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países que renegociaram, os riscos deve-
riam ser mais reduzidos e isto deveria 
refletir-se sobre as margens cobradas ais-
los bancos. Finalmente, já tecemos co-
mentários sobre a necessidade imperiosa 
de - minimizar o impacto desagregador das 
flutuações da taxa de juros. 

Ao final, toda essa ação virá reduzir a 
taxa de rentabilidade dos bancos comer-
ciais, o que significará um crescimento 
mais lento da sua base de capital. Essa é 
uma conseqüência inevitável do processo 
de ajustamento, que terá de ser imple-
mentado igualmente dentro do contexto 
do sistema financeiro internacional. Do 
ponto de vista de eqüidade, é simplesmen-
te inaceitável admitir que os países em 
desenvolvimento deveriam suportar todo 
o Ônus do -processo de ajustamento por 
meio do declínio da renda real per capita, 
enquanto, ao mesmo tempo, há indicações 
parciais sugestivas de que a taxa média de 
rentabilidade dos bancos privados pode 
até mesmo elevar-se com os reescalona-
mentos. 

No fim, prazos e condições irrealistas 
terão efeito de boornerang sobre os pró-
prios bancos, quer através de um processo 
de negociações passo a passo que maximi-
za a incerteza, quer por ação unilateral 
dos países devedores. Ademais, pode ser 
suscitada, a questão a cerca da necessida-
de de participação mais ativa de um ele-
mento de intermediações entre bancos e 
países na arbitragem de prazos e custos 
financeiros que poderia até ser o próprio 
FM1 visto que o financiamento consisten-
te e auto-sustentado do balanço de paga-
mentos é, em última análise, o principal 
objetivo dos programas de ajustamento. 

Em síntese, novas atitudes e novas 
práticas são também urgentemente neces-
sárias entre os bancos privados, que terão 
de aceitar pragmaticamente o visível es-
cambo (trade-off) entre lucros correntes 
menores e a possibilidade de grandes per-
das de capital. Cabe-lhes também decidir 
se a otimização desse escambo será um 
processo voluntário ou compulsório. 

AS LIÇÕES EM SÍNTESE 
A revisão de pouco mais de um ano de 

crise financeira mostra, infelizmente, que 
as lições ainda estão para ser aprendidas. 
Pouco progresso se fez no sentido de cons-
truir salvaguardas que impedirão que no-
va onda de incertezas tenha efeitos desa-
gregadores sobre .o sistema financeiro 
mundial. 

Não há dúvida de que os países em 
desenvolvimento estão sofrendo, de modo 
desproporcionado, as ásperas conseqüên-
cias da crise. Todos eles, voluntária ou 
compulsoriamente, com ou sem o Fundo 
Monetário Internacional, estão enfrentan-
do um processo muito difícil de ajusta-
mento, que j á está impondo perdas adicio-
nais de renda real e custos sociais extre-
mamente elevados. Ninguém pode prever 
com precisão os limites deste processo, do 
ponto de vista da estabilidade política e 
que países serão capazes de atravessar os 
anos vindouros e ter êxito na descoberta 
de um novo caminho de crescimento auto-
sustentado. 

Os custos' sociais envolvidos, mesmo 
levando em consideração limitações eco-
nômicas reais e concretas, estão sendo 
mais elevados do que o necessário, princi-
palmente em razão da falta de uma ação 
mais coordenada por parte dos países 
industrializados. Os Bancos Centrais des-
tes países têm agido de maneira relativa-
mente tímida, muitos deles ainda adotan-
doei reata" ortodoxa de não-intervenção 
no mercado, quando, de lato, não há mais 
mercado com qtie se lidar. Esses sinais 
desencontrados estimulam a ação de au-
todefesa dos Bancos internacionais, ge-
rando um ciclo vicioso de contração de 
empréstimos que capturou os países me-
nos desenvolvidos. 

As instituições multilaterais também 
reagiram lentamente à violência da crise, 
muitas delas ainda com sérias limitações 
de recursos e sem capacidade de adaptar 
práticas internas e conceitos antiquados a 
uma situação completamente nova e de-
safiadora. Isso significa que o processo de 
substituição de fontes privadas de finan-
ciamentos por fontes oficiais está clara-
mente aquém das necessidades reais. O 
Fundo Monetário Internacional está visi-
vilmente tentando desempenhar novo pa-
pel, especialmente como instrumento de 
pressão sobre os bancos. O Fundo porém, 
ainda não logrou encontrar equilíbrio ra-
zoável entre o diagnóstico da crise que 
aponta para a natureza estrutural dos 
desequilíbrios econômicos — assim exi-
gindo tempo para correção — e a rigidez 
de seu instrumental imposta por sua teo-
logia interna. 

Finalmente, os bancos comerciais es-
tão ainda mantendo uma visão orientada 
pelo mercado, frente a uma situação em 
que as forças do mercado já não estão 
mais atuando. Em conseqüência, a despei-
to de ingente esforço canalizado para ne-
gociações complexas, a situação ainda é 
extremamente vulnerável a fatores exóge-
nos, tais como variações da taxa de juros 
ou preços de produtos básicos críticos 
como petróleo. Ademais, uma simples 
comparação das receitas esperadas de ex-
portação com o projetado fluxo do serviço 
da dívida, evidencia quão longe ainda 
estamos de uma solução realista e dura-
doura para o problema da dívida externa 
dos países em desenvolvimento. 

