  de aplicacdo do plane foram de relevante
TR T S B omuibo  pouco provavel, o Em, QLLE OE QONE DS
credores & ows  dnstituwisbes multilasteranis de crddito sedsm
capames  de dedicar o mesng tempo & vigHrossdade a o umm campanha
similar  no case dos 39 (ouw masis) pailses em desenvolvimento. Ou
seda, 8 2 redusdEo dx divida se vincala &g pressoes oficiads,
cria~-se condigGes pavd  wn  profsesss  prolongado, LtmtErto e
agssimetyico gquanto & distrabuiclo de seus resultados entre os

§
P L EE



Mia existe, pols, outva altevnativa sue nfo um marco
instituctonal coerente em  gue a oferts de  reducfo da divida
por parte de  wm pals - dentre de um programa  de ajuste
gebtrutuwral  gom apeio  eficial - nlo pussa sev refotada pela
maiorin  dos bangoes. U marco  dewve includrs  ancentivos pairs wm
cempsortamento socialmente conveniente, & sapgiies Parsg  wm
grortundsno antyvsooial .

g de¢ conhecimento geral gue @s praticas pormativas,
contabeils e  tributarias dos  baneos s vesgs  oopnstihosmn
obstaculos para a vdapida eliminagdo das obvigagdes dus palses
& desenvolvimento, s hancos enfrentam, manda,  muitas
incerteras A vespeito das vamificagdes novmat ivas, contabeis &
tributdrias da negoctiacio de diversas  Tovmas de  vedugdo da
davids.  alevw disso, dada & resisténcia dos  banoos A Qg
redugio  de grandss  wolumes & gue  incorpors  significativos
descontos, & ewvdente que os  avangos yelativos  poadeyiam ser
reforcadas atvaves de oubras mEclidas .

f opyoaposta contida ns o laioiabtiva Brady, rvelativa aos
COMET oML S0E e Fiomnoiamsnto do FHMI, € um  anstrumenio
potentialmente  walloso para a coordenacio do  progesso  de
redugHo  da  divida. @ disposigio deéwonstrada pelo FMI ew
e R pE atvasos como meio de Fipancizy os balangos e
pagammentos, em cilrcunstincias nas quals s bancus se recusam a
reduzlr oa divida em montantes apropriados, pode trager consido
ik de Tas WERTL BEETTE . Fodmediramente, cilyt sy e g d LL g

Pimsneisments  vesiduxl snorfemente NECESSETILIG, SUE peTmLEIvis
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ac  Fundo introduzir uma condicionalidade socialmente mais
eficiente em seus progragas de  ajuste. Em sedundo lugasr, wna
protegio oficial do FMIL para o saldos em atraso aliviaris o
efeito negativo que gsbes  exercem sobre o dnvestimento
pravadao, especialmente dos residentes do pais  devedor . FPor
fim, seria mais um elemento de pressio para que o8  banccs
ligquidassem suas obrigacdes com o8 devedores problemdticos

0 programa de compromissos de Financlamento proposto
peleo  Flano BErady & bastante louvavel. Rests sabey até onde se
comprometera o Diretorio Executiveo do FMI com a eliminagio do
sobresndividamento. o recentes neaveracsSes, o for oe
compromisso  indcial de efetuar desembolens, winda gque  pHo
I B 45 g wenydos B e e crédito, PP 6 G L
debilitado, devido R pregcupacio sobre vamificagdes potencizis
de pericdos muito prolongados de atrasoc.

Neste aspecto, s politica do FMI € am assunto muito

delicado. Todavia, € preciso obseérvar que ums aplicacio pouco

decidada da  proposta, contida  no Flano By s, sabre
CONMP T OmNLEs0 de Financiamento, afetard ol eficacis g

estrateyis de yestdo da divida.
Em sintese, as deficiéncias do Flano Brady, no gus
tange @ inguficidrnels de recuwrsos @ de falbta de cosrdenag iy,

POSELEM gardater gravigsimo. Somam-se a  elas diticuldades

admuristrativas, como o ® incertezs o possibilidade e
concentrar, no  inicio de um credito, a  mainr  parteg  do

financiamento oficial pars garantir empréstimos, e a divisag

artificeal destes recwrsos entre os alocados & redugdo de



[ Lo

capital & o8 alocados & reduglo de Juros. Fara a4 proposta
Brady, estes sio problemas gue contyibuem pava o prolongamesto
das negociagles g para o enovmes afrssos na aplicacio dos
conguntos  de medidas relativas & gapacidade ~ da proposta - de
eliminay o sobresndividamento. e fato, "as defici@ncias
anotadas  tém gerado frustraclies gque J& comegam @ braduzavese

o declaractes sobre o declinng do plang, (92

(9) CEPAL. "America Latina y el Caribe: opciones para
reducir el peso de la deuda". mar¢o de 1999, p.70.



CAFITULD 3: 0 PFLANO E O CENARIO MUNDIAL
ACORIDS DE REDUCED Da DrvIDa
0s acordos envolvendo Héxico, Filuipinas, Costa
Faca, Venerusla & sbus respecitves  oredoves  comerc iRl
representam a8 primeirvas operagdes de vedugBo da divida e do
serviceo da divida sob os auspicios do Flano Brady.
Estes casos envolvem uma combinagiio de redugfo do
principal, dos Juros, &lou compromnlssos de novos recursos.,
Cumpre informar gue o nudmero de acordes de redugio
da divada @ ainda muite limitadeo, devideo ag prolongasdo e
comp lexo processo de negneiagfo, & divergencia de interesses
entve os credores € as incertezas no tocante avs ssforcos de
ajustes realizados por parte de alguns devegdores.

For conta digso, reporbemo-nos pOor Ora aos casos
iniciais, na gevieza de  gue, muikto embora hem  Sempre bem
definidos, apresentam a0 menos wm esbogo da aplicabilidade
da Froposta  Brady as condigBes efetivas dJdos  palses  com

probTemas de endividamento.

HeEX IO
FEste pais dnidilol suas negociaedes com os Dancos
privados em abril de 198%. Em meados do ano obteve um acorde
com o Comitd Divetario (dos bancos) . Aos Creddres comerglrals
G Apresentaven,  segunde o acovdo, tyés  opecbes pava o
enfrentamento da  divida financiavel de médioc prazo (USH 48
balkées de um endividamento GARNCAT Lo total de

aproximadaments US% &8 hilkoew).



i) Converedo da divida, com um desconto de 39%, em bbdnus de
vencimento udnico, em 3@ anos, com uma taxa de Jures de @,81%
sobre a taxa de oferta interbancdria de Londves (LIBOR),

2) Conversio da divida em bbnus so valor nowmainal, com pirazo
de 30 anos ¢ uma taxa de Juros fixa de 6,85% (em contraste
com uma  taxa de mercado supevior a 9%, em  19EY) . Cabe
Gl Heryvan L b ok o DOnus eatavan s Tad ok e
reprogranagtes, bem it s T Y] comprometinento  de  snoves
TR G

) A terceira opgio gue se  apresentava aos bahcos @ra o
aperte de noves fundos durante guatvo anos subsequentes, por
um montante equivalente a 25% de seus compromissos liquidos
pendentes, As condicbes dos empréstimos foram fixadas com

uma margem de @,81% sobvre a LIBUOR, prazo de vencimento de 15

Ey
e

anps, sete de garéncia. 0Os bancos contam, ainda, com umzs

clausula presente no acovdo creditdcio gue pevmibte aumentar
aradat ivamente ¢ rendiments de seus bonus  (abd wum maxing de
S%Y, caso 08 precos  resls do  petroleo supergm o prego de
referéngia de 4990, gual  seda, USH 44/barrvil, Os  bancos
possuen,  ainda, divéito a alguns tipog limitados =
weperlficos de conversio da divida em capital, equivalentes
a USE 1 bilkh3o anuais durante os proximos trés anos € meio.
lle acorde com = negociaglo, se reduzira o valor
atual da divida do Méxices perante o Bances COMEVCLALS &m LM

mantante equivalente a US% 14,5 bilhbes.



Frojetava~se que ps bonus contariam com US$ 5,7
bilhGes de suporte, financiados pelo FMI, conjuntamente com
o Banceo Mundial & o Jdapic, com US$% 4,3 bilhdo adicional,
provenientes das praprizs reservas internacionane do Mésxico.
0 total de US$ 7 bilhOes de vespaldo traduz-se eém garant ias
para o capital dos bénus, sm forma de "Zero Cowpon Bonds' oo
Teasouwrs dos BEUA&. Adnda assim, owborga-se garant ias sobre 18
meses de Juros, das quass g Pﬁﬁaivei Famery wso no momento em
que neceesitemn.

