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A década de setenta fol palco de uma crescente pérticipaqﬁo do
setor pablico no processo de administras%o do endividamento externo. Na
primeira metade dos anos oitenta, a crise da divida externa levou o
envolvimnento estatal a niveis inéditos, tanto no tocante A intervens3o nos
acordos globais de renegociacSc quanto no que tange 3 responsabilidade
direta sobre a contra-partida interna dos recursos crediticios. 0 profundo
desequilibrio fTinanceire hoJde vivido pelo setor edblico, em suas véarias
esferas. tem, como Procuraremos demonstrar. grande relacSo com o
processo de estatizac8o da divida externa & com © ajustamento que 2
economia foil obrigada a realizar a4s novas condis8es .externas.

Ho sentido de elucidar sste processe, a primeira parte desta
Dissertasdo ater-se-4 ao estude da rensgociacdo da divida externa. f
exemplo do restante do trabalhe, o foco da andlise recairi sobre a primeira
metade da presente deécada, especialmente _s\“'obra o periodo posterior 3
moratéria mexicana. Procurar—se—3 analisar g marcos gerais da renegociasfo
da divida brasileira e 0 procésso de Sransferéncia de recursos reais ao
“exterior, com especial atenglo para a postura das autoridades econdmicas
frente 3 crize cambial. Buscaremos demonstrar. também. gue a crise do
endividamento nd3o fol uma exXperi@ncia apenas brasileira, mas deve sepr
entendida como elemento da crise financeira internacional.

8 discuss83o da condug%o da politica econémica frente 3 restrigio
externa, constituird uwm segundo bloto de nossoe trabalhe. Serfic analisados
gz principais constrangimentes adevindos da crise do padrdo de financiamento
da economia brasileira e da imposicB3oc de politicas de ajustamento ao setor
externo pelos banqueiros internacionais &, mais diretamente. pelo Fundo
Monetario Internacional. Como ser& notado. a maior énfase da anslise recaird
sobre aspectos monetdrios e fiscais, de forma a embasar certos aspectos
da discussio realizada na sequéncia.

Por fim. no terceire Capitulo, buscar~se-4 analisar a cCcrise
financeira do setor publico & sua relagdo com 0 processo de estatizagHo da
divida externa. Para tanto. ser8oc verificadas as novas caracteristicas da
captagdn de recursos externos pelos agentes internos., o5 Depdsitos de
Projetos, a  cobertura da inadimpléncia  das  entidades pdblicas  pelas
Autoridades Monetdrias e a transferéncia de dividas em moeda estrangeira.
originalmente captadas pelo setor privado, ao setor pidblico. Além disso,
analisar—-se-3 a evolugd3o do estogue de divida externa do setor pablico =
sus repercussio sobre seu déficit e =zobre as finangas do setor produtivo
estatal. Tentar-se-4 verificar, também, como » esgotamento dt_i padr3o de




financiamento calcado no crédito externo deu lugar a um  acelerado
. crascimento da divida mobilidria federal, ao final do periodo.

[ R
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CAPiTULO 1

A CRISE DO ENDIPLIDAMENTO E A
RENEGOCLACTHO NA PRIMELIRA METADE DOS3
ANOE OLTENTA




0 obdetivo deste capitule & discutir og marcos gerais em gue =8
gey 0 processo de renegociaslo da divids externs brasileirs. Para tanto,
faz-se rnecessdrio compreender, primeiramente, as determinasées externas
dos problemas de pagamentos inbernacionaiz que ascabaram por assolar ams
ampla gama de paises. Por outrs lado, cabe examinar @ forma de enfrentar
& crize uytilizada  pelo governo brasileiro. Neste sentide cabe examinar o
processe  de  renegocias¥o  formal, ipiciade em  Tinais de 1882 e seus
desdobramentos nas fases [ e [I. U sentide geral desta analise sers. além
de estudar a gestio0 do endividamento em si, 0 de dar base & compreensgo
da condugio d3 politica econbmica, frente 3 restrig3o externa, € da
degengrescéncia do padrio de financiamento da economiz brasileira.

By

1.1. Determinantes Externbs da Crise Cambial

A crise cambial brasileira n%o pode ser sniendida fora do quadro
gecondmico inbternacional do inicio dos anos oitenta, matizado pela recessde
mundial & por uma crise2 financeira de igusl carater. Por isso, o objestivo das
consideragtes que se seguem & compreender as casusas da  inadimpléncia
generslizada que se abateu szobre os paises em desenvolvimento. Igualmente
relevante & compreender a postura adotada pelos bancos internacionais
frente acs paises endividados e 3 intervenslo de entidades multilaterais no
PrLOCesSo.

1.1.1. Beflezos da Crise Internacional sobre os Paises
Endividados

f crise que assolouw oS paises em desenvolvimentso nos anos oitenta,
teve intima relas8o com o processo de rompimento do padric de crescimento
dea péa*g@er_ra. A crize &0 petrdéleo de 1873 ja enunciava as dificuldades por
gue pazsariam o5 paises em desenvolvimento. Mas, a esta alturas, 3
ranslizaslo dos superivits auferidos pelos paises exportadores de petrdleo
sara o financiamento, via empréstimos dos eurobancos, dos balangos de
pagzmentos deficitsrios, viabilizow M forma menos doloross de
enfrentamento dos percalgos colocados pela crise energétice. Beste modo, na



seaunda meiade da dacadzs de setents, 0 euromercado serviu de cimara de
compensasdo para os desequilibrios financsiros internacionais, Note~se qus
neste  pariodo  az  instituigfes multilaterais tiveram papel marginal - no
PrUCESso de  gerenciamento dos sijustes. fpensas paises mais atrasados
biveram que recorrer av FMI, oz outros obtiveram recursos através do

siztema de crédito internacional 1 ).

tsta forma de encaminhiaments ndo passou de um adiamento das crise
para 0 anos oitenta. Ja ao final de 1879 dois ‘elementos sssinalaram os
marcos de crise que se instalaria: o novo aumento dos pre¢os do petrélec =
wma inaudita elsvaclo das taxas de Jjuros internacionais. Abrin-se BSEHN, um
periodo marcadamente recaessive, comandado pela politica monetaria

amer‘icana( 2 }4 no seu intento de recuperar para o délar o papel de
moeda-reservsa internacional, que vinha sendos fortemente questionado no

bojo do processa-de rompimento do padrdo de crescimento do pds-guer—r‘a(s}.

Meste contexto de crise internacional, of paises em deservolvimento
iy exporbadores de petrdlec defrontaram-se com problemas que
gxtrapolaram © ambite comercial. Pelo menos quatro fatores podem ser
arrolados dentre as sériasg diticuldades colocadas a estes paises:

A Arers e e HABA AL s e s Wl AALAL AL M e il A W R

¢ 2 MOFFITT, M. © Dinheiro do Mundo, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1384, p.
53 a =58, '

£ & » a8 politica monetaria do Federal Reserve passou a ter por objetkivo o
controle quantitative dos zaregados monetdrios, dentrd de metas
pré-ocstabelecidas, contrariande a politica seouida ats entio, de
.manipulagcdo destes agregados para regulacdo das taxas de Jjuros.