A lição mais importante da crise pre-
sente consistiu em evidenciar em que me-
dida a extensão dos fluxos financeiros 
integrou o mundo. Uma solução adequa-
da, portanto, requererá uma ação interna-
cional articulada em diferentes níveis de 
processo decisório, num sistema amplo 
em que os custos dos ajustamentos sejam 
clara e eqüitativamente distribuídos entre 
os diferentes participantes. Os países em 
desenvolvimento deverão intensificar 
seus esforços de realinhamento interno, o 
que demandará modernização institucio-
nal e, em muitos casos, reformas políticas, 
económicas e sociais. Ao administrar suas 
próprias políticas, as nações industrializa-
das deverão levar cada vez mais em consi-
deração as repercussões externas de sua 
ação interna, criando assim condições ob-
jetivas para o crescimento auto-sustenta-
do, com livre acesso ao comércio interna-
cional e aos mercados financeiros. Ao 
mesmo tempo, os bancos comerciais não 
poderão fugir às suas responsabilidades e 
numa certa forma de autofagia procurar 
rever, de um momento para outro, suas 
posições e compromissos de longo prazo. 

Finalmente, as organizações multila-
terais deverão mobilizar rapidamente re-
cursos adicionais de modo inovador e fle-
xível de maneira a compensar necessida-
des relacionadas à situação de liquidez de 
curto prazo, repondo, simultaneamente, 
as perdas permanentes que já ocorreram 
nas fontes de recursos de longo prazo. 

- Esperemos que essas lições sejam 
aprendidas, sem que se faça necessário 
chegar ao clímax de uma nova crise, e que 
sejamos capazes de reconstruir um qua-
dro internacional favorável à retomada do 
progresso econômico e ao bem-estar 
social. 

* Publicado em Euromoney (IMF Essay), 25 de 
setembro de 1983. Original em inglês. Este ensaio 
foi entregue à revista Euromoney em 18 de agosto 
de 1983 quando o autor exercia então a presidi n• 
cia do. Banco Central do Brasil, com o seguinte 
título: "As lições da crise: visão de um país em 
desenvolvimento". 
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Visão de um país em desenvolvimento 
CARLOS GERALDO LANGONI  

Pouco mais de um ano transcorreu, 
desde que o terremoto financeiro provoca-
do pelas crises polonesa, argentina e mexi-
cana começou a mudar profundamente o 
curso da vida de muitos países, especial-
mente dos que são classificados como 
países em desenvolvimento. 

A crise financeira foi, a um só tempo, 
brutal no seu impacto e inesperada na sua 
manifestação temporal. Nem os bancos 
centrais, nem os bancos comerciais, para 
não falar nos governos dos países em 
desenvolvimento, estavam preparados pa-
ra empreender a ação necessária, se não 
para evitá-la completamente, ao menos 
para minimizar-lhe as conseqüências de-
sagregadoras. Especialmente após o pon-
to de detonação representado pela ina-
dimpléncia mexicana ficou evidente Me-
xistir um quadro institucional, a nível 
mundial, capaz de tratar da crise de ma-
neira ordenada. 

Muito pelo contrário, as primeiras rea-
ções a este novo grau de incerteza foram 
visivelmente pró-cíclicas e muito fizeram 
para amplificar as dificuldades. A melhor 
ilustração de tal fato foi a frustrante reu-
nião do Fundo Monetário Internacional 
em Toronto, no ano passado, quando, em 
meio ao temporal, entenderam os países 
desenvolvidos não haver necessidade de 
nenhuma ação especial com relação ao 
esforço da base de capital das instituições 
multilaterais ou ao estabelecimento de 
uma nova fonte de liquidez, que pudesse 
prover assistência de curto prazo a tercei-
ros países, ainda não diretamente envolvi-
dos pela tendência inadimplente, que lhes 
permitisse atravessar as dificuldades dos 
meses subseqüentes. 

Naquela fase do jogo, os países indus-
trializados subestimaram gravemente a 
extensão da crise que apenas se iniciava. 
Esses mesmos países manifestaram sua 
preocupação quanto à necessidade de 
maior ajustamento por parte dos países 
em desenvolvimento, mas mantiveram 
postura passiva, aguardando uma corre-
ção natural do mercado, que seria facilita-
da por taxas de juro mais reduzidas e pela 
esperada recuperação da economia mun-
dial. 

A CRISE E SUAS DIMENSÕES 

Desde então, cerca de 22 países atra-
vessaram difícil e doloroso processo de 
reescalonamento, como conseqüência di-
reta da virtual paralisação dos mercados 
financeiros, na medida em que os bancos 
comerciais reagiram de forma excessiva-
mente cautelosa às ondas iniciais de incer-
teza. Os efeitos acumulativos de cada 
reescalonamento somaram-se ao nível ini-
cial de incerteza e geraram novas externa-
lidades negativas, cuja propagação foi 
muito além dos países que já haviam 
atingido o estágio de inadimplência, ainda 
dentro de um ritmo de funcionamento 
normal dos mercados financeiros. 