U Comité Assessor calculou ordiginalmente gue cs
banceos seleclonariam  suas opgoes de modo tal que 290% da
divida financiavel seria convertida em bonus com degconto &
5é¥% em bOnus ao wvalor nominal, engquanto 20X ficariam com o
fornecimento de novos fundos. e fato, a selegio sfetuada
pelos bancos mestrou-se bastante distinta: 41% em borus com
destanto, A47% em bonus a0 valoy nominal. Apengs 18% dos
Bancos optaram peleo fornecimento de novos recursos (o gue
smplica auwe o México vecebervd somente US$ 5,5 balh¥Ho  em
novis empréstimos  sob os  termos do  Acordo). Mais ainds,. s
fava configuracio gerosu 3 fHecessidade de garant lag maiores
que a% previstas. A diterenca (cerca de US$E D99 milhies!)
seria coberta mediante a venda ~ no México -, em condigbes
favoraveis de rendimento, de “Zero Coupon Bonds" do Tesouro
dos EUA (o gue significs aproxamadamente USE 35¢ milhdes!,
além de wm aporte adicional do proprio pals, aliado a uma
transagio financeira nio  revelada, gerida pele Comite

Mg pEssnr .

G



O credores do México mostvaram uma preferéncia
marcads prefer@ncia pela conversfo de seus titulos pov bdnus
com garantin  subsidiady & desfrutande de alaums priovidade
efet 1va.

Enquanto iasn, na auséncia e qual gusr
intensificacio de corédito oficial, seja ela referente «
titulos existentes ou & novos  empréstimos, os  bancos
mpstran-se relutantes g oferecer “Fresh omomsa

A divida com os c¢redores oficials crescerd, durante
o peviodo previsto pelo acordo, em cerca de US% 5,8 bilhOes,
g o08  compromisscos de  povos vecursos  por parte  dos bancos
comereinis aumentard A divids Jo México por mais de US$ 1,5
halh&e, Todavia, a forte epreferénosa dos  bancos pelas
uperacdes com desconto reduzivd s divida pendenle em US$ 7
bilhdes .

D agovrdo com o Hexicod sd Todi Alcangado apos arduas
e prolongadas negociacies. Come resultado desse pacote, wma
grande parcela  da divada mexicanz ndg mais ¢ obueto e

reestalonamento Futuiro, £ o HBUmMET o dé PBancos duE PETMARnELE

comprometideo com © pais € agora bastante reduzide, desde que

@ maitoria deles trocou suas “"exposuwres’ de médio € longo
pragos por titulos nSe vinguladog & AOVEE aportes

FAMance L oL,



COBTH RICA

Uma segunda iniciativa do Flano Brady para a
Ameérica Latina surgiu na Costa Rica, em fins de outubro de
1989. Inilcialmente, o acordo visa a reprogramacio de US$ 1,5
hilhdo de dividas bancarias de medio prazo, bem como US$
325 milhtes relatives a atrasos no  pagamento de Juros,
acumdlados desde 1986, Ko acordo, inexiste & opedo de aporte
dé noves  recwrsos. A reducdo da divida & do servigo  da
divida € & dnica altevpatava oficial. De fato, o0s bancos
terzam a  oportunidade de wender a Costa Rica sua prdpria
divida, & aproximadamente 16 centavos por dolay . Aos bancos
gue  yendam  S6@Z ou mais de sua carteilra oferece-se  a
canversio de seus emprestimos restantes em bonus do tise
“tlasse A", emitidos pelos proprios bancos. Estes bonus
apresentam um  prazo de wvencimento de 29 anos, com 1€ de
CArene T, @ Jures fixos e &, 20N, a. Lome  elemento
perswasive parda comprometer ot bancos em uma grande opevagio
de venda de sua divida, sgmente estes binus conbariam com um
respalde de orddito, sob & forms  de uma gavantia de 4 mno
sobre os  Juros. Adquelss  Bancos que  vendam menos de 508 de
seus  emprestimeos  rveceberiam, scbhbre o vestante de  suzs

carteivas, wm bhonuws de “classe B, sEm garantias, com prazo
de vencimento de 25 anos mais 15 de carvéncia, 3 uma taxas de

quros fixa de 6,25% e tambem sem garvantias.

&
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Os  suldos sm atraso gue  FProaram & margen das
operagdes de recompra foram eliminados mediante o pagamento
de 26X efetivo & 3 reprogramagio dos saldos em um prazo de
15 anos  (sem periodo de cavéncia), com uma margem de ©,81%
sobre & LIROR. s bancos gue participassem da venda de 60%
de sua divida receberiam, ainda, uma garantia de trés anos
sobre os pagamentos de Juros da divida veprogramada. Contam,
aleém disso, com uma “clavsula de recuperacio’ gue assegurEe
lhes o dirgito a pagamentos adicionais, no casu de uma
elevacio real de B0% do PFPLE relativamentes ag nivel
regrstrade em 1989 Outvse  parte do  acovde determinag que o
governo administrara conversdes da divida em capital, =m um
montante minimoe de US$ 2¢ milhBes de dolaressanc, durante o
peviodo de & anos.

D total de fundos ofilcinls DECEFSATLOS Para RPoLar
o plano deste pais alcangz USE 175 milkbes ém emwprestimos
para finacclar a vecompya, £ USH 78 milhdes para garantir os
juros . Do tetal de  US$ 253 milhBes em empréstimos, US4 108
milhdes seriam provenientes do FMI & do Banco HMundial . &
Costa Rica obteria o rvestante dos recursos de fontes

pirlaterais (entre elas JapHo, Taiwan & EUA) .

¥



FILIFPINAS

Este acordo foi formalizado em agosto de L9RY
Cumediatamente apds, pois, o do Mésxico). Esle pals obleve
6% 650 milhkbes em empréstimos do FMI & do Banco Mundiel
para a recompra de US% 1,3 bilh@o -~ de um total de US$ 13,3
bilhdes de divida ~ nos mercddos secundivios, sob o prego de
850 centaves por dolar. 0 governt, por  sSua  ves, anordou
reuntr mars  de U8 L bilk&Ee  em novos recurseos, mediante a
emissdn de  binus com prazeo de pagamento de 19 anoes & B de
caréncia, a uma taxa de @,8iX sobre a LIBOR. Tal gual no
caso do HMeésxico, 08 bonus sstavam desvinculados dg futuras
reprogramagies € de soligltagles de NOVOS TECUT S04 .

0 acordo sobre a divida externa das Filipinas
gnfatizow o comprometimento de novos vecursos,  bem como &
veducio do principal da divids. Aos bancos gue nio estavam

dispostos =R efetuar novos empreéstimos apresgntou-ge a

A

oportunidade de oferecer sua divida pendente por pagamento &

vistkn em uma operagio de “buwback (4).

(1) operacio que cansiste na veducHo da divida externa
comercial mediante a sua transformacio ewm credito oficial
multilatsral. Flaneja-se fornecer aos paises devedores a
oportunidade de financiav z recompra da divida no mevcado
secundaria, atraves da obteng8o de créditos Junto ap FMI
criados especlralmente para este proposito.



VENEZUELA
No caso da Venezuszla, o8 bancos demonst raram certa
propernsdo ae aporte de Pnoved recwrsos quando das negoeiag es
etetuadas com este pals.
) pacote contém, além desta disposicfo inicial

apresentada pelous bances comercials, uma mazor amplitwde

f

&
opedes, com o Fito de esstimulay  um  elevado  grau de
participacio dessas  entidades, possuldoras  aue  sio  de
gifergntes pontos de vista a respeito da necessidade  deo
alivio da divida € de diferentes estrategias comerciais
relativas aos palses em desenvolvimento.

Em  linhas gevais, o0 pacote goncluido  com @
Vengzuela "inclul  opgdies semelhantes 6 do México, alem de
pwma altermativa  nova que  aprofunda o descanto no pasamento
do servigo da divida"{(2).

Vale lembrar asue o acovdoe possul um carates
preldiminsr, wuma  ver que s Venezuela venm sofvendo uma serae
de  dificuldades em  dmplementary  um pacote  efetivo, ndo
obstante o fato de estar sendo rvelptivamente bem sucedids ns
implementagfo de stlidas politicas econOmicas que visam 3
restauragio da coredibilidade deste pais, paralelamente =3
manutencdno de proveitoso relacignaments  com seus oredores

gatrangeiros.

(#) Bazeta HMercantil, 04/24/90.



MEXICO: ALGUMAS REFERCUSSBES DO FLANOD

A reduciic da divida proporcionada pelo Plang Brady

an Mexioo  Ffou wmportants  pava melhorayr sz relagtes do pails

Cam a comunidade fFinanceiva internacional @ com O
investidores, Os  beneficies indivetos do Plano foram o

aumento da poupanca externz, a reducio das taxus de Juros ew

termos reals, o auwmento dos investimentos & a repatriacio de

capital .

Nos dois Wltimos anos, estima-se que o México
gbteve © reingresso de aproximadamentse USE 10 bilhoes, gue
haviam emigrade para o éxterior desde a deflagragfo da crise
da divida em 1982, 0 governo acredita que & repatriagdo de
capital atingiu cereda de USE 8 bBilhBes somenle no ang de
ig8y.