¢ 2 3 COUTINHO, L6 “"Problemas e Percalsos da Economia Capitalista Mundial™
Ir: BELLUZZO, L.G. & COUTINHO, R. Igssouplyimento CLaritalista no Brasil

n“® i, S8c Pau..lo, Bracilianse, 1982, ¢ 41 a 432. UYer também TAVARES, ML
i Retomads da Hegemonia Bmericana®. In: Beuizis de Econoasia Polikicx,

vol. 5, n® 2, 880 Paulo, Brasiliense, 1985, p. 7 & 2.



a) a elevagio das taxas nominsis de juros de BX para 122, aindz em
- 31879, e, posteriormente, para cerca de 20Z. tende sido de 195,.4% e 19.4% as
médias da "prime rate” de 1280 e 1981, respectivaments. Esta elevagfo incidiu
sobre grasnde parte do estogue de dividas contratadas por  paizes ém
desenvoluvimento, dada a sistemitica de repactuasio semestral utilizada na:;

empréstimos do eurcmercado ¢4 ,

b os termos de troca comportaram-se de forma albamente
desfavorivel sos paises em desenvoluimento n¥o exportadores de petrsleo.
Come se pode depreender da Tabela 11 os pregos das "commodities”
fexclusive petréleax cairam 149X e 9,72 nos anos de 1981 e 13982,

respectivamente ¢ 2 :'. Certamente, isto se deveu & recessS8c mundial e ao
zlevade nivel atingide pelas taxas de Juros, o que inibiu 2 retengdo de
estoques. -

£) a intensificacio das medidas protecionistas. a4 Tabela 11 mostra,
Lambam, o sensivel declinio das taxas de crascimento das exportactes dos
saisas em desenvolvimento ndo exp-srtédores de petrdles, tante em valor
mianto em guantidade. Apesar de a prdpria recessfio mundial jeogar papel de
destanue neste compertamento, ndc e pode esquecer aue nos momentos de
crise a fé no livre comércia tende a3 sofrer fortes abalosz.

d) a concentragsio de amortzzaqems o inicic dos anos oitenta Dado
o prazc de maturagdo dos créditos do ewromercado, de quatro 3 daz anos,
gr-a fato reconhecido que no Micio dosz anos oitenta haveria uma forte

(6 )

concentragio de amortizagées a pagar

t 4 3 Oz rontratos com base e Jjurozs flutuasntes wvigiam desde o peripdo
inicial dos &anos setenta € se destinsvam 3 diminwir o riscos do
euromercado, que tinha estruturas temporazlmente desiguais de ativos
2 passivos. UYer LIMaA, MLFP 0 EwromecCado £ a3 ExegnsSc do Capital
Financeiro  Inteacnacional, Nissertaclo de Mestrads, [E-UNICAMP,
Campmas, 1985, . BS & ss. :

{5 ¥ BATISTA JR., PN iﬂz&naﬁa&l&aﬂad&ﬁmﬁa&&g&n&ﬁm&m Rio de
Janeiro, Fazr e Terra, 1983, p. 121

¢ & ) Has palavras de um anslista quando a crise se abria: *The problem has
beeny looming forr years, Because of +the rush to Dorrow on the
Euromarkets arter the first oil sheck, thers is a sharp bunching of

medium~term subdicated loans matuping in the early 1980°s. That
problem has been widely recoanized”. ANDERSON, T. “"The Yesr of the
Rescheduling®. In: furomoney, agosto, 1982, p. 19, :



_ TaBeLA 1.1,
TRANRSACSES COMERCIAIS BOS PAISES EM BESEHVOLVIMENTD N3O0
EXPORTAGBORES IDE PETR4LED
18781988
(taxa de variacdc anuald

1978 1979 1980 198} 1982
Exportacfo em valor 15.4 28.6 _26.7 “ 3.1 7:2
Importacl8o em walor 18.7 38,8 - 38s1 3,7 6,0
Exportacl8o em volume 9,5 9.4 5.6 2,9 6.4
Importasdo em volume 8,8 11,8 3.9 2,2 3,2
Termos de Troca ~dy ] -3, 2 ~d 4 2.2 -1,9
Pader de Compra das 9.9 8.1 1.1 1,6 4,4
Exportag8es. :
Fregoz das commodities =79 14,46 11,2 -14,%9 -7
primarias (Exclusive pe-—
trélenl

ikl Al S T T e sl Sl S S T b Sk bl — - - — — - o —

Fonte: IMF, lorld Economic Dutlook, Occasional Paper n2 2, Mashington,
1382, p. 154



_uma interessante estimativae de Carlozx Hassad i pode dar uma
idéia dos efeitos que tiveram os dois pﬁimeims fatores arrolados -~ slevagdo
das taxas de jurogs = debarioris3o dos dermmos de Lrocs « sobre a5 contas
ge transacHes corpentes dos paises latino—americanos ndo eaxportadores de
petrsles, Como rpode-se verificar pela Tabela 12, se os termos de troca
estivessem 208 niveis de 1865/769 e os juros fossem iguasis ass vigentes
ervbre 1978 & 1979, os déficits em transagBes correntes destec paisss, enbtpe
1980 e 1982, n3o alcangariam a tersa parte do nivel a que efetivamente
chieoaram. ' o |

Ho inicio dos anos oitenta todasg estas dificuldades apresentaram-se
B nivel das contas externas dos paises am desenvolvimento
nEn-axportadores de petrélen. sob a forma . de elevados déficits em
LransagBes correntes, crascimeanto acelerado da divida externpa, e de seu

< 8 )... como pode-se

sergiga, expanéﬁa do endividamento de curto pPrazo
verificar nas Tabelzaz 1.3, e 14, Entretanto, diferentemente do aue ocoreera
na segunda mebtade da década de setentas, o suromercade nfio aceitow o0
parel de finznciador dos deficits em Etransac@es correntes e das dividas
siteriores destes paises, o que resultou ha inadimpléncies 9eneralizada de
1382, As razses que levaram os banctes internacionais a esta postura devem
ger buscadas em suas caracterizticas de agentes privados frente 2 uma

situagSc de crise econdBmica mundial. € © que tentaremos mostrar 3 seauir.

v e Mt e e e A S A Y i o S 2k

e ?' > MASSAD, €. "Bebt: An Ouverview" In Journal of Deyelosment Blabniog, ™
16, Mew York, United Hations, 1985, p. 2 a 2L

¢ 8 > MOFFITT, M. Qe cit., p 108



TABELR 1.2,
ESTIMATIVA DOS EFEITOS BOS TERMOS BE TROCA E TAXAS DE JUROS
SOBRE A COMYA DE TRANSACSES CORRENTES DOS PAISES
LATIND-AMERICANGS H3I0 EXPORTADORES BE PETRSLED .

1975-1583

US%¥ EBilh&es

fing Transasses Efeitos dos Efeitos das Transagses
Coarrentes Termos de Taxas e Cerrentes

Troca (1) Juros (2> AJustadas

1975 -18.6 -3.6 8,1 =751
13¢8 -7+ 1 ~1.7 a,3 -5, 7
1977 -3, 4 4,32 B.5 -7:8
1278 ~-8.2 ~1.9 -8, 9 ~6.8
19¥9 ~14,3 ~4,7 -8.:5 -9.1
1928 -24,8 9,9 -1:4 -13.3%
1981} 28,1 -15.,8 -4,6 ~T:7
1882 -27:5 ~17.7 ~5:5 -4 ,3
1983 ~15.5 -13.6 ~3:1 e

i v Ak o . e = b AL LA e e L L B e $4 A ME  y T l S rn —

Fonte: MASSAD, C. "Debt: on Dverview®. In: "Journal of Development Planuing®.
R 16, Hew York, 1385, p. 4. - -

Hotas: 1. Estimativa com base nos pregos de 1865-1269 ajustados pelo
iridice de precos dos paises industrializados,

2. Estimado na bsse dos juros pagos sobre a divida total linclusive
de curte prazo) liquida de reservas. )
Juros de 1978 a 1879 foram os referenciais.
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TRBELA 1.3,
ERDIVIDAMENTS BOS PRISES EM IESENVOLUIMENTO H30 EXPORTADORES

PE

FPETR&LED

1278-1982

vt S S B WY e P AL LS B e el S A e S P T T e S S S i v

o Ao s b S T - i HOY S e ol S e e AL A s e P Y4 Ay e st AR S SR e ey b A AL LT e b v A M Sy vy e " LS S e et WA A M s s s ek sivhy SR s s e ab W L — oy Y it

1978
Bivida de Longo Prazo 276.4
Servigo da Divida de 44,7
‘Longd Prazo
Juros 14,2
amortizasses 3B.5
ServigosExportasses (U 17.3

US%¥ Bilhses

1981 1982
436,9 56%5,2
92,3 187.8
37,5 49,8
54,8 67,0
21,9 22,3

e A AL T LA S T . e e Al S S e v el s . L

- —

e e

—

Fonte: IMF, MWorld Economic Qutlook, Occasional Paper nR 3, 'Hashington,

1982, p. IVO e 173,



TABELA L.4.
FINAKCIAMENRTOS DOS B&FICITS EM TRANSACSES CORRENTES BOS PAISES
EHM BESENVOLVIMENTO H3IO-EXPORTABORES BE PETRSLED