Não paira dúvida de que o papel dúbio 
indefinido dos principais Bancos Cen-

trais e dos governos dos países industriali-
zados teve grande responsabilidade pela 
maneira desordenada como a crise evo-
luiu. A contradição básica adveio da ten-
tativa de adotar postura não-intervencio-
nista, quando, de fato, o livre funciona-
mento das forças do mercado estava le-
vando a uma paralisação completa dos 
empréstimos aos países em desenvolvi-
mento. O conceito de risco, consuetudina-
riamente aplicado pelos bancos comer-
clatSerapidarnente passou do nível de pat-
ses individuais para regiões, numa tentati-
va irracional de corrigir, em alguns meses, 

superdimensionamento dos emprésti-
mos contraídos ao longo de muitos anos. 
Os bancos centrais estavam obviamente 
conscientes de que a tentativa isolada de 
cada um dos bancos, no sentido de reduzir 
rapidamente seus compromissos, seria, ao 
final, frustrada pelos efeitos desestabiliza-
dores de tal ação sobre o mercado em 
geral, na medida em que tal atitude pu-
desse ser seguida por outros bancos. Tal 
processo dificilmente terminará de forma 
espontânea: ele será interrompido ou pela 
ação unilateral dos devedores — o que 
significará ruptura do mercado — ou por 
alguma forma de ação compulsória dos 
bancos centrais e dos seus governos, o 
que, ao final, poderia ser entendido como 
uma forma de absorver esses efeitos exter-
nos, ou seja, em linguagem de economista, 
uma maneira de "internalizar" as externa-
lidades. 

O caso brasileiro ilustra, de modo dra-
mático, as conseqüências devastadoras de 
tais forças. Nos primeiros seis meses de 
1982, o Brasil conseguiu contrair normal-
mente, no mercado, empréstimos numa 
média de USS 1,5 bilhão por mês. Imedia-
tamente, após a inadimplência mexicana, 
o acesso ao mercado foi reduzido à metade 

o fluxo de empréstimos virtualmente 
desapareceu por completo, no último tri-
mestre do ano. Os empréstimos de merca-
do foram substituídos pelos empréstimos 
negociados e reuniões burocráticas toma-
ram o lugar das forças de mercado; o 
número crescente de horas de vôo dos 
negociadores, necessárias à implementa-
ção da nova estratégia, bem simboliza a 
elevação dos custos de transação envolvi-
dos na concessão de novos créditos. 

Naquele momento, parecia inexistir 
razão lógica para explicar porque a per-
cepção dos credores a respeito do risco do 
Brasil se metamorfoseou, de modo tão 
radical, de um mês para outro. Ao mesmo 
tempo, como nossa própria experiência 
veio demonstrar, a tendência para uma 
retração endógena do mercado não pode-
ria ser sustada pela implementação de 
políticas adicionais de ajustamento por 
parte dos países em desenvolvimento, ou 
mesmo, pelo efeito da divulgação do acor-
do com o Fundo Monetário Internacional. 
O Brasil adotou essas duas medidas; já, 
em outubro, havia anunciado um leque de 
políticas voltadas para a redução, pela 
metade, do seu déficit em conta corrente, 
e, por volta do mês de dezembro, já havia 
chegado a um acordo com o Fundo Mone 
tário Internacional. As forças negativas 
do mercado revelaram-se, contudo, muito 
mais poderosas. Nesse ínterim, o país per-
deu cerca de US$ 4 bilhões de depósitos 
interbancários e cerca de USS 2 bilhões de 
linhas de crédito comerciais, o que veio 
agravar a situação de liquidez externa. 

Transparece dos fatos acima que, tor-
nado inexistente o mercado, não é mais 
possível continuar apegando-se ao dogma 
da "não-intervenção". Independentemen-
te de nossas preferências, é necessária 
alguma forma de ação compulsória exóge-
na para deter a drenagem de recursos já 
que a velocidade e intensidade desse vaza-
mento de liquidez não pode ser afetado 
por qualquer forma consagrada de ajusta-
mento interno por parte dos países deve-
dores. 

A FALHA DO MERCADO 

Até o presente, ainda não existe ação 
coordenada e relativamente uniforme dos 
bancos centrais e de seus governos, volta-
da para a minimização dos custos sociais 
dessas "externalidades financeiras". Pelo 
Contrário, o que existe são visões e atitu-
des conflitantes e mesmo uma tendência 
regulatória oposta, cujo efeito é a possibi-
lidade ue serem acrescentadas mais restri-
ções e rigidez a uma situação de emergên-
cia, que reclama inovação e flexibilidade. 
Deve-se salientar, contudo, que, no caso 
do Brasil, alguns bancos centrais foram, 
de fato, muito ativos na mobilização dos  

bancos comerciais, com vistas a assegurar 
o nível mínimo de liquidez necessária. 
Outros, ao contrário, adotaram posição de 
indiferença ou, ainda mais, ficaram adstri-
tos à postura dogmática de que os "riscos 
são o destino dos bancos". 

O cerne do problema está na necessi-
dade de amplo reconhecimento do fato de 
que estamos-nos defrontando com exem-
plo clássico de malogro do mercado. Afir-
ma-se, com freqüência, que os países em 
desenvolvimento se endividaram em ex-
cesso. Contudo, é igualmente verdadeiro 
que o endividamento em excesso está ne-
cessariamente associado ao empréstimo 
em excesso. Uma das principais lições da 
crise está em que o outrora celebrado 
mercado do euromoney ou world money 
não conduziu a uma solução ótima, do 
ponto de vista da alocação de recursos. Os 
mecanismos autocorretivos, através da 
concorrência, que afetam as taxas espera-
das de retorno, não foram suficientes para 
conduzir a uma gradual desaceleração da 
oferta de recursos que, por si só, daria o 
sinal da necessidade do ajustamento in-
terno simétrico nos países mutuários. 
Muito pelo contrário, ainda recentemente, 
as taxas de lucratividade, implícitas nos 
empréstimos internacionais, eram consi-
deravelmente mais elevadas do que as 
prevalecentes nos mercados domésticos e 
pareciam suficientemente atraentes para 
compensar riscos esperados ou desconhe-
cidos. 