0 Mexico veune hojde as condigdes mals Ffavoravelrs
do Continente para negociar wmx zona de livie comércio com
os EUA e o Canadd. A conclusfo do acovdo com os  bancos
comertiads, @ldada  ap waterioy  ingregse neo GATT (19860, a
redugio de tarifas maxamas de 190X em meados da decada
paEsada para  BOX, com A média atual em $%, & eliminagio de
licencas de importagfo em 98% de todas as categovrias de
produtos imporitaveis, & reduchio de bavreiras ndo-tarifarias,

foram essenclals para a agenda mexigana de pegoclagies

g
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comevyinis ndo 86 com  os EUA, mas também com s Europa, o%
paises asiaticos da Racia do Pacifico e o8 latinos-
REET L CARNOS .

e forma sintética, o acordo com os bancos
resultow nas  seguinted vantagens para 0 México, de acovdy
com docuwments da Secretavia de Imprensa da Fresidéncia da
Republica -

48, 3%  estariio sudeitos & redugHo do  princapal, o que
implica 2 eliminacio de USS 7 bilhSes dos débitos;

Sera  provdenciago “new  mones” em relaglo a  9,4%  da
divida, traduzindo-se em US% 1,5 bilhdo em novos créditos
entre 1999 e 1992;
w4 eferto  combinade da rveducfo e reestrutuwracio  do
principal, Juntamente com a reduglo no paaamento de Jjuros,
permLt ard  ums diminuigde  nw transferdncia  liguida  de
recursns entve 1990 & 1994 da ordem de USE 4 hilh8es a.a.,
ainda que s€ considere a contribuigfe do prdpvio México para
eatabelecer wm  Fundo de garantia para o pagamento dos Juros
& do principal.

No finml de 1989, o sstoque de tpvestimento estyangelrno
diveto no Méxito atingiu USH 26,5 bilhbes. Desse total,
&4, 8% foram destinmdos 2 industria de manufaturados, 24, 5%

para o  setor de  servigos, 7,18 pars o comérvoio, 1,5% &

minevagio, 8 @,1% 3 agricultura & pesga. Quanto & ovigem, o

invest inentos Fovam  provenientes magorita iamente do pais

vizinho, os Estados Unidos.



0 investimento estrangeiro € o "oxigénic' da estratéges
gconbmica do  Presidente Salinas = & chave para o
Finangiamento de  um déficit em conta corrente gue aloaneol,
am L9872, US% S5,6 bilhdes. Estimativas do Centro de Fstudos
Econbmicos do Setor Privade (CEESF) mpontam um investimento
de aproximadamente US$ 4.5 bilhSes em 17%@, eminentemente
devido a uwma vedueiio de USE 900 milhdes no Servigo da
divida.

£ gquadro 1 mostra gue o Acovdo Brady de Fabo aumentou o
valor de mercado da divida externa bruta do México, ao passo
am que manteve sew valor nominal praticamente inaltevado. Em
contrapartidsa, o valor nominal da divida externa ligquida fou
cedwzido em USe 7 bilhées e o walov presente descontado do
servige futuro da divida Foi também rveduzido, em US% 14,5
bihes. & transferéncila de recurseos liquides veduziu-se sm
WS 3,7 bilhes, embora isto inclua of TEPHSSES qUE poder izos
ter sido adiados mediantes o processo de reestruturagio
convencional prévio. A reducBo anuwal dos Juros, neste ceso,
somou USE 1,3 bulhBo, que € equivalente zo rendimento dos
recursos oficiails acomadados por essa Proposta  (UB: 7
bilhdes pelo Banco Mundizl, FMI, Japdo e Héxico) de 1B,&%.
Este e wi rendiment o razodvel wnesmo BECA Wi paLs
gubcapitalizado como € o Héxico. 0 governo deste pals eshima
a transferéncin  lilguida de recursos pela divida externa em
2,43% do PIBE para o periodo 1989-94, &m contraposigdo aos
5,87% do FPIB apresentados duarante o periodo anterior (1%88-

1988) .
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QUADRD §
Kexico: Efeitos do hcordo Erady

INICIO 1998 HARCO 1990

1. Posicao Externa, USY bi

Valor face div. ext. bruta 95,1 938
Reservas cambiais estrang. 6,0 4,7
“US Zero Bonds” e outros at. 7,0
Valor face div. ext. ligquida B9,1 g2
II. Encargo da divida, US$ b1
Valor mercado div. ext. bruta U,2 38,0
Valor presente aliv. divida - 14,1
Transf. rec. lia./ano 3,7
Divida nova )
Repayment 2y |
Juros =) 5

I11. Efeitos do Anuncio

JURKD 1989 AGDSTOD 198

Taxas juros s/ CETES (Fapeis
Ecxicanos ¢/ 2B dias de
pzturidade) anualizadas 36 19

FEVEREIRD 1987 HARCD 199

Freco Kercado secundario :
(cents/US$ 1) 3 46,5

Fonte: Banco de Mexico: Indicadores econoamicos



Apas o anuncio do acordn, @&s tawxs  de Juros
(anualizadas) relativas ans  hBhnus 4B GoVErno  mexicsno
(CETESY cadrvam de cerca de 36% para 9%, patamsr gue se tem
sstabelecido desde egntdo. Neste contexto, a divida doméstica
do governo somou USt 54 bilhbes, tendo sids o pagamento de
juros reduzido em cerca de US$ 9 bilhBes (cerca de 4,9% do
FLEY, como resultado do decréscimd nas taxss da CETES .

oy Fim, resta ohservar gue o veborng  do capital
eEmigrads, apas o Acorvds Brads, sustenta n suposicis de que o
acordo da divida tem melhorado a credibilidade do governo e,
em decorréncia disso, a demanda por  Uprémiog  de visco'
contra eventual “default” por parte dos portadores de [y fir e

mexicanos tem sofvide considerdvels redugtes .

i



FILIFINGS: EFELTD DA NEVINA SOBRE 0O ITHVESTIMENTD

E  comum  atvibuir-se o frace desempenko  do
investimento € do crescimento nos paises muito endividados
ag Gnus  de sua divida externa (o elevado cogficiente divida
externa/ IR, cosficiente easte denominadeo “"Diwvida Ferndenie” .

Segundo a hipotese da divida pendente, a divida

seumulada funciona como um “imposto” scbre o produto futuvo,

desest Lo landes o plarios  do wetey  privado auanto &
investimentos produtives. Isso porgue as rvecelitas dos

aumentos de producio ou de exportagbes do pais Endividade
tém  de de¥ cANSILERdEs Para  ANbGFE SEar A obvioneBods
corventes da  divida ~ ou seja, os credores recebem grande
parte dot retornos dos investimentos.

0 caso das Filipinas, basicamente gxtraido de um
petudo empirico veéalizade ooy Eduavdo Borensteinl(®) val de
encontro a es5sa hipotese. além disso, seus resultados podem
ser estendidos aos demais pailses em semelhantes condigles de

g i smer e,

(3) IHF Horking Paper, 1999.



Como se pode cbservar no guadra &, as Filipinas
apresentaram um salido crescimento, com elevados Indices de
rnsest amento,

Verifica-se ainda que, apos o acumulo da divida
externa -~ em 1982-83 o pais gomega a enfrentar dificuldades
a for obrigado a suspender os pagamentos da divida - houve
um colapso  dos investimentos, chegando a khaver um declingg
oo woefioiente  de donvestimento total/PIR da ovdem de 19
pontos percentuais.

Noo dnicio do  ano passado, este pads € deus
cresdores comercals vealizaram acorde  sobve uma operacio de
vecompra da  divida, sob os auspicios do Flano Brads. Ceyveoa
de USS% 4,3 bilh&s da divida extevna Filipina foil recomprado,
mediante desconto de $5@0% do valor nominal. Esta foi =
prifigiva fase de wma operaciio a  ser realizads em  duas
sLApas,

0 mercado secundario da divida Filaipina reagiu
mwito bem  ao plano  pare vedugae de divida. 0 wrecs  da
divida, gue estava em torno de 36 cents por dolar ziites do
antncaie da  Proposta, elevourse parva 46 cents logo deposs de
ter sido  fertd o acarde, tendo-se estabilizado em torne de

52 cents =m seguida.

iy



QUAIIRD 2
Filipinas: Coeficiente de Investimento
e Indices de Crescimento

Periodo Investimento/FIB Indice Crescim. PIB

____________ -

1951-55 12,6 §.2
1956-60 5,2 4,8
1961-65 i6,@ 5,2
1965-7¢ 17,6 % |
1974-75 17,6 6,1
1976-80 23,5 6,2
1981-85 2e,2 -8,3
1986-89 4,0 4,5

Fonte: National income accounts of the Philippines



QUADRD 3
Filipinas: Efeito estizado da divida pendente

Variavel Coefic. estimado Efeito reducao de USY §,3
bi da div. s/ coefic. I/PIB

Div. ¢/ bancos privados  -@,134 1,00
(6,056)
Div. ¢/ bancos privados  -9,042
gals a oficial (§) (6,032) ¢,22
Div. c/ bancos privados  -8,313 2:3%
alew do nivel de 1982 (e,083)
Div. ¢/ bancos privados  -8,183 8,48
+ ofic. alem niv. B2 (§) (@,043)
‘Div. Pend.” ¢/ banc. priv. -@,195 i,44
(desconto X valor nominal) (@,119)
Div. privada e oficial -0,146 i,e8
en separado (2) (8,0867)

(1) Reducao de US$ €,65 bi da divida
{2) 0 coeficiente corresponde a div. privada
Nota: @s cifras entre parenteses sao o erro padrao do coeficiente

Fonte: Debt Overhang, debt reduction and Investiment-:
The case of the Philippines




isto se deve =g fato de que o volume de recursts a
BETEN cohcedidos et duzs  etapag de negsoclagio  pelas
ngtituredes anternacionais & e Fontes Balaterars

amp liar 1a parcialmente os pagamentus A serem sfebtuados por

este pals AOSEWS CYEdores COMETCIRLY. Dutro fat ar
corvresponde & reduciio  das obraeagches contratuatls das

Filipinas, decorréentes da recompra  da divids, oms vez que
gevaria expectativas mals favoravels, contrabuando, assim,
pars um maior volume de itnvestimentos & um melihor desemperihe
econdmico, bem como para o aumento da capacidade do pais
efetuar ¢ pagamento e sewus encargos da divada.