1978-19828
§ US$ Bilhses

1978 1979 1980 1981 1982
Transasses correntes  ~39,2 ~58,9 -86,2 -99,0 -97,0
Influxo de créditos de 27.9 33.1 31.4 37.0 38,5
longo pPrazo a
Influxo de fontes 35.3 37.9 45,5 55.8 59.4
privadss '
Influxe de créditos de 4,7 10,5 19,9 13,1 %8

CUrLs pPrazo

b o . . ——— e s —— > - P —

— —we v —

Fente: IMF, World Economic Outlook, Ocasional Paper o 9, Washinaton, 1982,
p. 166,



i3

1.1.2. Os Bancoc Internacionais ¢ ¢ Euromercado face aos Paiseg
em Desenvolvimento

0 ano de 1872 fof o dllimo a apresentar boas condisses de crédito
aos tomadores de recurses no suromercado. Devido aos slevados superdvits
dos paises exportadores de petrédlen. a oferta de recursos para empréstimn
gra grande, © due Ccomprimin. os "spresds’ e alongon &5 prazog, fg contrario,
s ann de 1980 pode ser congiderado um marce ne processo de endividamento
Cdos parses em desenvolvimento. Biversamente do perfodo de 187478, onde a
taxa de crescimente anual do crédite do  euromercado aocs palses em

desenvolvimernto ndo-sxportadores de petréleo_\* 2 fora de 334, em 1580

houwe queda nastes créditas n:!e 354 ¢ 10 >. E=zta retras3o ndo se cingiu
apenas ags ndo-exportadores de  petrslec, posto que o total dos

empréstimos aos palises em desenvolviments retraivu-se em 18% <11 ).

Cabe, portanto, buscar a5 pPaz8es que Jevaram os bancos
internacionats 3 contrair seus sppreéstimos ans paisas sm desenvolvimento.

T T . S ki, U i e i e e e B Ak Ak M B o

{ 8 ) Egeecialmente Argentina. PBolivia, Brasil, Chile, Lolbmbiz, Losta do
Mar-fim, Filipinas, Formosa, India, Coréia do Sul, Tailandia e Turauis,
Morgan Buaranty Trust, Hocld Finaongial Markefs, NRew York, MarsB0, p.
5.

-

£ 3% 3 Be US¥ 325 bilhdes em J978 para 24 bhilthsS8es em 1280, Uer: Morgan
Buaranty Trust. kWaorld Financial Markets, Hew York, octs82, p. 12

¢ 41 Y De USS$ 48 hilh#es em 1979 para USE 35 biiﬁ&eg em 19B0 Idem.
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Primeiramente, deve-se notar que, afora a recessf$o mundial 2 a2
retrasio do comsrcio internacionsal, oz bancos internacionais eram alouns dos

principais protagonistas de wums orise financeira de caridter alobal ‘(_12 2
H8c eram 546 of paises do Terceiro Mundo gque haviam side atingidos. Diverszas
grandes empresas e instituistes financeiras encontravam-ze em situagdo
financeira perigosa, para a qual muito colaborou a elevasio das taxas de

jures ¢ 13 além disso, a ampliagSc acelerada da divida pablica americana,
as taxas de Jjuros elevsdas & 3 especulasio com moedas, agiram o sentido
de encurtar prazos de splicags®o e substituir proaressivamente 0 mercado

¢ 14 )'.. 0=z bancos

financeire de lomgo prazo peloc mercado monetéario
encontravam-se, portanto, am uma situasin de grande instabilidade, onde
amentava a volatividade de seus passivos £ zeus ativos tornavam-se

reescentemente duvidosos.

A situagHo acima descrita vinha a ser, entretanto, agudizads por
um outro fator bherdado dz decada de setenta Hos anos de 1975 3 1972 o=
hancos do euromercadoe sofreram crescentes des_eduil?hrins entre SUasE
eztruturas temporaiz de ativos e passivos. Mas palavras de Maris Ldcia
Padus LIMA: "0 indice de cobertura das operagses ativas dos surobancos
mastra que, de maneirea geral, o0 empréstimos cohcedidoes por W 3no oW
maiz eram, No minimo, o dobro dos depssites para igual periodo. RI&Em disso, &
pasgivel verificar o aumento da disparidads entre ativospassive zo longe dos
cinco  dltimos anes da década de setents, segundo 3 nacionalidade dos
gitrobancos ... Oz conssérciozs bancérios apresentavam maior disparidzde =,

« 19 )_ -

portanto, maior rizco

e i L e T —— —

{ §2 > TAUARES, M.C. "A Crise Financeirz 6lobal®. In: Revists de Economis
' Bolitica, wol. 3, n® 2, S%o0 Paulo, Brasiliense, 1383, p. 16 e 17.

¢ 13 ¥ Acabaram efetivamente por colapsar, entre outras: REG~Telefunken,
Banco Ambrosiano, Brandff, Dome PFetroleum, Penn Square OKlahoma e
Brusdale Corparation. Uer BATISTR JR, PN Qe it p. 37,

¢ 14 3 TAYARES, M.C. <1983) Dp._ cit., p. 16.

{ 3 > LIMA, MLP. Dp_cit, p. 187. Uer também p. 184 a E02.
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Deve-se mencionar, tambem, que o crescimento dos riscos
decorrentes deste proctesso de desequilibrio de  prazos entre captagdas e
aplicacBes levou 0§ grandes bancos a acionarem alouns expedientes, ainda na
deécada passada. Além dos & referidos contratos 5 taxas de juraosz
flutuantes, proliferaram-se as participas8es de bancos regionsis americanos,
g de bantos menores de oukros paises industrializados, nos empréstimos
sindicalizados. Ampliou~se, também, o mercade secunddrio para transagses de

posicBes em empréstimos j& em wigor ¢ 16 >. i perspectiva de que 0% paises
g desenvolvimentoc e muitas agrandes empresas n8o honrassem suas dividas
ocasionava 3 retragic dos bancos de menor porte e do préério‘ mepcado
sacundirio, fatores que, certamente, aumentaram o risco para os srandes

bancos (1?7 }.

Im terc2iro aspecto a ser levantado é ° que se rafere ao estogue
de divida anteriormente contraida pelos paises em desenvolvimento. A Tabela
L5, mostra aque a0 final de 1373, os paises am  desenvolvimente ndo
exportadores de patrélen & o5 exportadores ndc localizados no Norte da
Africa ou (riente Médio eram responssveis por 52,4% dos stivos totais dos
egrohancoes, ou seja, USF 1796 hilhSes num tobtal de UE$ 342 bilhSes. #
situacio psrs com siguns paises, iscladamente, =ra atnda pior. Oz bancos
congideravam empresas diferentes de um mesmo pais £<omo riscos individuais.
{ste fez com <gque, para arios bancos, o3 empréstimos para um Anico pais

guplantassem os 10Z do fotal de empréstimos ¢ 18 ). Nesta nova conjuntura
gde Crigse o "country risk® teve segy papel pealsado, passando 3 ser elemento

determinante quanto & prazos & "spreads’ pars novos empréstimos ¢ 19 >

Ay e iat e v e daim s ey A S ek S A s . B

¢ 87 > RESENDE, AL, *f Ruptura do MMercado Iﬁterﬁacianal de {rédite”. In:
ARIDA, P. DMyida Exkerns. Becess3e e Aluste Esfrutural, Rio de
Janeiro, Fazr & Terrs, 1283, p. 30.