Seria injustificado, dados os custos 
sociais extremamente elevados, aceitar 
como fatalidade o processo descontínuo e 
instantâneo de correção dessas falhas do 
mercado. Isto seria não apenas autodes-
truidor do ponto de vista do sistema finan-
ceiro como um todo, mas, ainda mais 
importante, poderia conduzir a um cami-
nho de ajustamento nos países em desen-
volvimento, que conflita claramente com 
restrições sociais e políticas. 

Portanto, uma ação mais articulada 
dos Roncos Centrais e de seus Governos é 
ainda um elemento chave para o restabe-
lecimento gradual do mercado, mesmo a 
um nível substancialmente mais baixo de 
atividade. 

O novo papel do Fundo Monetário 
Internacional como elemento ativo de 
pressão sobre os bancos comerciais e ao 
mesmo tempo, como indispensável colate-
ral para empréstimos negociados é, por si 
só, ima prova concreta de que alguma 
forma de ação compulsória se faz necessá-
ria, com vistas a assegurar a rolagem de 
créditos já existentes e fluxo mínimo de 
noves recursos. 

Uma ação mais firme e uniforme por 
parte dos Bancos Centrais teria certamen-
te evitado a considerável redução do Mi-
mei e de atores no mercado que, por si só, 
torea mais difícil mesmo a solução nego-
ciada. A ênfase neste aspecto decorre do 
fatie também recentemente muito eviden-
ciado, de que, na circunstãncia presente, a 
desestabilização pode originar-se não ape-
nas do desequilíbrio do balanço de paga-
mentos, como ainda do processo de apli-
cação de recursos que envolve agências de 
bancos de países em desenvolvimento, no 
Exterior. Este é um fenómeno completa-
mente novo, extremamente complexo, na 
medida em que aquelas agências estabele-
ceram um vínculo direto entre a situação 
externa de um país e o comportamento do 
mercado financeiro (interbancário). De 
outro lado, uma drenagem de depósitos 
nesse mercado pode forçar o desvio de 
liquidez altamente necessária para aten-
dernacessidettea~orterrele pagarteeee 
tos, para dar respaldo a bancos indivi-
duais, modificando assim o conceito con-
vencional de hiato de recursos. O México e 
o Brasil enfrentaram recentemente e por 
caminhos diversos esta nova e crucial 
dimensão da presente crise financeira. 

O ÔNUS DO AJUSTAMENTO 
DOS MENOS DESENVOLVIDOS 

Infelizmente, após quase um ano de 
crise, muito poucas lições foram, de fato, 
aprendidas. Estamos ainda enfrentando 
grandes incertezas, que não foram mini-
mizadas por elevado número de reescalo-
namentos de dívidas externas, alguns já 
concluídos e outros ainda em fase de nego-
ciação. O sistema todo ainda está extre-
mamente vulnerável, e nenhuma ação ins-
titucional de maior porte foi empreendida, 
com vistas a assegurar um processo suave 
no futuro próximo. Há apenas uma conse-
qüência imediata: o ônus do ajustamento 
recaiu desproporcionalmente sobre os paí-
ses menos desenvolvidos, que estão en-
frentando as conseqüências recessivas 
das políticas de ajustamento ora em cur-
so. Em contraste, a despeito dos riscos 
mais elevados de substanciais perdas de 
capital, os bancos internacionais, como 
um todo, não foram severamente atingi-
dos em termos de rentabilidade e, muito 
pelo contrário, já existe alguma evidência 
de que, nas condições atuais, o reescalona-
mento se tomou uma operação relativa-
mente rentável. 

As políticas de ajustamento já adota-
das por muitos países em desenvolvimen-
to são obviamente inevitáveis e mesmo 
necessárias para corrigir distorções de 
longo prazo que ficaram ocultas por de-
trás das condições de liquidez favoráveis 
que prevaleceram no passado. É impor-
tante reconhecer que as dificuldades pre-
sentes dos países em desenvolvimento 
não podem ser atribuídas exclusivamente 
a fatores externos. A maioria desses paí-
ses reagiu com lentidão e, não raro, de 
maneira equivocada, aos acontecimentos 
que sinalizaram a intensidade da crise que 
então despontava. As raízes dessa inércia 
devem ser buscadas na dificuldade insti-
tucional de se estabelecerem mecanismos 
políticos apropriados, capazes de ajustar 
aspirações sociais freqüentemente legíti-
mas à disponibilidade real de recursos. 
Em alguns casos, práticas autoritárias fo-
ram eliminadas sem tempo suficiente pa-
ra substituí-las por mecanismos consen-
suais que pressupõem abordagens varia-
das das soluções, inclusive através do pro-
cesso de tentativa e erro. Talvez o exem-
plo mais claro dessas dificuldades esteja 
na área dos salários e das relações traba-
lhistas: na maioria dos países em desen-
volvimento, ainda prevalece a ilusão de 
que o Estado possa ser responsabilizado 
pela determinação do nível real dos salá-
rios, mesmo em situações em que o merca-
do de trabalho é altamente competitivo. 
Contudo, a experiência tem demonstrado 
que a intervenção do Estado em matéria 
salarial resultou quase sempre em acrésci-
mo das pressões inflacionárias, agravação 
do desemprego e redução do nível de 
investimento. Em outros casos, deve-se 
refletir sobre o gigantismo do setor públi-
co, quase sempre à custa de endividamen-
to interno e externo — e inevitavelmente 
destinado a chocar-se com limitações físi-
cas. O déficit público, financiado pelo 
Imposto inflacionário, é um elemento co-
'num nas explicações apresentadas para 

desequilíbrios internos de muitos paí-
ses em desenvolvimento. 