Logo, a reducio  das dividas propostas pelo
Secretdrio  Brady  deve mostvare-se bastante positive  aos
incentivos domesticog das stonomias endividadas, géja pelos
tmpulses davetps aos investimentos privados, seja pels
melhoria das condicdes de Financiamento propiciadas pela
reducio da  principal, & dos juros, pory extensfo, @leém das
mazor cvedibalidade assesurada pela aquisiclo da capacidade
de s honrar os  compromissos relativeos 2o endivadamentio
(guardadas zs especrficidades de cada um no gue tange a
dimensiio da divids e a0 desempenhe apresentado por  suas

geonomias) .



DAl0S GLOBATS SOBRE O ENDIVIUDAMENTOD

Os dados prelisinares para o ano de 1990 cantidos
na tabela 4 nes mostram gque os fluxos liquidos agregados de
lomgo prazo =~ cuw)’ composiglo & dada pelos Pluxos lidurdos
de  empreéstimos de longo PTREG, pelos inyvest imentos
gstrangeiros diretos & pelas doagdes oficialis « para o3
PALEEE @ desenvolsiments mantiveram Y bendéncis n
FEGURErAGED gue  se vinha rvegistrando desde  gque  sew mR1S
aixe nivel Ffoi aleancado, em 1987. & elevacha peglet vada e
L1990 foi fortemente determinada pelo aumento do volume dos
empréstimos  ligquidos praovenientes de fontes oficiais,
possuindo uma porgdn substancial absorvida nas operacBes de
reducdo da divida e do servico da divida da Iniciaties
Brady. ) anvestimento estrangeiro diveto sofreu substancial
glevacio durante o quinguénio 19846-9¢, comparativamente ao
guirauenie antevior, saltando de US% 40,5 by pars US$ 45,9
bi, GQuatty aos empréstimos liguidos de  tontés  privadas,
mantiveram &  btendéncia a8 sux redugfo, g8 verificada em anosg
anteriores.

As transferéncias liquidas agregadas de longo
praze -~ recurso liguido agrvegadeo 1-)  custo do servico do
estogque do capital externo, incluindo Juros sobre a divida e
lucros remetidos @ veinvestidos = tornaram-s¢ poslitivas €m

199D,  apresentando uwum  movimento de inflexdo sobre  uma

tendéncia que  se manifestava desdde 1984, muilto embora sha

magnitude sstega  ainda muite aquém daguela registrads  po

e !
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T5-4

QUADED 4
Fluxos Financeiros de L F p/ economias de baixa ¢ ecdia rendas, 1984-96
(US$ bilkoes)

Ites 1984 1982 1983 1964 1985
Fluxos Liq. Agreg. de L.F. 99.% £8,4 68,2 61,9 96,6
Financ. ofic. desenv 3,7 33,8 34,4 34,0 31,8
lioacoes oficials 1,4 10,4 9.9 i1,4 13,2
Emprest. l1q ofic. 22,3 23.4 21,7 22,6 18,4
Bilateral i2,9 1,9 18,6 10,3 6,4
Kultilateral 9.4 11,5 1,0 2,4 ie,2
Eeprest. lig. privados 53.3 43,4 28,1 19,6 i4,3
Bancos comercials 44,0 30,9 19,8 14,4 4,7
Bonus i,3 4,8 1,0 0,3 5,0
Qutros 8,0 7,8 7,4 4,7 4,5

I estrang. direto 12,9 11,4 8,5 B.4 10,5

Transf. Liq. Agres. L.P. (c) 45,7 27,4 ie,5 -0,9 -7.4

QUADRD 4 (continuacao)
Fluxos Financeiros de L.F. p/ economias de baixa € wedia rendas, 1981-90
(US$ bilhoes)

Ites 1984 1987 i9e8 1989 199 (a)
Fluxos Liq. Agreg. de L.F. 5,2 46,1 60,9 43,3 74,0
Financ. ofic. desenv. 33,4 3,2 3,2 36,4 45,9
[ipacoes oficiais 14,8 14,9 ig,6 18,6 9,5
Emprest. ligq. ofic. 19,6 7.3 18,3 ig,e 27,4
Bilateral 6,3 4,9 6,8 8,1 16,4
Hultilateral 13,3 i2,4 1,3 i1,9 16,9
Emprest. liq. privados 8,1 0,7 3,9 4,3 2,3
Bancos comerciais 2.4 -{.4 0,7 3,6 n.d.
Bonus 1.3 0,2 434 8,3 n.d.
Outros 4.4 i,6 2,6 i,e n.d
I estrang. direto 2.5 13,2 19,1 22,4 21,8

Transf. Liq. Agreg. L.P. (c) -16,8  -14,8 9.5 -1, 9.3

n.d. nao disponivel

(a) preliminar

(b) estimado

(c) fluxos liq agreg. (=) paato juros e lucros remetidos e reinvestidos

Fonte: The World Bank Annual Report {991




indeie  dos  oanos ostenta, 0 declinmio verificado nas
Lransferéncias, nesta ocasiig, tEm-se mostragdo GO
resultade da reducio nos empréstimos de origem privada, como
regsssaltamn as transferéncias  substancialmente negativas
relacionadas & divida de longo prazo registradas neste
periodo (ver «quadre % ). A elevagio das transferfncias
liguidas agregadas veriTicada em 1990 & consequéncia,
pringipalmente, do  ancremento no volume de  emprestimos
ligquidaos proavenientes de fontes oficizis.

s indicaderes velacionados a divida apresentam
Wwia modesta melhoris no ano de (990, Os fatores a gual devemn
e atribuildos incluem, entre outros, as operaghes de alivio
da divida tal como empreendidas pela Proposta Brady no
bocants & divida privads & @& simplificacio dog termos
constantes nas  veprogramacgtes do Clube de Paris, velatives
as dividas com entidades oficiais.

0 wvalor nominal da divida dos palsne @ W
desenvolviments sofrew uma elevagfo de 4% no ano passado (em
dolares). Em particulay, deve-se atribuir tal resultado s
tdoirs fatores: =& glevagido dos fluxeps liguidos de empréstimos
poa signdficativa valorizacio do délar. Além dissa, a boa
performance das exportacdes apresentada por alguns paises de
renda medin  severamente endividades contribuin  para  wm
alivig  na relagio dividaZesportacio. Tambeém & relagHo
servigo da  disvidaexportactis apresentou  um beénediciamento
ceofreu uma redugfo), por conta do efeito combinado do

declinio das taxas de Juwroes com deéenominacio em dolar (quands



QUAIRD 5
Economias de baixa € media rendas: Invida e servico da divida de L F
Anos selecionados, 1985-90

Baixa e Hedia Rendaém Severamente endividados

Itew 0 mmemeememmemmemeeee e
1983 1989  1998(0) 1965 1989 199@ |
Div. Pendente 767,8  958,8 1.045,1 49,3 447,86 474,23
Oficial(X) 3,3 47,4 54,3 27,9 38,2 43,7
Privada(¥) 64,7 52,6 48,7 72,1 41,8 56,3
Divida X PIB a7 H,9 36,4 56,2 45,4 47,6
Serv. divida 15,2  115,3  119,¢ 49,5 45,2 43,4
Fagto juros 93,4 of,9 92,3 32,4 25,3 ei,8
0ficial(X) 2i,f 32,14 38,3 13,7 24,1 31,4
Privado(X) 78,9 67,9 6,7 B4,3 73,9 é8,¢
Principal
Kepasses 5.9 83,4 87,4 7.1 19,9 £1,3
Dficial(X) 24,5 33,9 3,7 24,2 u,7 32,5
Frivado(¥) 75,5 66,1 64,3 75,8 5,3 67,5
Tx serv. div.(c) 24,0 i8,8 17,9 ki 6,0 29,7
Desesbolsos B4,7 85,7 97.4 29,6 2.5 33,4
Oficial (X) 36,9 46,1 %2,9 38,0 9, 58,7
Frivado(X) 63,1 53,9 47,1 62,0 48,9 44,3
Fluxos liq s/

emrest. L.P.(d) 3,9 3 298 25 26 2.3

Transf. lig. s/ i
esprest. L.P.(e) -20,5 -2%,6 -ge,5 ~19,9 =g2,7 -9.5

cobre 116 paises do "Debtor Keporting Systes”™ do Banco Hundaal
Preliginar

Servico da divida como ¥ da exportacao de bens e servicos

. Desembolsos (-) repasses do principal <f eaprestimos de L .P
Fluxo 11q. de recursos (=) pagto juros s/ divida de L.F.

m o N oAl

Fonte: The World Bank Annual Report 199



as demals sofriam elevagiol e da continwidade relativa =
implementagdo da FProposta Brady, bem como da melhoria dos
termos vrelacionados as vepregramacdes do Clube de Parais,

For fim, comp resultado das opevacoOes realizadas
em 1996, o valor de Fhce ds divida com 66 bancos comérciais
sofrew uma redugdo de UBS 41,85 bi: o principal relative a
maior parcela da divida com o bancds comercinis (em teimos
Tiguidos), no casp do  México, foi efetivamente compensado.
Quantso aos demais cusos, sofveram wma reducfio de 42% (Costa

Racad, 8% (Frluipinas) e S4% (Venezuela)d.