£ I8 » Os | 0% além de serem 0 2 maximo legalmente permitido, s3I0 um
pardmetro indicador _da rizscos excessivos., MOFFITY, M. Op..cit.. p. 104,

¢ 9 > BATISTR JR., PN Op_ rik., ». 8L



TABELA L&
BISTRIBUICSEA DOS ATIVAS IBS EUROBANCOS

SEGUMBO GRUPOS DE PAISES TOoMapores C 12

1979
US$ Rith8es

Grupos de paises tomadores fitivos 2 do Tatal

Paises em desenvolvimento s

foapoertadoresn de petréleo o 03,4 30,2
Maiores Ltomadores (27 . 20,1 23.4
Outros 23,3 6,8

Paises industrializados _

Importadores de petréleo ' 107.6 | 31,5
Maiores tomadores (3D 5.5 : 22,1
Outrog 32.1 .4

Paises export. de petrslec nSo 76,2 : &2.8

lscalizrados no UOriente Médio

ou na Africa do Horte '

Maiores tomadores (&) 56,8 12,5
Butros ' ' ' 9.4 2,7
Eurapa Driental . 54,7 N 16,0

Total 42,0 00,0

L vt At i s 9 Y S AR, Y WS St A O S T TP e G Al Y 1 i A S S AR P T . Sl A At R T ok e s A P T PP i e ik Bl A T e ek ke . A S . e e e P A S

Fonte: LIMA, ML. 0 Euromercade e a Exeansfo gdo Laeital Finaoceirg
Internacional. Dissertasfo de Mestrado, IE-UHICARMP, Campinas, 1985,
. 217,
HOTA: {1 2 Bancos que prestam informasSes ao BIS
{2 ¥ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Cordia, Indis. Filipinas,
Taiwan, Tailindia e Turauia. .-
< 33 Africa do Sul, Australia. Dinamarcs, Espanha, Finlandia,
srécia, Irlanda, lugoslévia, Hova 2elandiz, Portugal e Suédcia.
{ 4 > Equador, Indonégia, Maldsia, Méxicp, Hiaéria, Horuega, Peru,
Trinidade = Tobagoe o Vanszueala.
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Ho mesmo 5entida; cabe notsr que. em 1380, o5 pove maiores bancos
americanos  tinham £40% de seu capital coopronmtido com o5 maiores
devedores do Tercairo Mundo. Comparzndo esta cifra ans 1567 vigentes em
1377 tem—se wma idéis tantoe do graw de exposiglo dos grandes banco's,

¢ 20 }. Haz palavraszs do

quante do seuv acelerado ritmo de crescimento
préorin boletim do Morgan busaranty Trust sobre 0s empréstimos s paises em

desanvolvimento: “the rate of srowth of banks ocutstanding claims still has
gxceded the growth of banks capital. The resultine pressures on banks’

capital-zasset ratics conztrain their futuere lending capacity” ¢ 21 ), Tambem
¢ importante notar Aue ¢ reforgo da fiscalizag80 dos bancos cantrais
quanto a graus de exposicdo e provisfes para ativos duvidoses constituia-se
rum elemento adicional a problematizar a3 atuasSo dos grandes bancos, por

demais enwvolvidos ¢om of paises em desenvolvimenteo ¢ 22 >.

itm Gitimo aspecto acerca das condig8es dos bangos internacionais
rna rolagem da divida dos paises em desénvoluimento % o da solyabilidade dos
créditos. (s bancos defrontavam—se <com prestatérios que inCorriam em
déficits em btraznsagfes corrsntes e volumes sscendentes de smorbizagfes,
numa economis mundial em plens recessfo. A confianga de que os créditos
pudessem ser sSaldades era, pois, peguena. Uz bancos, conbudo, nfo podiam
prarar d¢e refinanciar os créditos velhos e de fazer empréstimbs novos, pois
isto implicaria em langar enormes volumes de empréstimos come Crédibos em
Hquidasin, Paraleiamente & insegurangas dos bancos, coloczva-se a
desronfiansa dos aplicadores, e do “marcado®, &m relacfc a bancos com
atwos t8o duvidosos. 0 bantos encontravam, assim, dificuldades crescentes
de captag3o num mercade Com prazos Cada vezr mais curtos e onde haviam
aplicag8es bastante atrativas como os titules da divida piblica americana.
Segundo André Lara RESENDE: "titulos de bancos americanos de r-'-r*i-meira linka
sztdc pagardo Juros  jgusig, ou alté supaeriores, abds papdis emitidos  por

empresss mdustriaiz americanas de seguanda linha" {23).

o A IS e e A LS TV iy o AL A Y i A A A Py W

L B8 3 MOFFITY, M. e ik, p. 104,

¢ 1 3 Morgan Guaranty Trust, korld FEinancial Markets, MNew York, May,
1582, p. 9. -

¢ 22 ) Idem. Ihidem, p. 9 e 10 Ver também: MOFFITT, M., Dp_cif., p. 119

¢ 23 » RESEHNDE, .Fl.L., Op. cit., p. 50. Uer também B&ATISTS JR., P.HK. 0Qp cit. P
a2, '
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Embora os bancosg internacionais & o sistems Tinanceiro internacional
atravessassem todos estes preblemas, o ano de 128] zpresentou significaetiva
glevasio do volume de crédito do suromercado. Como mostra a Tabels 16, os
ampréstimos totais levaram-ze de US$ 77 bilhs8es em 1920 a US$ 133 bilhses
g 1981, 0s créditos para paises em dezenveolvimento evolwiram de US$ 24
bilh#es para US% 45 bDilh&esz. £ verdade, contudo, que ezta expansi3o sseelhou
muits mais o5 wvolumes crescentes a serem reciclados, para que oS arandes
devedores nlo se tornassem inadimplentes, que uma ampliagio sustentada
paelas condisSes de liquidez.

parslelamente a asta expansZo, a instabilidade do mercado
financeiro aprofundou-se com a deteri;hr*at;ﬁn das condisBes dos empréstimos.
fiz "spresds® sumentaram e o5 prazos encurtaram Neste contextn, cresceu
a participagio doz eréditos de curto praze no refinanciamento das dividas
dos  paises em  desenvolvimento. Esta nova fonte de instabilidade foi
apontada, entre oubtros, por John CALUERLEY, da American Express
International Banking CLorporation, no primeiro semestre de 1382, am artige

intitulado "How the Cash Flow Crisis Floored the LIRCs" ¢ 24 >, Em sua
opiniSc, a5 ezstatisticas sobre o cresciments da divida dos paises em
desenvalvimento yirtham subeztimando o5 riscos, por aterem—se

gxcliusivamente s dividas de médio & longo prazos ¢ 23 ). Calverley estimou
em USE 483 bith8es o débito de médip e longo prazos dosS pPaises em
dezervolvimento ao final de 1981, Entretanto, com base em dados do BIS,
agregou a este volume. US$ 140 bilhBes em créditos de curté prazo, com o

que & divida total ascendeu 3 cifra de US$ 629 bilhees ¢ ©6 0 4 Tapela 17,
apresenta a discriminas&o destes dadoz por paises.

i M ML A T T e o L A i ——— . T,

{ 24 Y CALUERLEY, J. "How the Cash Flow Crisis Floored the LDCs". In:
Rucomaned. agosto, 1982, p. 20 a BV

¢ 25 > Idem. Ibidem, p. 23,
( 26 > Idem. Ibidem, p. 24.