Ademais, a eficiência no uso dos re-
cursos é freqüentemente distorcida pela 
concentração em investimentos de duvi-
dosos benefícios sociais. Subsídios diretos 
ao consumidor e subsídios indiretos de 
crédito constituem desperdício na aloca-
ção dos recursos e, longe de auxiliar os 
liobres,, tendem a elevar a concentração de 
renda. Em muitos países, o choque exter-
no foi agravado pela rigidez das políticas 
cambiais e pela ausência de planos de 
diversificaor,[d das exportações, dois fato- 

res que tornaram o fluxo de receitas exter-
nas extremamente vulnerável às flutua-
ções dos preços internacionais de alguns 
poucos produtos de base. Para tais países, 
as restrições objetivas decorrentes da sú-
bita redução do acesso aos mercados fi-
nanceiros internacionais tornaram essen-
cial a correção de tais distorções. O objeti-
vo final é diminuir a dependência dos 
países em desenvolvimento com relação 
às fontes externas de poupança. 

A DIMENSAO EXTERNA 
Contudo, mesmo os países desenvolvi-

dos, com políticas internas totalmente 
adequadas, necessitam da convergência 
de certo número de fatores externos favo-
ráveis. De outro modo, é impossível conce-
ber soluções não-caóticas para a crise 
atual. Os países em desenvolvimento de-
vem trabalhar dentro do quadro de restri-
ções impostas pela necessidade elementar 
da preservação da estabilidade social e 
política. Portanto, o processo de ajusta-
mento requer tempo. O caso brasileiro é 
muito ilustrativo, neste contexto. O pro-
cesso de transição política para a demo-
cracia foi sobreposto ao processo de ajus-
tamento econômico. Longe de constituir 
um obstáculo ao programa econômico, a 
liberalização política, na nossa experiên-
cia, tem sido trunfo importante. Tem ela 
assegurado a estabilidade política no lon-
go prazo e permitido absorver tensões 
inevitáveis através de canais legítimos de 
expressão dos diferentes segmentos da 
sociedade. 

O verdadeiro desafio e complexidade 
da presente situação estão no reconheci-
mento de que a implementação bem-
sucedida de políticas de ajustamento pe-
los países em desenvolvimento não asse-
gura necessariamente, por si só, a solução 
da crise atual. 

Uma ação orquestrada será necessád 
ria. Deve ela incluir mudança nas políticas 
dos países industrializados, um papel ino-
vador das instituições multilaterais (nota-
damente do Fundo Monetário Internacio-
nal), novos mecanismos para lidar com a 
premente liquidez de curto prazo e com a 
reestruturação de longo prazo e, finalmen-
te, um novo acordo entre devedores e 
credores. Este último ponto exigirá a re-
formulação das políticas atuais dos ban-
cos comerciais. Tudo isto poderá afigurar-
se tão complexo e difícil quanto ensaiar 
uma ópera. Como poderá um elenco tão 
amplo, não apenas cantar no tom, • mas 
também em harmonia? A alternativa, con- • 
tudo, é o caos. A ação unilateral dos países 
em desenvolvimento será a conseqüência 
natural e esperada, se novo acontecimen- - 
to exógeno gerar outra explosão de incer-
tezas. 

Os esforços dos países em desenvolvi-
mento com vistas à modernização institu-
cional e ao ajustamento econômico reque-
rem uma contribuição complementar de 
parte das nações industrializadas. Seria 
inconcebível, por exemplo, suportar outro 
choque financeiro, caracterizado por um 
novo ciclo de taxas de juros em ascensão. 
Os Estados Unidos, na aplicação de suas 
políticas domésticas, deveriam ter em 
mente sua responsabilidade internacio-
nal. A acumulação de déficits públicos 
deixou, de há muito, de ser um sinal 
característico dos países em desenvolvi-
mento, tendo-se tornado bastante comum 
mesmo entre as nações desenvolvidas, 
que têm muito menos justificação para a 
existência quase crónica desses déficits. 
Flutuações exageradas do valor das prin-
cipais moedas internacionais deveriam 
ser_ evitadas....Parry-latito eQ.M. Jarall4n 
dificuldade poderão ser compensadas por 
alterações nas taxas de cambio dos países 
mais pobres. Finalmente, importa relem-
brar que inexiste justificação econômica 
ou social para o crescente protecionismo 
dos países industrializados, como meio de 
resolver os seus desequilíbrios no balanço 
de pagamentos. 

O DILEMA DA TAXA DE JUROS 

As flutuações das taxas de juros cons-
tituem o principal elemento de vulnerabi-
lidade dos presentes acordos entre países 
devedores e bancos comerciais. Todos os 
esquemas atuais de reescalonamento ou 
de refinanciamento podem tornar-se irrea-
listas do dia para a noite, na dependência 
exclusiva da tendência das taxas de juros. 
Dados os elevados valores das dívidas 
externas, o impacto mesmo de pequenas 
variações das taxas sobre os futuros paga-
mentos de juros é enorme. Como no pre-
sente estágio da administração da política 
monetária e fiscal nos Estados Unidos é 
virtualmente impossível assegurar-se 
mesmo uma latitude máxima para a va-
riação da taxa de juros, teremos de consi-
derar explicitamente como conciliar tal 
realidade com a estabilidade financeira 
mínima requerida pelos países em desen-
volvimento. 