A ESTRATEGTA DE FROVISIONAMENTD DOS BANCOS

0 provisionamento para pevdas com empréstimos & um
processo atravé do qual os bancos Fixsm recursos ow aument am
BURE reservas  contra a roselbl lidade de gque determinados

emprestimos ndo  sejam pagos. Fode-gse dizer, pois, gue este

i

processo € uma condigfo “sine qua pon” das praticas

procedimeentos bancdrios prudentes. Todavia, a emergfnoia e

secala da  crise da divida propigiarvam  uma nova dimensio e
urgéncia a0 provisionamento. Este nds € mais um mere
movimento precavciondrio em antecipagio a possivels perdas.
Mads do  aue reso,  tornou-se parte essencial da estratégia
global dos bancos referente a administracio da cerise
internacional do endividamento.

Fabte movimento, onos Ebd, foi fortements ancovado pelo
Citacovp, guando este anunciow gue farda ums veserva de UER
3 bilhtes contya as dividas dog paises menos desenvolvidos.
e Final de duako (i987), as provisbHes extras atinaiam BEXE
Jo total das reszevvas bancarias para smpréastimos, @levando-
AB pARra  um nivel trés veses superior ag do #ho Interior.
Apos o alarde da  queda dos  lucros dos bancos nos  EUA, a
Inglaterya & o Canadd  bambén declaravam a  ocorvéncla de

|3E‘.\|'da:5 .

HMas, os bancos apresentam diferentes padrdes de

Erovisionamento. Por  exempelo, 0% bancos alemdes g8 naguele
ang  apresentavan niveis st dsfatorios ol e proviades:
estimava—se um nivel médic de 40% de seu grau de =xposiclo

face aons palses 2w desenvolvimento. Os  bancos  JapOneLes



Precisam elevar seu capital, uma vers que tal movimento nio &
diretamente ligado as dividas dos paises em desenvolvimento.

Fara alguns bancos da Inglaterva, tal movimento teve
nigio muito antes do anincio do Citicorp, acionado pelas
difreuldades do Mexicog (1F84) @ peld detislo tomada pelo
Brasil, em fevereiro de 1987, de suspender os pagamentos de
JUANT Gt -

Ceveoa de 22 dos 3¢ bancos americangs com alives de mals
de U8S%  2¢ bi  Foram gapazes de seguly o exemplo do Chase
Manhattan, estabeleécendo um padrfo para as provisdes seguido
por bantos ingleses & amsricanos - qual BEJa, VeseT VR am
capital de 25 a 304 contra um portfolio de 29 a 3¢ paises
devedores .

Desde ent6, o antncio de ampliacHio das reservas para
perdas tem sido Mais Ou MENOS COMWN nos meios bancérios.

Em  mairgo de 1989, o Harclays, possuidor de  ama
Cexposure” relativamente peguena (US% 8 bi) e antegrante do
chamado "UK  Big Fowe"  anescdow o dnovemento  de guasg 4
GilhEo de libras (USE 4,7 bi) em suas provisbes para o
terceiro munds, o que elevou para 4,6 bilhGes de libras o
montante total veservado pele "UK Big Fow" para  tal

finalidade .

g
i
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As proviedes do Barclass implicam & cobertura de Y% de

Bua exposure’ Ros pRLses com problemas de entlividament s (se

incluida & Afvica do Sul, o nivel de provisfes se redur

HAXY |

Tal decis@o foi tomada apds 0 andncio da elevagio da
cobertura de 5S¢ para 79¢% do nivel de exposicio de outyes
ders  dntegrantes do grups  dos  auatrvo  erandes da BrEe
Bretanha, a saber, Lloyds & NatWest ., Quanto sg Midland, o
quarto "UK  BRig", este optou pela manutencio das provisdes
existentes, por acreditar que seu nivel de reservas (50%) se
adequava perfertamente a sua estrateégia.

Além disso, atribui-se a necessidade de elevacko das
reservas as  dmplicactes do Plano Brady, indicando pevdas no
caso de wvdrios palses devedores, © A gueda dos pregos das
dividas ne mevcado secundsri. Em boa medidza, a queda no
meveado secundario foi um sfeito do aumento da provisic dos
pantos novite-americanos & da  venda de ativos por parte de
alguns delss. Os valores mals haixos acabaram dindicando
necessidade de aumentar asz provisdes.

No case do Lloyds Bank, gque tem cevea de US9 6 bilhoes
gm empréstimos de médio e longo prazo para 29 pailses
aubdesen lvalvidas, #ae provisoes adicionzls cushaoram igﬁ
bilh#Eo de libras (Us® 1,9 bid, o que tenderis o provocar um
prejuizo substancial as suasz atividades. J& o Midland, gug
com US$ 7.4 bilhBes € o banco inglés com o maior volume de

emprestimes an  Tevrceiro mundo, discords dessa avaliagic.



Comu foi dito anteriormente, acreditam gue o seu nivel de
regprvas € perfeitamente adequado.

Eese gquadro explicita as  condigBes Favordveis dos
nivels de provisoes dos bancos britf@nicos, reélativaments @
maioria dos bBancos EUrcopEus € Jjaponeses, & eztio bem acima
dos nivelis estabelecidos pela wmaioria dos grandes bancos
HNET L OANDSE .

Eata altima constatagio coincide exataments com estudos
realizados pela Standavd £ Poor's, empresa  americans  de
classificagio dos abtives nas bolsas de valores, cujo
vergdito aponta para a necessidade dos bancos comeveials dos
EUA  de dobrar swas reservas  contra  os  empréstimos  ao
Terceire muando,

0 estude observa gos o descarte de parte da divida da
Grgentins e do Mexico wal diminuir &% reservas agregadas dos
sebe mMBiloves bangos dos EUA Fara o5 PALRES e
desenvolviments de 24,8 paras 16,9%, em médin.

Como @  poveio da divida perdoada ¢ sacada pelos bancos
dessus  TESETVAR, pelo  menos 2 bancos Fihcayiam 0 G
baixisgimos niveis: o Manufacturers Hanover . com 11.8%, & o
Chemical Banking Corp, com $3,8%.

fatorando &b casoe dos  bancos angleses. o malror voloms
de provisfes provocs dnevitavelmente wuma elevacio de vendas

de ativos no mercado secundavio.



rRlem disso, o0 maior  nivel de provisdes deixs estes
bancas nums  posighd confoaridavel para decidiveéem se aderem ou
ndo ace pascotes de renegociacio da divada externa. Alids, os
bantos 1ngleses & nostravam radicalments contrarios a
Froposta EBrady, exatamente por conta de sua cOmoda posicio
no que tamnge a0 provisionamento. SO pava exemplificar a
situpcio, basta citar as Fortes declaragBes efetuadas no
gentido de gue nio despesarviam “dinhelro nove” no Méxioo, o

"tedat case” do Plang.



LUCRATIVIDADE E VITALIDANE FINANCETIRAS

-

Seguhdo g KIS, o anc de 1990 foi um ano dificil para as
instituwigdes financeiras, tendo side verLficado um ageclinio
de sua  lucratividade em inumeros patses. BEm LTS CAB0L, @
erosdo da lucratividade Foi acompanhada por sensivels
dificuldades financeiras.