TAEELA 1.6.
CREDITOS DOS EURDEAKRCOS

19791982
US$% Bilhges

1579 1980 1581 1982
Faises Industrializados 27,2 38,1 86,8 ' 42,8
Paises em DBesenvolvimente  48.8 35,1 - 45,2 41,5
Pajges fora da DPEP 35,4 24,8 23,4 28:7
Paizses da DPEP 12:6 11,8 11,9 12,8
Paises Comunistas 2:3 2,8 1.8 8.2
Proznizaces Iniernacianaiﬂ 8.3 a,4 a,3 8.2
Tatal " 82,8 133, 4 85,2 - 85,2

Fonte: Morgan Buranty Trust - lorld Financial Markebs, Rew York, wérics
nimeres. :

i P AR R i TR e e e



PIVIDAS OE CORTD E LONGO PRAZO DOS MATORES DEVEDORES

TAEELA 1.7

1981
Hivida _
Liguida Total
Dividida de _
Divida pela Divida Servico Total fatos, Estimativa
Bancaria  Receits de  Bancaria Service  da de Devidos de Influve Intiexn
Tutal Transacoes  de Curto da Divida Phins, Dividido pela Lianideo 2 Ligzids
Correnfes Praze Divida d¢  Dividida Devidos Receits Trans, partir dos Divida
Medio zelas {orrentes Bancos no Bancaria
Prazo Exportacoes fnp
8% i}, b {158 Bil, 5% gil. - X Hss Bit. A 5% Bil, X
Hewicn 56,9 147 24,8 i2,2 .0 29,2 97 g4 i%.8
Brasil 8.7 174 14,3 - 1b,8 98,8 .9 ii4 1,5 3.2
Yenernela 24,8 25 13,4 4,8 7.3 19,% 77 1,2 4,%
greenting 24,8 144 _ 3.9 3,4 27,4 12,2 bx} 3,2 16,4
foreis 19.% 98 18,4 4,8 14,8 12,9 & - 1.1 .
Insusiaviz 14,7 38 2.3 ¢.9 24,0 3,4 14 $.2 i,7
thile 18,5 9% 3,4 2,5 45,8 4 &4 2,8 7,9
Filipinas 18,2 7 5.4 2,9 24,0 4,8 77 - ¥ 2,2

FONTE: CALVERLEY, J. "How the c_ash Flow {risis Flnored the 100s". Furosnnes, Asgust, 1982, p. 3.

N i 1 T A AT S T £ i AT i
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Esta divida de curto tinha um potencial altamente desestabilizador
na medida em que 3 magnitude dos craditos o serem rolados em curtg
gspage  de  tempoe  crescia  enormemente. Se. em 1877, os  paises  &m
desenviolvimento precisaram reciclar US$E 2 bilhees, em 1982, além doz USS 44
hilhges referentes a empréstimos de médio e longo prazos, teriam g9ue rolar
maix US$ 140 bilhges em dividas de curto praze. R zituagdo era, portanto,

propicia 3 crises de liguidez ¢ 273

Ho ano de 1982, oz problemas do suromercado aprofundaram-se. Em
mein 4 inadimpléncia de grandes empresas - sem a intervensio das
avtoridades monetirias dos paises desenvolvidog -~ & & penedgociaglo da divida
palonesa, & expans 3o dos empréstimos ja se fazendo & - taxas

dacrescentes{aa ). Heste contexbio, a cessaclo de pagamentos da drgentina a
a moratsria do México serviram para destruir quase toda perspectiva de

récampesiqﬁn da estabilidade do mercado finsnceire internacional <23 :’.

A Glitima esperanga de 4que o0 mercado financeiro internacional
pudesse contornar estes problemas foi enterrada em setembro, na reunilo
do FMI. Mesmo frente a uma crise de tal magnitude, esta reunifo nada
decidivc no sentido da amplias®o dos recursos do FML nem quanto a melhorias

substanciais ds liquidez internacional ¢ 30 }. 0 suromercado gensralizow os

riscos ¢ 31 2 para quase todos os tomaedores do Terceiro Mundo,

faorgando-os 3 rensgociacio.

e don, At . T v o e i i e A S T v e W

¢ 8% » BELLUZZO, L.6. 0 Sephor e o Unicdrnio, S3o Paule, Brasiliense, 1984, p.
49,

{29 > Hote-se que, a paritir de maio, a situagdo critics ocasionow um
afrouxamento da politica monetaria norte-americana, com
consequente redugfo das taxas de Jjuros, gue, entretanto, ndo
poderia estancar o movimants em cuarso. Ver: BATISTA JR., PN Dp £it,
P. 80, . '

¢ 3¢ » RELLU220, L.6. Op cit., p. 50 & 5L

{ 31 » Sobre a regionslizagfo dos riscos ver BATISTA JR, PH Qp_xik. ». 65
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. & crise da divida externa dos paises am degsenvelvimento nio foi
Uma surpress para @ comunidade fTinanceirs internacional. Desde 1980, virias
yozes mportantes vinham alertando quanto aocs rigscos do processo. Paul
doloker, pregidents do Faderal Reserve gm conferdpcia proferida em margo
daquels, advertia: "um dos perigos potenciais no processc de reciclagem @ a
sobracaraas sobre o gistema bancério comercial <os hancos podemd? corvivear
com a situwagdo de reciclagem, como ela se apresenta hode, por um cerito
poeriodo de tempo <) Mas rnossa capacidade de lidar com esse problema, com

o passar do bempo, pode cada vez mais se aproximar do limibe® ¢ 3 }_ Sutro
exemplo & o de R Weinert, presidente de um banco de investimento. E£le
colocava em 1981 gue: "Ests a caminho uma grande crize da divids dos paises
g desspvolvimento. Se ag taxas de juros reais ndo cafrem e as receitas de
gxportasio continwarem deprimidas, nlo exista meio destas dividas serem

pagas Zem substancizis reescalonamentos ¢ 23 )~ Em verdade, os bancos

inbernacionais j& «inham ztuandoe nesste zentido. Im maic de 1982, © boletim
mensal do Morgan Guasranty Trust afirmava: "5, bank_s ‘will seek to alion the
growth of their exposures more closely to the growth in their capital,

which in recent years has been aversging around 107124 ¢ 34 }. Eote-se,
inciugive, que og bancos j8 se preccupavam em formular modelps para o
(¢ 35 )_

geguascipnamento da crise do endividamenke

P P i A ey el A LA iy S YA AR S e B S b

¢ 32 > MOFFITT. M. Op cit., p. 108
¢ 33 > MOFFITY, M. Op._cit, p. 109

{ 34 > Morgan Buaranty Trust. borld Einasocial Mackets, New York, May 1982,
- . .

{ 39 > Por exemplo, o fmex Private Capital Market Model, Sob algumas
hipateses obimiztas guanto a0 comércio mundial e a0 prego das
*zommodities™, o modelo pravia que se poderiz chegar ao finasl de 1986
com uma divida total de USE 8254 bilhges (sendoc USH¥ 654 Dilhses de
divida privada). A taxas de crescimenteo deos créditos privados seria
de spenas 8% no perfode de 1982 & 1986 £ haveris um retorno de
capital de US$ 10,5 bilh&es anuais noe mesme periodo. Ro finel de 1888
o empréstinns privadogs estariam em exXpansio nopvamente & a Cpize
taria sido equacionada. Yer: CALUERLEY, J. Qe._cit., p. 25.
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3 sutro lado da questio que sze colocava aos bancos internaciobais
pode ser sintebizadeo neste titulo de uma matériz da revista Euromoney,

ainda em shril de 1982 "The Carnival iz Guwer, but There's Alwaus Next

vear" 38 fos bancos nSo interesssva que os credeores fossem colpcados em
sityaglo de crise, posbto gque problemas agudos exiairam que os respechivos
cpdditos fossem classificados como “"créditos em liquidagfo”, afetando os
lucros e & imagem dos praprios bancos. NHeste sentida, J& em maio de 1582, o
Morgan SBuaranty Trust sugeriz a paises como  Brasil e Cordiz  que
reescalonassem suas  dividas  antes que suas  posigBes  se tcrn:assem

iﬁwiéueisig?).

Eme sinteze, frents I perspectiva de crise, os bancog inkernacionais
ademitiam continuar emprestando a taxas de crescimento que nico excedessem
35 tsxas de incremento de seus capitais, Sz fossem 3lém disto, ¢ fariam no
limite do indizpensidvel para gque ndo houvezssm atrasos nos pagamentos. R
‘barefa de aiustamento antre o crescimento autdnomo da divida, somado sos
géficits de balansa comercizl, ¢ 3 taxa de crescimente dos creéditos que os
bangos se dispunham 2 conceder serig de responsabilidade dos préprios
paises endividados. Contudo, a estratégia ndo fol bem sucedida. Além de
fatores copjunturais, comoe o endividamento de curto prazo. a - lsgica privada
dos bancos e a ausdncia de uma instituwicfo de peso Como prestamista em
ditima instdncia para paises endividados = para bancos internacionais fizeram

Com gide & crise se asprofundasse.