Há duas alternativas básicas. A pri-
meira consistiria em incluir explicitamee-
te a capitalização dos juros no quadro daS 
negociações. Os bancos reagem à idéia 
com base no conceito de que o reescalone-
mento deveria ser limitado ao principal e 
não ao fluxo da renda esperado. De outro 
lado, esta solução minimizaria apenas o 
impacto imediato das flutuações das ta-
xas de juros, que ainda afetariam grave. 
mente a posição do País no futuro prosa-
mo. Se a taxa de juros não for parte do 
reescalonamento, o impacto far-se-á seit-
tir no curto prazo, exigindo ajustamento 
adicional ou novos financiamentos, este 
último a ser suprido pelos propries 
bancos. 

A única alternativa real é imaginar-ie 
um mecanismo para a equalização de cus-
tos financeiros, em que a taxa de jures 
negociada consistiria numa taxa normal 
ou de equilíbrio de longo prazo (possivel-
mente não muito diversa da taxa espeea 
da de inflação no longo prazo). Qualquer 
desvio dessa taxa de longo prazo sena 
coberto por um fundo especial. A viabili-
dade de tal esquema depende natural-
mente da idéia de um comportamen:o 
simétrico: ao final, taxas mais elevadas do 
que as esperadas seriam financiadas pelas 
fundos gerados por taxas mais reduzidas 
do que as esperadas. Num período de 
tempo mais longo que, a propósito, é o 
único quadro viável para o reescalona-
mento, o sistema equilibrar-se-ia. O que se 
faz realmente necessário é, então, uma 
espécie de fundo rotativo, com recursos 
suficientes, oriundos tanto de fontes ofi-
ciais quanto privadas, para fazer frente à 
demanda inicial. É interessante observar 
que tal esquema pode ser implementado 
sem que se adotem forçosamente taxas 
fixas: é apenas necessário que se trabalhe 
com uma taxa flutuante de longo prazo, 
definida como uma taxa fixa real de eqsi-
líbrio, acrescida da taxa de inflação, espe-
rada. A solução ideal do ponto de vista dos 
países menos desenvolvidos seria um sis-
tema que associasse capitalização dos ju-
ros a um limite consensual máximo de 
variação das taxas num certo período de 
tempo. 

O PAPEL DAS ORGANIZAÇÕES 
MULTILATERAIS 

É igualmente relevante discutir o que 
se deveria esperar das organizações multi-
laterais neste período de profunda mu-
dança nas relações internacionais. Mesmo 
tomando como certo que os esforços de 
ajustamento dos países em desenvolvi-
mento tenham êxito, de um lado, e que o 
nível de incerteza do mercado financeiro 
internacional seja gradualmente reduzi-
do, de .2utro lado, permanece ainda a  

convicção de que seria irrealista imaginar-
se que, no futuro próximo, a taxa de 
crescimento dos empréstimos feitos por 
bancos comerciais retornará a um nível 
compatível com as necessidades (então, 
esperamos, já reduzidas) dos países em 
desenvolvimento. É indispensável, por-
tanto, que um esforço mais intenso seja 
feito, para substituir as fontes privadas 
por fontes multilaterais de recursos, sem 
obstar, naturalmente, ações de coopera-
ção complementares e harmônicas, corno 
nas áreas de co-financiamento e de aceita-
ção de riscos. Em primeiro lugar, cogita-se 
do fortalecimento do capital e da capaci-
dade de mobilização de recursos das insti-
tuições já existentes. Nesse sentido é frus-
trante observar-se a lentidão com que esse 
problema tem sido enfrentado e a timidez 
do processo decisório em matéria de tal 
prioridade e urgência. Como já menciona-
mos, a indecisão que assinalou a reunião 
do Fundo Monetário em Toronto, no ano 
passado, robusteceu indubitavelmente as 
incertezas que então se estavam acumu-
lando no mercado e contribuiu indireta-
mente para a crise de confiança que eclo-
diu na época, e da qual temos ainda de 
recuperar-nos. 

Para õs bancos multilaterais, as mu-
danças deverão ir além da simples expan-
são da base de capital. Os novos recursos 
potenciais, uma vez disponíveis, devem 
ser desembolsados mais rapidamente, de 
maneira a suprir margem adicional de 
liquidez. Isto demandará mudança aguda 
nos procedimentos internos, até agora ex-
cessivamente burocráticos e, ao mesmo 
tempo, a delineação de novos mecanis-
mos, tais como "contas especiais" ou de 
adiantamento, que reconciliem o crono-
grama físico dos projetos a financiar com 
as necessidades de fluxo de caixa dose  
países em desenvolvimento. Ademais, de-
veríamos ir além do financiamento tradi-
cional de projetos, e incrementar o finan-
ciamento setorial, diretamente relaciona-
do com as amplas mudanças estruturais 
que são requeridas para o ajustamento 
mais permanente da economia. Deve-se 
reconhecer que o Banco Mundial está de-
sempenhando um papel primordial nesse 
processo de modernização. 