A extensiio am gue 3% Institwicles foram afebadeas varia
considervavelmente, de acordo com o tipo de negdclos, =@
locxlizacdo geeogratica das opevagies, as condigdes
macroenondmicas € as caractervisticas do ambiente Finanueire
especifico.

fiys companhias seguwradoras € 2 os bancos de invest imento
situam-se entre as dinstituiches que experimentaram 0% PLOVES
resultados opevacionnis .  Neos EUA, estes Fforam os poimelros
prejuizos verificados desde o indcio de 1984, Também as
corrvetovas em Faris apresentavam perdaz . No Japiao, o3 lueres
das companhiag  seguradoras reduzivams-ss Ceroen de S0R entire
abril e setembryo de 19%9¢, relativamente ao ano antevior, o©
que 8 consubstancia na mEior queda desde 1974,

&4 performance dos gistemas bancdrios em 1992 npnlo =
alnda  perfeitamente conhesida . Todavis, o5 yesu] e os
obtidos de amostras de operagées realizadas por  grandes
instituiches swgerem gue & performance bancavias apresentow
LA tendéEncia @ deterioracio. Tal fato ey,
indicinimente, a £levagio das provisges para as “bad debte"
domesticas & & gueda das marsens oriundas das btaxss de Jures

(var guadre 1), 0Os  bancos vinculados &s  negoolacdes e

(R
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QUADRD <
LUCRATIVIBADE BOS PRINCIPAIS BAKCOS EN 1989 E 1996

FAIS BANCDS  RETORND 5/ ATIVOS PROVISAD P/ PERDAS
1989 1998 (%) 989 19940
EU& i3 0.99 ¢.73 {.35 490
Ajustade L.47 .78 8.57 2.84
JAPAD £ 8.82 @35 4 97 p.22
ALEMANHA 3 &89 &9 n.d. n.d.
FRANCA 6 055 0.4 051 0.5
k. UNIDO 4 .04 .58 1.81 £.08
Ajustada {38 @.5¢ 053 3.25
CANADA § 0,83 £ 1.9 8.37
Ajustada £.78 L 8.24 2.39
AUSTRALIA 4 .67 {63 b.78 {86
FINLANDI& 3 0. 44 8.3 8.33 9.42
HOLANDA 3 .68 8.57 i ..
HORUEGA 4 6 24 (4 953 $.41 2o
ESFANHA 3 £.73 1.54 3.4? B.44
SUECTA 4 8.95 §.53 9.14 83l
SUICA 3 8.7¢ 8,58 n.d. i.d

{ . os dados nao sao Comparavels enire paises
¢ excluinde provisoes conbra emprestimos ag Tercelro Hundo
3. eels bancos

i = e

Fante: Bank of Internaticnal Setilements, {999,




titulos Foram tambem afetados pela gqueda repentina  nos
mercados de acles.

Em paises como os Estados Unidos as dificuldades
financeiras acabaram se alastrando, tornando necessaria &
intervencido das  autoridades supervisoras, a fim  de evitar
uma maior instabilidade Financeira, alem de prepavar estudos
divecionados & doplementacio de altevagbes nas sstruturas de
reguiacﬁofaupwvviﬁﬂo, fatavelmnent e e vogant e A
fortalecimento dos fundos pargd segwranea dos banoos.

Mos FELUA, verifica-se um elevado numero de faléncias em
19990 . 0 retorno sobre os atives para a "wnddstviz” como um
tado permanecew t3oc baixo quanto no ane anteviol . A s1luagis
fo1 extremamente negative para 0% pequengs bancos, enquanto
entre  as instituictes de medig  porte o8 rvesultados
rmpactaram de mado relativamente mads ameno. No btocante &=
grandes institwigles de segunda ordem {(gom ativos entre USE
i obalhEo @ USH 10 bilhkBes), tal vetorno se deteviorow.
Somente of S0 maloves bances vegistravam oum o aumento,  emn
funciio principalments da sscala de provisionamento sobre os
emprest imos efetuados  por alguns  dos maioves bancos deste
GURPG A0S paises em desenvolvimento ao longo do ans
anteéraior.

s demails paises, em Suad maioria, demonstvam  due =
lucratividade de seus principais bancos gsta muifo distante
de ser algntadora, nds havendg, contude, mobives para alardas
no due tatnge & sud vitalidade Financeiva. Assim, palsEs ooms

Bndedn, Frapga, Japfe e Suiga registvaram significativos

Ha



decliniosz rvelativos & lucratividade dé seus bancos. No Reino
nido & wmo Canada a lucratividade permanscew comprimida,
embora tenhs apresentado, & bBem da  verdade, Wna  melhoris
relativa ao seu nivel depressivo de 198%, reflexo do
provigionamento centra riscos.

No  Japfo, um  elevado numero de intermedigrios “nio-
bancarios” decretow fal@ncia, & inumeros bancos de peguen
porte recebsram assisténcia financeiva dos arandes baneos
(o acabaram sendo levados = uma fusio com estes).

llg scavdo com resuwltados preliminaves do BIS, os lucros
agregados de uma amastrvagem de bancos da Alzmanha, Holanda =
Ttalaia sofreram também uma reduslo, a exemplo da tend@ncaia
global

A amplitude desta recente deterioracio na peyformance
gos lucros  da "indadstria’ bancsvis R apresentin reflesos de
alguma extensdo sobve as variagdes velativas a concessdes

crediticias dos principals bancos.

DETERMINANTES DA LUCRATIVIDADE E VITALIDADE FINANCEIRAS

B oamela redusio do crescimente scondmico apds R’ Lnvasdo
do Kuwail & uma importante vazlo para a maiz  Ffracas
per formance da “inddstria®™  financeira em 1990, Este fator
explica pavtiouwlarmente oE NiIvels L 2 @l evados che
provisionamento para pevdazs com empreéstimos realizados pelus
hancos comerciwis.  Além disso, alguns fatores gue ganharam
forma so  longe da  prolongada fase de melhovis na atividade

esonomicae contribusm para a  fragilidade presents em varios

]



segmentos da “industria” Financeira: o crescimenlo da divida
do sebor privado; as dificuldades de ajustamento associadas
& expansfo sem precedentes nos servigos financeiros ne
despertar da libevalizagio & 1novacies Financeiyas.

& forte rvedugfo dos precos das agles no Japfo ng ane
passado fo1  uma das causas dos  fracos resultados e,  em
alguns Casos, gos  disturbios Finangeiros  dos banicos
comercials & das ¢las, seguradoras, 0 Yorash” da Bolsa de
Valoves em 4987 maves sinda we forte golpe contra A
lucratividade das cias. seauradoras nos EUA e na Inglaterra
E tambem significative pars inumeros bancos wvoltados =as
regociactes de titulos, notavelmente da Inglaterra g Suiga.
Muitos bancos est8o agora mais sensiveis a3 tale flutumgles
de pregos, como € o caso por exemplo de instituipdes da
Francga, Inglatervrra e Canada.

Para & madovia dos bancos, entretanto, @ o movimento
dos precos dos atives resis gque  tem sido mais loportante.
devido & dimensdo de sews empréstimos para a construg®o e
aquisicio de propriedades. As  dificuldades corventes dos
hancos americanos estio relacionadas principalmente com &
gituacho real dos empréstimgs de seus bancos comerciais. A
‘exposure’ neste setor dessmpenha um importante papsel na
lnglaterra, Australiaz, Bugcia e HNorusga; representa ums
fonte potencaal de  problemas no  Jap#o e mobilizou,
recentemente, a atencio das sutoridades supervisoras  da

Framga.



iy e

L=

Em  diversos pRisEs, O6 bancos tornaram-se maLE
yulneraveis a um enfraguecimento dos "property prices', como
resuliado de sua crescente  Vexposure” neste mercado. Em
alauns gasos,; esta "exposure” £ indireta, verificada atraves
de  anstituwigdes crediticiss nio-bancdrias, peEsadanente
gnvolvidas ne mevcade, em particular na Sudcia e no Japdo.

A osEran crise financelrg egxpevimentada por varias cias.
Finahcelras da Suiga ao lTongy de 1990 deve-se, e graods
parte, @ sews “property  leans', causando considerdvels
perdas para be bancos credores. Parte das pevrdas registradas
pelas cias. suicas resultou de seus empréstimos ac "property
market" ingleés, uma vezr aue, devido [0 relaxamento do
controle de capitais, o grau de exposigiio "além-¥fronteiras”
tem apreséntado sensivel slevagio. [e wmodo sumilar, 58% dos
emprest imos totais Hos bances estrangeivos no  Japdeo =3
representados por titwlos de intermedidrios ndo-banc#r ios.

0 crescimento do  engividamento do setor privado
registrado em  inumgres paises afetow as cias. seguiradoras e
Ge bancos (ver auadre 2)., ads dificuwldades de refinanciangnts
enfrentadas por indmeras corporagdes € o colapso dos "Junk
bonds" explica o forte declinie das atividades de fusfo =
aguisicdo (M & A, em inglfsy ao longo do #@no pa3ssado,
corvespondenda a3 cerca de 38% nos Estados Unidos &€ 69%4 na
Inglaterya.

0 erescente endividamento também tendeuw a amplizr o
veredit  risk” para os credoves. Englanto  as  inovagbes

fanancelras bém  permitide uma  wmelhor  admeinistragiio dos
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Fonte: Eank of Internat:onal Settiements, 1999



fluxos de capital e dos rvisces, Ji existem indicios de que o
impacto dos encargos das divida gsteja sofrendo redugdo.

Virtualmente todos 0% PRLSES experimentaram s
gxpansdo dos sevrvigos financeivos ao longo dos anos oltenta,
por conta da desregulamentacio @ dos  avangos tecnologicos
nas area de informacdes.