Pt s Pl ALK e e R B s . Ao AR S W M O ke

¢ 36 > SRAMT, L. "The Larnival is Ouer, but There’'s hﬂlwau‘s Hext Year®. In:
Butomonesy, abril de 198}2, . 2 & 5

{ 37 ¥ Morgan Guaranty Trusbt, Hecld Fiancial Macksts, NHew York, May 1982,
p. 9. -
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fi esta alturs da exprosisdo, convédm fazer ums breve andlize sobre
o papsel gque o Fundo Monetdrio Internacional FMI) tem desempernhiado, De
eptidade desprestigiada nos anos sessenta e setenta, o FMI semergiu da
década de 1880 com pelo menos dois papdis importantes, do ponto de vista do
giztema financeirs internacional. O primeiro deles seria o de prestamizts em
dltima instancia dos paises em desenvolvimanto e co-participante no processo

de raciclagem da divida privada ¢ 38 L gegundo seria o de controlars o
ajustamento interno das economias em desenvpluimento, dado seu carster
multiliateral. Has palavras de b, BUTCHER, do Chase Manhattan, "ao contrdrio
dos bancos, o FMI pode exercer wum arande poder politico r;a iniciac8o e

. (39)

manutengdo de um processo de ajuste

J& em setembro de 1980 um editorial do The Banker clamava pela
participac8o do FMI no eguacionamento do problema da divida: "0 Fundo
deveria liberar  mais de sfeus reCursos préprios ou atuar como  um
catslisador na capltaclo de maiz dinheiro fnoes mercados, od, ainda, combinar
azz duasz coisas. Ho entanto, pars conceder aos paises-membros acessp a
ges Fecursoes, o Funde tem que estar preparado para assumir risé:os qele

as instituissSes do mercado n¥o poderiam sssumic® ¢ 40 ), Ho entanto, zpenas
o auxilio prastado, entre ISB0 e 1581, & 39 paises menos expressivos esgotou
pe recursos do Fundo. A moratéria maxicanas encontroun o FMI completamente
sem condicfes de exercer o papel de prestamists em dltima insténciz. Era

pnobsriz sua exiguidade de recursos, frente as dimensges da crise ¢ 41 ).

¢ 38 > MOFFITYT, M. Dp. cit, p. 123,
{ 39 ) Litado por: MOFFITT, M. De._cit., P. 127,

{ 40> Idem. lor. git.

{ 41 3 8RAHT, C. "Bon't Csll IMF, It's Running Jubt of Quotas” In: Euromoned.
agosto de 19882, p. 351 & 52,
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Mas nem por iSsp foi menor o papel desempanhado pelo FMIL Ha
yerdade, como coloca Michael MOFFITT: "os pragr‘amas de estabilirac%o do FMI
té&m, portanto, se torpadoe o complemento lédgice e  necessidrio aos
resscalonamentos dos bancos privados (.} 0 que acontece essencialmente é
aue a miss3o técnics do FHMI voa para um pais em dificuldades financeiras,
levande os dados magicos produzidos pele computador. Esses dados dizem ao
pais como conseguir o dinheiroe necessério e manter o pagaments de sua

divida com os bancos" ¢ 42 )‘ Um indice relevante de crescimento do papel
dgo FHMI durante a crise, pode ser obtido através da posigSo externada pelo
Moraan Guaranty Trust através de seu boletim. As ediges de abril & maio
de 19B2 axplicitavam enorme despprezo auanto a0 papel do FHIL J& em
putabro, o boletim Colocava o seguinte: "The IMF is plaving a key role in
providing policy advice and temporary financial, assistance to countries with
serious balance<of-pauments difficulties. Implementation of policies meeting
IMF regquirements remains essential to restoration eof confidence. In this
respect € is vital that the Fund has sufficient resources to meet the

growing on it" ¢ 43 ). Em verdade, o FMI cumpriu gapel de granmde destague
no gerenciamente deo ajustamento, ndo pelo lade da oferta de recursos, mas
servindo como coordenador na implementacSo de politicas econdmicas, como
scorpido no caso do Brasil

=

¢ 42 > MOFFITT, M. Op..cit. p, 128,

{ 43 » Morgan Buaranty Trust. Morld Finapcial Markets, Hew York, octs1982,
- T
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' 1.2. A Crise Internacional e o Colapso das Contas Externas
Brasileiras |

- 1.2.1. Inicio da Década de Qitenta: Buamo ao “Default”

05 annsz oitenta comportaram alteragdo radical no relacionamento
da economia brasileira com a economia internacional. J3 no ano de "1980,
ficaria «laro que o Brasil ndo fugiria aos problemas vivides pela grande
maioria dos paises em desenvolviments, Ao ponderduel déficit comercial, fruto

da polftica econdmica interna e da deterioras3o de guadro internacional (44},
somou—-se a duplicag8o daz despesas com juros da divida externa, jd sob o
impacto da elevasio das taxas de Jjures internacionais. 0 dezequilibrio da
conta de transasBes correntes, que chegou a US$ 12,8 bhilhses, ndo pode ser
coberto com a captaslo de empréstimos e Financiamentos de longo prazo 4
captagido de créditos de curte prazo foi o instrumento compensatério, ndo
conseguinds evitar, entretanto, a gqueima de US$ 3,5 bilhBes das reservas
internacionais, | |

¢ 44 ) [ desequilibrio comercial de 1980 deveu-se, dentre outroas fatores,
aop expresgive  crescimente  ihterno, ao  forts incremento  dos
estoques, inclusive de bens importadoes. 3 retrag8o dos mercados
externos, & queda dos pregos de wvarios produtos da pauta de

axportag8es & ad aumento dos gastos com peirélen.
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0 ano de 1981 representou o dOltime félego do processo de
endividamente crescente que vigia desde og anos szetenta 0 aumento de 507
nas captasses de empréstimos e financiamentos de médio & longo prazos e a
gxpressiva melhoria na balansa comercial compansaram 0 novo salte nas
dezpesas com Jures, wviabilizando pegquens superdvit no  Balango de
Pagamentos, HEo se pode esquecer, contudo, que este desempenho s6 Toi
possivel com o abandono da politica econdmica expansionista, implantads ao
final de 1979, em beneficio de uma estratécia recessiva, mais adequada aos
interesses dos banqueires internacionais. Este primeiro 2no de politica
recessiva promovey aumento de Y58 3.0 bilhGes nas exportasBes e queda de
US¥ 200 milh8es nas importaces, resultando na pazsagem de um déficit de
U48¥ 2.8 bilh#es, na balansa comercial de 1980, para um superdvit de US$H 1,2
hithSo. em 1981 '

+

0 instavel equilibrio, conseguide em 1281, foi completamente rompido
em 1988, com & severa crise que atravessou o sistema financeiro
internacional. Sob w&rios aspectos, o Balango de Pagamentos brasileiro ji
erz, Aquela altura, vualnerdvel iz vicissitudes do mercado internacional de
crédito. Basta dizer que, frente & paralisagdo dos empréstimos 3 América
Latina. fruto da regionalizag8o dos problemas enfrentados com os créditos
-goncedidos a Argentina & México, produziu-se um déficit .de US5% B.8 bilhses
no Balanco de Pagamentos. Isto. mesmo numa situas8o de balanca comercial
superavitdria,

Em verdade, tratava-se dos dltimos lances da politica levada 4
efeito desde o final do experimento heterodoxo de Delfim Hetto. O
ajustamento uvoluntério, sem a tutela direta do FMI, previa um supersvit de
US$ 3 bilhses na balanga comercial, pela via da contengdo da atividade
interna. Frente .3 condigBes internacionais especialmente adversas as
projecBes para a balansa comercial n3c foram, nem de longe, confirmadas. O
comércio internacional caiu, em 1982, 2.54 apés a estagnasdo verificada no
anc  anterior. 0 clima recesgivo afetava & quase totalidade dos paises
industrializados, tendo os paises da OECD experimentado queda de 0,34 em

seuxr  produto global { 43 }. Mais dramética ainda era a situagfo das
eommoditias", exceto petrslec, que sofriam com a recessSo mundial e a alta