Com relação ao Fundo Monetário In-
ternacional, há uma clara contradição en-
tre o seu papel inovador como novo ele-
mento de pressão sobre os bancos comer-
ciais nos acordos de reescalonamento e o 
conjunto de condicionalidades associadas 
à disponibilidade de recursos do Fundo. 
Mesmo a recentemente criada "facilidade 
ampliada do Fundo" (EFF), que suposta-
mente trata de ajustes "estruturais", é de 
visão relativamente curta e subestima, de 
modo grave, o tempo requerido para a 
implementação de reformas institucionais 
que deveriam seguir-se às políticas de 
curto prazo, mais relacionadas ceeis a ad-
ministração da demanda. Em conseqüên-
cia, o Fundo pede em demasia, em período 
de tempo excessivamente curto. E interes-
sante observar que, até agora, cerca de 
metade dos países participantes do pro-
gratna da facilidade ampliada tiveram de 
solicitar uma suspensão ("waiver") refle-
tindo assim as dificuldades em atingir 
algumas das metas inicialmente fixadas. 
Com  freqüência, dado o curto período 
exigido para o programa de ajustamento, 
surgem perigosos conflitos entre as solici-
tações do Fundo e o que é realmente 
factível do ponto de vista econômico e 
social, no país-cliente. Um bom exemplo é 
a circunstãncia de que, em contraste com 
a situação dos países industrializados, no 
caso dos menos desenvolvidos, a redução 
do déficit público não é uma simples ques-
tão de corte de despesas ou de elevação de 
receita. Devemos lidar, no caso, não ape-
nas com despesas sociais rígidas mas 
muito freqüentemente com um complexo 
sistema de empresas estatais com vida 
autónoma, cujo controle requer novos dis-
positivos institucionais que não podem 
ser imaginados e eficientemente imple-
mentados do dia para a noite. Para países 
como o Brasil, que conviveram ao longo 
de anos com um amplo sistema de indexa-
ção, não é possível esperar, mesmo com as 
mais duras políticas monetária e fiscal, 
urna rápida desaceleração da inflação. Na-
turalmente, na administração de políticas 
de demanda, é imperativo que se leve em 
conta as visíveis limitações sociais repre-
sentadas por taxas de desemprego exces-
sivamente elevadas. 

Aqui, novamente, o problema não é 
apenas de disponibilidade de recursos, 
mas também de atitude. Muito embora o 
rótulo do programa de ajustamento do 
Fundo seja "estrutural", em parte ele apli-
ca mecanicamente o mesmo sistema de 
avaliação de desempenho utilizado pelos 
tradicionais acordos de stand-by. Não é 
surpreendente que se encontrem diversas 
falhas metodológicas, quando, por exem-
plo, se tenta mensurar o endividamento 
do setor público numa economia com cor. 
seção monetária compulsória ou definir a 
redução necessária do déficit do setor 
público que seja compatível com o nível 
máximo desejável para a conta corrente. 
Em muitos casos, razões teológicas e não 
racionais são invocadas para respaldo das 
metas quantitativas. 

Um período mais longo de reajusta-
mento afigura-se como uma pré-condição 
para atingir o equilíbrio apropriado entre 
a credibilidade externa e a viabilidade 
interna no programa do Fundo. Ademais, 
não há razão porque o período de ajusta-
mento mínimo deva ser exatamente o 
mesmo para cada país, quando há clara-
mente agudas diferenças estruturais e ins-
titucionais em cada caso. Evidentemente, 
um acordo sobre o horizonte temporal do 
programa deveria ser parte do processo de 
negociação e não uma condição prefixada. 
Conseqüência importante de um progra- 

a  

ma de ajustamento mais longo com o 
Fundo é o "abrir portas" para prazos 
igualmente mais dilatados de reescalona-
mento com os bancos comerciais. 

Curiosamente, estamos enfrentand 
uma situação em que inexistern quer re-
cursos suficientes de mais longo prazo, 
quer fundos bastantes de curto prazo. 
Apropriada disponibilidade de liquidez a 
curto prazo é essencial para compensar 
hiatos no fluxo de caixa que resultam de 
f atores externos fora do alcance das políti-
cas internas e, algumas vezes, exógenos 
até mesmo à evolução do próprio balanço 
de pagamentos. Um importante exemplo 
é a reversão repentina das expectativas no 
mercado interbancário onde, na maioria 
dos casos, os mecanismos clássicos de 
redesconto de liquidez ou não existem ou 
são insuficientes. Na crise recente, alguns 
países — empreendendo ações bilaterais, 
corno nos casos dos Estados Unidos — e o 
Banco de Cdmpensação Internacional 
(BIS) procuraram sanar essa deficiência, 
mas se defrontaram com limitações de 
recursos ou restrições legais. Pareceria, 
portanto, essencial que mecanismos e f o-
res institucionais fossem desenvolvidos 
em nível mundial, tornando assim possí-
vel estabelecer novas fontes automáticas 
de liquidez, de tal modo que os países 
tivessem tempo para reagir ao súbito es-
treitamento da caixa externa ou mesmo 
para contactar agências internacionais de 
financiamento, tais como o Fundo Mone-
tário Internacional, de maneira menos 
caótica e a um custo mais reduzido para o 
sistema financeiro como um todo. Os de-
bates sobre a expansão dos Acordos Ge-
rais de Empréstimos (GAB) parecem re-
presentar o reconhecimeto formal da ca-
rência de tais mecanismos, cujo objetivo é 
a minimização dos efeitos desestabilizan-
tes das crises localizadas de liquidez. 

O QUE ESPERAR DOS 
BANCOS PRIVADOS 

Em termos de distribuição de ônus 
entre os diferentes atores, a atitude dos 

urre :  
bancos internacionais é de importância 
essencial para rápida  A net e  es  qduei tudo, voa 
solução da crise presente. 