B oabolicde das restraicBes  guantitativas ao orddito fa
FReino Unido & sobretudo s ampla desregulament aciio sm paises
como Australia, Guécia & Horuega implicow, ow meados da
década de oitenta, na rdpids expansiio do crédito tanto para
as corpovacdes come para as familims, encorajada ainda por
politicas monetarias relativamente Trousxas . Inovagtes
financeiras como as estratdgias relativas & seguranga dos
Fortfolios podem ter exacerbado a elevagdo nos pre¢os das

agdes & o subsequente “ocrash" de 1987, A expansBoc =

internacionalizacio da  “asduastria’"  Financeiva  contripuan

gignificativanente pars  #8 fortes elevagles hos pregos das
aches nag principais cidades do  mundo.
Beria de se esperay  gue maiores pressded compet ibiwess

conduezissem & melhored fermss para o8 fornecedoves de ATt ima

instancia e wsudrios dos fundos, am detyimant o i

lucratividade das instituwicdes Financeiras. Todavia, os
custos do ajustamento ac novo ambiente foram Ffreguentemente
subest imados pelos participantes do mercado € pelos “policy
makers' .,

Fara muitas  dnstituigdes & tvadigio preexistente dos

cartére e o controles divetos sobre  seu portfalio e



decisdes relativas & pregos  Fforam as fonte primovdials das
dificuldades do ajustamento.

Um tipo similar de problematica tem sido enfrentado
pelas subtoridades SUPETVISOTas, SLE A Eenent ain &
necessidade de ajustar suas politicas &s novas situagdes. Enm

alguns Ccasos o ajustamento tem sido complicado pela

vieloeldade @ amplitude das  mwdancas & pelo contexts
macroscondmico em  que se  situs. As  dificuldades tém  sdido
tapicamente compostas por ums tendéncis agregada @ priovisar
o erescimento  agrvessivo ou as agles de mercado relativas aoc
retorno sobre o capital. Como resultado, manifestam-se e
algumas @&areas s “indastvria” financeira sifials de

sobrecapacidade € necessidade de consolidagfo.

SUFERVISKOD E REGULACEOD

A rdpida svolucHo do sistema Financeiro tewm realizado a
tareta de assegurar sus  seguranga e solidex. Nos Hetados

Unddos as oificuldades spresentadas A “inddstria’” financeira
P Bm dncitado propostas relacionadas & wma veforma do sistema
financeivo, incluindo uma revisfo dix supervisio prudencial &
da regulacio. Como na Noruega, essas dificuldades também tém
forgado uma ag¢io imediata wvisando o fortalecimento dos
fundoe de “back uwp" do sistems financeiro, a fim de
enfrantar perdas potencizgis. AR nivel internacional,
ver i Fican-se alguns avangos velacionados a padrunizagio & an

refinamento das sexigéncias de capital @ & uma mals ampla

poordenacio das politicas de supsrvisio e regulagfo.
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Neste sentido, o Secretiario do Tesouro dos Estasdeos
Unidos apvesentoun, em Fevereive de 1991, uma proposta
destinada =a interromper = continuidade dos problemss
estruturals que estavam solapando a competitividade & a
splides do sistema Financeliro. Dentreg mles estic as
restricfes sobre as linhas de negdeios @ diversificacio
gepgratiea, o limitada disecipling de mercado sobre os
hances, devida ap generosoe sistema de prémio-seguro contra
depdsitos ndo  sujeitvs a riscos) &  ipduPiclente atengic
dedicada avs padrdes de capital na estvutura prudencial & a
Fragmentacio das responsabilidades supervisdorias. Enguanto
nio se define em que  extensio as propostas serac
glet ivamente convertidas em lei, o plang funcionarsa como =
principal estrutura de veferéncia para futuras indciativas.

Ie acordeo com © plano, as linhas de negdoios € as
regtrigties gepgraticas sobre as opevacdes dog bancos serviam
subdtancialments aliviadas . Remove-s$e wina Festvicha do Bank
Holding Company det, de 1994, permitindeo  com  lgso &
propriedade, por  parvte das  cias. comeyveiais, de “holdangs”
de  servigos financeivas, que fontvolarviam o fluxe de
transagles entre o benco & seus afiliados, Redug-se =&
cobertura dos depdsitos destinados a servirem de seguros. as
autoridades caberia a conservagiko das reservas destinadas a
protegio de todos os depesitantes da degretagido de faléncisz
(o principio "too=big~to~fail"?. As autoridades supervisoras
deveriam interedy  de uma Forma mais breve nd momento @m qus

% s ms apresent assem dificuldades Pt e L LR ]



sustentaculo de toda ssta  sbrobora sevia  propiciade  pela
caprtal Lgsedn das instituwicgdes, onde somente as instituicdes
com capital excedente relative  hs exigfnoias  minamas
poderiam diversificar sua atuagfo para novas atividades.
Nevido  aocs problemas crescentes 1A “inddstria”
bangaria, s actoridades americanas  tambeém coube 8 taveds
mars imedizta  de Ffortalecsr os recursos destanados ao "back
up" das instituigdes. Em uma situagio en que os segmentos da
industria mestram-se  debarlatados, & prancipal  difioaldade
tem sido & adesfo ao principio de que o8 custos necessarios
deveriam sevy pagos pela anddstris com o obietive de evitar a

gxacerbacioc das condigtes dasueles barcos que i @e



encontram Financeirvamente vulnevdveils. Indmeras propostas
ainda estfo em discuss®o, onde os pontos de discdrdia sias
BXpressns  pelos volumes = SHETEM ampliados & pela
distribuigio dos custos entre os participantes dosg processos

de aqustamentos,
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CONSIDERACBES FINALS

0 "default" do Mexids scorrvide em agosto de 198P lewor

ps “agentes” credores (bancos comerciaie € seus raspectivos

GOVETIOR NAGLONRIs) B wma observagio mals acwrads da duestio

do endividamento externe dos palses em desenvolvimento.

Freocupados com & solvabilidade de seus emprestimos,
acabaram realizandeo esforces no sentido de wviabalizar =
continwidade do cumpyaimento dos serviges da divids por parte
dos paises devedores.

fpolades em  um diagnostico eyuiveoado, atraves do qual
o problema  dos palises  en desenvolvimento sevis de cardtey
conjuntural - um problema de liguidez -, estabelece-se,

atraves da intermediacio £ supervisio do Fundo Monetario

Interpnacional, & npecessidads de submetéd-los (08 palges

devedoyre=) & ‘um ajguste Masroscondmice aue lhee pevrmitiase
cumpiir com suas obrigagdes contratuzis. Na verdade, sssas
PrLEELTas med ldas adotadas most raramn-se i carater
emevgencial, destanadas a4 salvasuardar o satema fonancelro
internacional & seus componsEntes nacionsis.

Logo veconhece~se qug o aJuste recessivo 1mposto  &s
godnomias devedoras  eva dngficiente, dado gue s no curto
praze suwrtia ng efeitaos desejados pelag inst ftulgtes
credoras, ndo sem demora repercutis negativamentes sobre a

gapacidade Jessas  MEesSmas Sconomias em dar prosseguimento ao

o )



cumpramento da  obrdgagtes relativas Ao endividamnent s, Wi
verdade, o propalada credibrlidade gue reswlbaria desse bipo
de  Radste era  ancompativel com w adogio  Jde  wedidas
rEabT L VRS as goonomias devedoras.

tmplicitaments, BEHE veconheoimento abrilguva &
necessldade  de g2 promover algum cresciments  daquelas
gconamias, gue caminhaviz “pari passu’ ao ajuste.

Naszia a Froposts Baker, gue além deste veconhecisento
dgistvibul fungtes especifidas para ecada protagonists  da
crise anterpnacional da divida. 0 papel atvabuiddo avs bhangos
comeyoials, verdadeiros "pesos-pesados” no  contexto  da
crise, nfo foi por gles cumprado, © que pov &1 80 sinallEava
o Fracasst  do Flane. Os recwrsos reguasiiades Junto 3 estes
participantes do processo (US$2Q bilhdes) nem de longe foranm
concedidos, o  gue iptluenciow  de meds  bastante negataivo A
performance das econemias dos palses cam  problemas  de
endividaments, £ tconseguentemente a capacidade de realizsvem
spUs ompromissos externos.

Para viabilizay a destinag8o de novos rveourges aos
palses endividados, o Flane incoveors em  seu formato
griganal a "lista de opetes” de mevorde, estimulandos  a
part icipacie mails efetive das  instituiedes crediticias,
mediante o abertura de  maiores oportunidades para o ajushe

de seus portfalios.



Todavia, & lista de opedes acabou s  congvetizando
basicamente em uma lista dos credoves privados, de onde se
deduz gue a questio macroscontmica da melhoria da capacidade
das economias  devedoras continuouw & margem das atengles
dispensadas ao processo de ajustamento.

Nao bentataiva de solucionar de umz ver por todas a of lge
da divida, € lzngado em marvo de 1989 o "Flano Brady®”, como
ficow conhecidao, apresentando um dizgnostico mais realiata
dag causas do sobreendividamento €, em conseguencia disso,
Erazia propostas gue se mostravam inovadoras face 20 que ate
grntio e wvinha verificande no gque tange ag  tratamento da
gquestiio deo endividamento anternacional. A resolucdo da crise
da divida pagssa muito mais por uma questio de crescimento do
que oe ligquides.