»*

{ 4% 3 MALAH, P. "aA Buestdo Externa®™ Im MELLD, JM.C. ¢ BELLUZZD, L.B.M. EMI
% PBrasil. 8 Armadilha da Reces=30. S%c Paulo, Forum Gazeta Mercantil,
1983, p. 692 a 102. :
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taxa de Jjuros. Reflexeo disto, foi a queda de 1% no indice de nossas

' relagBes de troca, entre 1980 e 1982 ( 46 }

0 fracasso da estratégia de geracdo de recursos através do saldo
comercial transferiu 3 conta de capitais a3 responsabilidade pela sorte do
Balanso de Pagamantos. MHeste ponto, embora as autoridades secondmicas
sustentassem que havia sido realizada uma eficiente politica de
administrasic do endividamento, também se colocavam graves problemas. (0
elevado volume de Jjuros e amortizag@es constituia-se em elemento de
agrande rigidez das contas extaernaz. Seu  pquacionamento  dependia,
primordialmente, da oferta de crédito internacionzl em volume suficiente. De
pubro ladpo, o fluxo de capitais de curio prazo potencializava a instabilidade
do Balango de Pagamentos. Basta dizer que, no  primeiro semestre,
acumulon~se Fluxo positive de US$ 2,5 bilhses. Este fluxe transformou-se
sm negstive ao final do ano, refletindo a3 crise por que passou g mercado de
erédito internacional.

Em verdade, a posicdo brasileira ers, j§ bem antes da moratéria
‘mexicana, bastante oulperdavel, a0 contrarico do que zlardeavam as
auboridades econdmicas. Ydrios fatos ¢ comprovam. Desde 1980, ns “spreads"
dos smpréstimos ao Brasil vinham subindo substancialmente. fis operagses do
tipe °club deals”® foram tomando parte crescente do totzl de captagBes am
detriments das operag#es gindicalizadas, o que reflete o inicio da fuga das

instituicses menores gquankto a0 envolvimento com créditos ao Brasil . 4 ).
Eztas dificuldades corescentes no acesse ao mercado foram enfrentadas com
medidas internas de incentive as captag8es privadas, com a sobpe-utilizagio
das estatais, com a crescente participacSo do sistema bancario nacional no
mercatds interbancario e com o cresciments da captagfo de créditos de
curto prazo. Além disto, o volume de reservas inteérnacionais era.objeto de
sérias desconfisnsas por parte dos analistas escondmicos. A inclusio da
créditos incobrfveis, como haveres Juntd & Polopia, e de obrigasfes de
paises latino-americanos e africanos, que se’' btornaram iliquides «quando a

¢ 46 ¥ Hotar que o nivel de 12B0 ji era mais «que 35 inferior ao de 1977,
: Uer: BAKRCO CENTREAL BO BRASIL, Mm_ﬁmal Brasilia, maio, 1985.

¢ 47 > As operacBes sindicalizadas s3o0 caracterizadas pela participacio de
garande pimere de bancos peguents £ médios. Yer: BARCG CENRTREAL DO

BRASIHL, Infarmative Mensal, Brasilia, vérios nGmerocs. 6ALUSAS, E. A
Saas_da Lrizae, Rie de Janeiro, Forense Uniyersitaria, 13858, p. 50-35L
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_crise se materializou, propiciava grande inquietas3o a este respeito ¢ 48 :'.

8 mézs de agosts marcou, entretanto, a inflexSeo definitiva do
mercadag internacional de coréditoe. Instalade o panico, a paralisié foi
ageneralizada. Todos ficaram & espera da reunido do FHMI, em Toronto, que se
realizaria no inicio do més de setembro. O sistema de crédito esperavs que
fozse wshilizado um reforgo de capital aos organismes multilaterais. pars
aue fosse possivel eguacionar uma pParte do estoque de divida dos paises em
desenvolvimento. O principal elemento deste reforgo seria, sem divida, a
participac8o americana que acabou sgendo decepcionante. Fntretanto, a
reunido de Toronto nB3o fez mais que criar uma comissSo eara a discussio
das cotas de participacdo num possivel aumento no capital bésico do FMI
guanto & crise financeira, a estratégia consistiria num esforgo coordenado
por parte das autoridades monetarias dos paises desenvoleidos em pedic sos
pancos comerciais pars Aue nfSo reduzissem seus empréstimes a0s pais=es em
dificuldades de caixa, assegurando 3os bangueiros, abs seus acionistas & ao
piblico depositante que 2  situac8o, embors  séria,  era  administravel.
Certamente, tal serenidade, por parte dos agentes privados, nfo seria
concebivel num momento de tamanha instabilidade.

- - s

{ 48 > BATISTA JR., PH. Qe _cit. p. Sl

¢ 4% ¥ AMEACA de uma corrida aop Fundo, Bazeta Mercantil, 8o Paulo, 23 de
novemnbro de 1982,
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ft postura adotada pelas autoridades brasileiras, no inicio da crise,
- foi sempre soliddria Com a3 perspectiva de que o mercado voltaria a
funcionar. Tantg € assim que, em entrevista 3 Fplha de SHo Paulo o entd3o
presidente do Banco Central., Carlos LAKGOKRIL,  declarou: "Logo depois da-
moratéria mexicana e da reuniSo do FMI, em Toronto, nés procuramos testar
o mercado na sua reagdc com relagfo ao Brasil, mediante uma séprie de
pperacies "club deals®. usando as rossas melhores empresss estatais. Hés
tambdém realizamos um grande esforgo, inclusive o ministro Delfim esteve
muite & 2 frente deste {rabaho, para conseguie  créditos sxternos
relacionados 3 importag8c de equipamentos do Exterior. £ 3 experiéncia
mostrou, J& no més de sebtambro, que aspesar deste esforgo, a resposta do

mercado foi muito lenta, e pobre® ¢ 50 2, Portanto, somente ao final de
setembra as autoridades econdmicas se deram conta do 4bvio, de que o
mercado financeira ndo teria condigfies de enfrentar uma crise tds profunda
gem a intervens3o de entidades multilateriais,

. Em yerdade, além da subestimag¢do quanto 3 profundidade da
raptura que de fato ocorrera. as autoridades econdmicas tentaram, Ccom sua
‘atuasHo, conter 3 regionalizagclo doe  risco, por parte dos hancos
internacionais, Tratava-sze de apresentar 0 problema do endividamento
‘brasileiro Ccomo wm Caso diferente, relativamente aos traumas ocorridos com
México e firgentina. Meste sentido, Carlos LANBONI, em discurso proferide a
hbanaueiros Enternacidnais, enfatizava ftrés aspectos que tornavam o Brasil
um caso particular. Em primeiro lugar, a pauta de exportagsSes era bastante
diversificada & com grande participagio de manufaturados, em clara aluzfo A
dependBncia mexicana com relas8o ae mercado petrolifers. Be oubro lado, o
Pais adotara uma politica cambial baseada na desvalorizagfo administrada da
maada, sem incorrer na manutencdoc de taxaz de cambie fixas, aaqui 3
referédncia & ap caso argentinog, Em terceiro lugar, o Paiz taria conservadoe,
mesmo a0 custo do  pagamenty de  "spreads”™  elevados, dum - perfil de
engividamento mais alongado no tempo. Has palavras do préprio LANGONL: "Um
setor de exportacic dindmico e diversificado, uma politica cambial realista e
flexivel e a garantia representada pela énfase em  empréstimes de longo
prazo, conferem ao Br“aﬁil' graus de liberdade adicionais no processo de
ajustamento da economia ad nove conjunto de restricdes impostas pela Crise

. b —— ..-. At s i

{ S0 ) LAHGOKI revela metas mas evita previsges, Folha de 530 Paulo, S%o0
Faulo, 23 de dezembro de 1388,
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mundialr ¢ 51 3

a atitude das autoridades brasileiras ndo era, sem duavida, isolada.
0 praprio governad americano incentivava o Brasil a se rcomportar como um
casp distinto dos outros. 0 Secretadrio de Estado americano, Donald Regan.
em visita ao Pais, frisou este pontoe de vista e revelou e 0 QGoVerno
americang vinha trabalhande no sentide de convencer oz bangueiros de saeu
pais, especialmente dos bancos menores, a respeito disto. DeclaragBes de
Presidente da Junta de Governadores do Federal Reserwve, Paul Uolcker iam,
também, na @es5ma ~direg8o. E sbvio aue aos olhos das auboridades
americanas, a estabilidade da situagZe brasileira ssria crucial para gue ndo
& aprofundasse a ruptura do mercado de creédito, a qual determinaria a

amplitude da intervengfo governamental gue seria necgszsiria ¢ 52 ).