 

como já se assinalo a acima, deve-se reco-
nhecer que o endividamento excessivo só 
pode existir quando, simultaneamente, 
existe empréstimo e acessivo. Precisamen-
te por essa razão, a suspensão quase geral 
do fluxo de emprestirno aos países em• 
desenvolvimento que se seguiu à crise' 
mexicana, revelou graves distorções na 
organização do sistema financeiro inter-
nacional, que haviam passado despercebi-
das no período de euforia. Por um momen-
to, persistiu a ilusa° de que, em alguns 
meses, seria possível corrigir níveis de 
comprometimento que durante algum 
tempo eram vistosco

repente,
moindp aricaastsivoasm a  de 

lucratividade mas, ,le  
ser encarados coras,  reflexos de riscos 
mais elevados. O movimento quase histó-
rico, subsequente ã reunião do Fundo 
Monetário em Toronto, levou à generaliza-
ção emocional do conceito de risco, não 
mais aplicado como avaliação de país por 
país, mas antes como um conceito de 
proporções continentais (América Latina, 
América Central, Europa Oriental, etc.), 
que rapidamente se metamorfoseou num 
conceito vago de "país em desenvolvimen-
to com elevado nível de endividamento 
externo" e, isto, obviamente, restringiu o 
acesso normal ao mercado financeiro in-
ternacional a muito poucos países. 

As diferenças estruturais e institucio-
-noíses-aasins corno-.a-maneira nela qual as_ 
políticas nacionais Mram aplicadas, já 
não eram levadas em consideração e, na 
prática, as operações do mercado finan-
ceiro internacional paralisaram-se virtual-
mente. No quarto semestre de 1982, os 
novos empréstimos no mercado do euro-
dólar totalizaram apenas US$ 12.2 bilhões, 
contra US$ 27.5 bilhões no mesmo período 
do ano anterior. A natureza normalmente 
impessoal das atividades do mercado tive-
ram de ser substituídas por árduas nego-
ciações, com o objetivo de assegurar o 
fluxo mínimo de recursos necessários para 
evitar a paralisia das economias nacionais 
e o inevitável caos que certamente 
adviria. 

Esta situação deve ser modificada. 
Em conjunto com a ação necessária dos 
Bancos Centrais, o sistema financeiro pri-
vado deveria tornar suas próprias medi-
das, no sentido de desenvolver mecanis-
mos específicos, com o fito de minimizar 
os efeitos das "externalidades financei-
ras". Decisivos para este esforço são os 
canais de acesso à informação sobre as 
economias dos diferentes países, de ma-
neira a evitar o desempenho cielotímico 
dos chamados bancos regionais. Estas ins-
tituições representam não apenas urna 
indispensável massa de liquidez para o 
mercado secundário como também um 
peso relativamente importante para o 
mercado interbancário. 

A própria maneira pela qual a crise 
eclodiu deveria culminar numa reavalia-
ção do conceito bancário prevalecente, 
segundo o qual os empréstimos de curto 
prazo têm menor risco. A inapropriedade 
acerca da generalização desse conceito é 
particularmente verdadeira no caso dos 
países em desenvolvimento, onde a maior 
parcela de recursos externos é quase sem-
pre canalizada para investimentos com 
períodos relativamente longos de matura-
ção. Negociações voltadas para a transfor-
mação desses créditos de curto prazo em 
operações de longo ou médio prazo são 
quase sempre baseadas nesta realidade. A 
verdade é que o alongamento do perfil da 
dívida dos países em desenvolvimento de-
veria afigurar-se como elemento-chave pa-
ra a solução dos problemas da dívida 
externa para muitos países em desenvol-
vimento. A idéia é ainda mais clara quan-
do se compara o fluxo esperado de recei-
tas de exportação dos países em desenvol-
vimento coro o rígido fluxo do serviço da 
dívida, mesmo depois de levar em conta 
agudas reduções no déficit em conta cor-
rente, após implementação bem-sucedida 
das políticas de ajustamento. Mesmo para 
esses países a relação esperada entre o 
serviço da dívida e as exportações conti-
nuará perturbadoramente elevada no fu-
turo próximo. 

Obviamente, no centro da questão es-
tá a situação paradoxal da insistência na 
aplicação de condições de mercado (pra-
zos e taxas) a um contexto que não é mais 
de mercado. A transformação dos créditos 
de curto prazo em linhas comprometidas 
de médio prazo constitui importante rup-
tura da sistemática tradicional e capitula-
ção à realidade. Muito mais, entretanto, é 
necessário fazer-se, a fim de construir um 
ambiente financeiro relativamente mais 
estável. Créditos de longo prazo necessi-
tam ser refinanciados em prazos ainda 
mais longos. O período de carência tradi-
cional (três anos) necessita ser coerente 
com as implicações de urna herança de 
elevadas cifras de dívidas externas para a 
maioria desses países. Certamente neces-
sitamos rever os parâmetros de custos que 
estão sendo aplicados na administração 
dos reescalonarnentos. Não há justificati-
va lógica das razões pelas quais, em mui-
tos casos, uma solução negociada deveria 
culminar ern spreads mais elevados do 
que os que prevaleciam antes, o que so-
mente virá acrescentar maiores dificulda-
des no futuro. Na realidade, seria mais 
racional sustentar que, com o apoio do 
Fundo Monetário Internacional e a estrita 
supervisão dos próprios bancos sobre os 