Segundo este diagndeticp, a covise da divida nRo pode
ser reselvida  nos moldes das politicas conduridas ate sua
drvulgagio, uma ver gue os pais devedores, por contmd  da
redusdlo crescente dos recursos & elées destinados, sofriasm a@s
tonsequéncias da forgoss adogio de politicas domesticas
extremamente hoclvas a performance de s@as  @conomiag,
destinadas & preservar tanto guanto possivel & capacidade du

homrarem o servigo de suas dividas,
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Reconhece~se gue & divida, tal como se apresenta, € por
demais OneTrosa A ESHAS ecoromias, cenduzindo-as & wm circwlo
VICIO80 gue oirlglag um estrangulamento cads ver maile Jdaticyl
de s fugir. Parte dai z necessidade de se promover alauma
redug o efetiva de volume total da divada e do  servigo

gesta, pois S0 assim  esuas economias, por conta de alivio

resylftants  de seme lhante medida, serio Capages ol
|-

viglumbrayr o CYERC NNt o, MECESSRI LG G lusive AT R

solidificar LA Propriz credibilidade nos mevcados

Froanmesiros tnternacionans.

g de esperar gue os bancos, de wr modo geval, tenham se
mestrado francos gposicionistas desta proposicio.  Afinal,
pEla primeiva VEE  Ancorporariam  em  seuws  vocsbulavios  a
expressio “perdi@o da divida", até entio verdadeiro tabu nos
mEL s Fananceiros,.  Glidado & sete Fator, destaca~se aanda O
temor manifestado pelos bancos quants a0 dimensi1onasmento dos
descontes a serem concedidos. 0 HMéxico, na condigdo de
exportador  de  petrdles, apresentava  de  longe A melhor
situac@o dentre o8 paises pesadamentes gndividados. Contudo,
extyall do acords negociade sob a €gide do Plano um desconto
de 35% Dbviamente, tal +esultado soments {foi possaivel
GUrAgas &g RpoLo  norte-smericane, bem comg  ao  seuw hom
comportamenty fa  faze de  sgusbte recesslve. Banda gue  ge
considere 1sso, o gue  poderiam of bancos espevar de paises
com econpmias  mais debilitadas como Perue &  Egquador, por

exemp Lo
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Fate so temor da goncretizacio de perdas potenciads, bs
bancos gomerciaisz s$380 forgados a salientar o movimento en
prol de fortalecimento dos niveis de provisionamento sobié
ms emprestaimes efetuados aos paises em desenvolvimento, pars

com fssd  redlEily seuws graws de "exposuves” Junto a eunses
paises

As difrouldades Ffinanceiras por  que passam o8 palses
credores, froute de orises domésticas -~ particulsvmente os
dors de maior velsvancia, a saber EUA & Reino Unido -—,
aliadats & redugfo  da  lucratividade do  setor bancdy wo
resultante  prancipalment s das erescentes elevactes dos
niveis de provisionamento contra pervdas com emprést tmod ao
Terceiro Mundo acabam conduzindo o5 bancos COMETCIALS & WHA
forte indispositds no tocantsd & participagio dos scardos de
redugfo vislumbrados pelo Flano Braduy.

Ha wverdade, tals 1instituicoes ate se disporiam =
participar do processo. Todavia, enfrentam a preccupagdo
cregseente sobre  w Forma  gomn vewgilviam o seus sclonlstos
€ um banco aceita participar de acovrdo de redugdes da divida
BEM e cutros o tagam, tal situagio traduz-se em
degvantagens compebitivag, wma ver qug 8 redusdo da divida
resalta na valorizaglo da divida rémanescente, fato este gue
beneficiaria tambem agqueles bancos gue ndo ¢ dISPUSEVAM &
ateitar alowm  “sacviaficie”  para 8 melthoria  da  situagRo
financedra. & a d1sto gue podem obJdetar fortemente os

agionistas do banco pavticipante dos acordos de redugao.



Dada esta congunturz, e dadeo que @z neaonciactes trazen

“ ainda - congigo a "vase-by-case appvoack’, o palses que
a exemplo  do Mexies ¢ geus  "deguidores", vilihim @ B
agraciados com = Froposta, cegrtamenta sofreraon as
desvantagens proprcaadas  pelas  sdizionails exagénoizns que
neEcessariamente o% bancos comerciats apressntardo, ama ves
que »  presente situagio mestra que os bancos, perfeitaments
respaldados gquants A seu grad  de  exposicdo  nos  palses
devedores, apresentam-se dispostos = uma retivada do
pronsesn, oooaue lhes permite o exerclicle de fortes pressdes
na sentide de restringir o mais possivel as vantagens de um
acordo de vedugRa, concomitantements s exaudncins ligwdas a
abtengdo de melhoves  condigtes Aos  bBaEncos  porventura
Lparessantes nos acorvdos vindouwros,

Par contd  dests animosidade, as dnstituictes bancdyvias
tornam cada vez mais salisnte a  sua indispoenibilidade no
tocante 2 concessic de rvecursos adiclionais  As  PRALSES
gndividados, sem o086 gqualts & sobrevida do Fland encontra-ge
serianent e ameagada .

Vale lembrar gue, sem  Cals  Feoursos  adlolionsis, o
paises devedores acabam  pressionando & efetivagdn de
descontos muibo malores, o que conduz ao agravamento dos

canflitos existentes entre credoves € devedores.
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Tende em  wasta tal  covstatacie, conelul<ss que  an

negativas resultados da Froposta Bakey (contanuado declinde
da renda per capilita dos palges Eom problemas i
gndividamento, ansénoia ol Fluros HraniFrest s o e
gmprest amos voluntarios dosg braneos pomero iz s @
transferéncia ligquida de US$% 70 bilhdes no periocdo de sus
vigéneia para o exterior) infelizmente nilo apresentam sinais
tle mellora,

Aalguns paises que realizaram acordos de reducio de suas
dividas sob a é€gide do Flano Brady - como ¢ Héxico ¢ =
Vepesnela ~  apresentam Como determinante fundamgntal  dos
resultados positives sobre o balango de pagamentos, sm 1996,
nao os efeitos décorvrentes da Apliczsegio do Plano. Trata-ge
de paises exportadores de petvdlen, grandemente benefigiados
pels boa perforsance dog  plregss desta  mpateria=prima  no
mercado  mundial . En fungao das crescentes tensdes
verificadas no Oriente Medio, inicia—-se um processe de
Favtsleinento dog  precons  do petrolet, e st s, el
outubro, ¢ patamar de USY 337barril.

Um  owtro yesuwltade positivo tem sido atribuwido
pntegralmente as  reépercusses do Plano. Trata-se do retorno
de capitails mexicanos aplicados no exterior, gque estarian
realizande o wmoweamento de “volta ang lar” por conta dos
etertos  Favordvels da redue i ! divida sy R
expEpectat ivas dos  anvestidores nacienais. Ewm  vevdade, tal
regresse € 2 frute de condigbes especificas, vinculadas a

politicas de Ambito nacdonsal.



Ao Tam e aw eabo, 0 vesultados ate agura analisados
apontam para  um relative 1nsucesso do Plane -~ alavdeade
palos mals  oraiticos desde  sua 1mﬁiﬁm£ﬁt&¢§@ dnteial | Hsle
fmi -~ & tem se& mostrado - incapaz de reverter 3 uadireg
negat wvo apresentado  pelos padses devedovres,  wm gue  os
recursns 2 gles destinados minguam cada vez mals, onerando
as proprias politicas gcondmicas por eles implementadas, ums
vez gque sHo obrigsados  a desvany parte consideravel de seus
objetivos internog parsa continuar atendends minimamente os
gncarges da  diveds (atvavés de politicas de contengfo  de
despesas, corte dos investimentos, contencdo das importacies
& noentiveos as exportacles).

Tem—se mostrado bastante debil, x0 menos ate o mamento,
o sentido de realizar um movimento de inflexsio no que tange
#E tranasfterdneins b I e GriE b G s mere b v o
predominantemente negativas ao longo da decads (O S83%, ©
vaolume de recurses  angressantes nos  palses  endividados

msstra-se wnterdor wo remetido ao exterior il

(1) Na verdade, o5 emprestimos liguidos aps paises €
desenvolvimento apresentaram ug crescimento em 1989
{US¥ 25,6 bilkBes contra US$ 28,3 bilhdes resistrados
no ano anterior). Todavia, ‘¢ pagamento de Juros mals
elevados mais gque compensou este incremento nos
fluxos Jiquides,

BES
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For conta disso, O cislo VICioso — CE DANCOSE &€ VEeCWsam
a  gpmprestar em fusclo da incapacidade  dos  paised oo
problemas de endisidamente saldarvrem geus COmMPromissos: 0
paises endividados, por seu twno, dada a precaras situggio
interna  de financiamento de  suas  economiss, aliads &
gecasser de  recurspe externos, sio sufocados pur Bssa mesma
rhtapacidade —  tem s mostrado fortements vesistente no que
tange =06 sew rompimefnto, sinalizando para &  contindidide
desse rmpasse ate gue 0% organismos multilaterals = ps
aoVernas dredores  se mostrem  dispostos a  abtuar de man@iva
mals decigiva sobire £ questio internacional dias

endavidamento.
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