S a postura brasileira havia sido a de continuar buscando novos
créditos no mercado até o final de setembro, aquando esta alternativa se
comprovon invidvel, a posgigdo brasileira, uma vez configurada a ruptura do
mercado, foi pautada por procedimentes que visavam demonstrar que o Brasil |
n3o procuraria reescalonar a divida, mas buscaria continuar operando no
mercado, mesmo que através de empréstimos emergenciasis, até que as
L condigBes e normalizassem. 0 préprio Carlos LAMBOM] diria mais tarde que a
forma utilizada no acordo sobre a rolagem da divida vincenda em 19B3.
*confirmou aquilo que sempre dissemos, ou sejd, que o Brasil ndo iria
renegociar sua divida externs em termos slobais. nos niveis em aue 05
banqueiros entendem como renegociavio. aue & normalmente 3 transformacio
de divida de curto prazo epara divida de longo prazo, .com ampliacio

suhstancial de prazo de caréncia® ¢ 93 ).

ik s L AL S -~ -

{ %1 > Discurso de Carlos LANGONI a bangueiros internacionais em agosto de

1982 ver: LANGOWI, C.6. "0 Brasil & Diferente. In: Biaesto Eronfmico, n<
286, Brasilia, setembro, 1982, p. £5 a 72.

{ 52 ) aMEACA de uma corrida 30 Fundo, ,ﬁaz.e.t.a. I:!.E.E.t;auml. 8%c Paulo, #3 de
novembro de 1988,

{ %3 ) LANGOHI revela metas mas evita previsses, Eolha de S3o Paulo. 580
FPaulo, 23 de dezembro de 1982,
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A esta forma de enfrentar a crise, correspondeu uma determinada
" maneira de gest3o do zstor externs durante o periode critice. Frente 2
paralisacdo da captagd3o de novoes empréstimos no  Glbime trimesire,  as
reservas em moeda cenversivel foram sendo utilizadas para pagamento dos
compromissos externos. 0s atrasos foram inevitdveis. assim como a venda de
grande aquantidade de owro e 2 conversie de DES em délares, para saldar
compromissos ou repor o nivel minimo de stivos de uso imediato. Mo mesmo
sentido, de garantir um fluxe adicional de délares ac Banco Lentral, a
PETROBRAS conseguia financiamentos para aquisiclo de petrsdles que, ao inves
dee trazer ao Brasil, era revendido no mercado livre de Rotterdd, causando

grave redusio nos estogues internos do produto ¢ 54 }. OpsBes como estas
deixam claro que 3 estratégia de enfrentamento da crise do endividamento
abdicava da manutencido de raios de manobra para a3 adosdo ds eventuais
atitudes mais duras contra os credores. Esta postura assinalava o intuits
g2 manter os atrasos nos pagamentos sob controle 8 se mostrar ao mundo
financeiro como um parceiro confidvel. Internamente, tratava-se de ndo
sxplicitar a debilidade da posig8c externa do Pajs Justamente no pariado
gleitoral. '

A crise também fez emergir ama face do processo de endividamento
"'qua estava, até entfo, obscurecida: a expansfio dos bancos brasileiroes no
exterior. Desde os ancs setenta, incentivados pelas autoridades econtmicas e
pelas perspectivas de lucro, 0s bancosz bragileiros buscaram penatracio no
euromercado. Frente 3 crescente dificuldade de castacSo de recursps Junto
as fontes Eradicionais de empréstimo. os bancos brasileiros, especialmente os
eficisis, foram captar recursos no interbancério, com b obietive da
repassa-los a btomadores brasileires a prazZos mais longos. De outro lado,
cresceu o wolume de financiamento externe as capital, de giro das empresas
gxportadaras, através da sistemibica de aAdiantamentos dde Contratos de
Cambio (ACE), o que levou bancos brasileiros a buscar maior proximidade das
fontes de c¢réditc. Este preocesso resultou numa amplias8o da participagfo
brasileira no suromercado. Em julho de 1382, existiam 104 agéncias de 16
bancos brasileiros operando no exterior, szendo 40 -agéncias do Banco do

Brasil, com depésitos no valor de US$ 10,0 bilhses $ 99 3

A e e AR A T gy bl AR A B Y sy iy S YA S B i .

¢{ 54 ) 8s Cartas na Mess, Iste E. n® 312. 830 Paulo, 15 de dezembro de 1982

¢ 55 ) 6ALV&AS, E. & Lrise Mupndial & a Estratsaix EBrasileica ge fiustamento
do RBalanco de FPacameptos. P®Brasilia, Senadoe Federal, 1283, p. 54
{exwposic3o realizada a €3 de margoe de 1983)
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Burante 2 <riss, esta reds de bancos acabou se tornande um
- prolongamento das  contas externas brasileirags, i estratégia de nZo
confrontasdo com o8 cCredores e de apresentapr o caso brasileiro como
diferenciado, em relasdo aos demais devedores, axigia que este sistema
bancario n%o guebrasse, sob pens de aprofundamento da crise de confianga.
Be outro lado, o5 bancos internacionais, tambeém associaram rapidamente o
rices brasileiro aos oréditos interbancarios para com bancos brasileiros. 4
renovasdn das operagfes de crédito fol se tornado cada vez mais dificil,
gparticulermente no tocante a2 bancos peguencs & wmédios, cuwjo envoluimento
com créditos internaciunéis era menos intenso. Restou ags grandes bancos
internacionais, especialmente americanos, 3 tarefa de garantir a
gobrevivéncia dos bancos brasileiroes. 0 aprofundamento da vuln&rabilidaﬁe da
posigie destes dltimos concorria para a3 amplias8o dos  entraves a@o
equacionaments da divida como um tode e deixava oS grandes bancos
americanos em posicio ainda mais delicada. A auebra de agancias de bancos
brasileiros torparia mais dificil 3 participacSo de bancos de menor porte no
refinanciamento tanto das posis8es no interbancsrio, quanto da divida de
longo prazo. Neste caso, aos grandes bancos caberia participacSo ainda maior

no refinanciamento ¢ 56 ),

Sem ddvida, os bancos brasileiros sd resistiram a crise devido &
decisiva ajuda de a}guns grandes bancos internacionais. Mesmo assim, foi
maito clara a reduslo do prazo médio dos depésitos que, em vezr de 180 diasg,
Passou a se concentrar cada vez mais préximo do “overnight™, dade que as
nperages que yenciam, quando renovadas, o eram pelo prazo mais reduzido
possivel. A pogigdc mais delicada era a das aglncias de bancos oficiais. Foram
pxtas as que mais usaram o expediente de Cconverter captagges de curto
prara am empréstimos de longo prazo ac Brasi. J3& as agéncias de bancos
privados, por operarem preponderantemente no crédito ao capital de giro asos
manufaturados para exporiasfo, conseguiram redugzir seus stivos de forma

maiz Agil, no sentido do adequamento ao nouvs nivel possivel de ‘fundins"(s-’}.

e

¢ 56 » LANBONI, C6. 8 Lrise do Deseovoluimenta. Rie de Janeiro, José Olumpio,
1885, . 57, .

¢ %7 » Igem, ibidem., p. 57,58,
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Esta necessidade de defendsr 35 agéncias dos bancos bracileiroz no
gxterior acabou por, comeo afirmaria LANGONI posteriormente, *transformar o
vazamento no imterbancirio em wvarzamento de fato, nas contas externas -

peraopriamente ditas" ¢ o8 ),

Isto chegou s tal ponto que o empréstimo
emergencial conseguido Junto ao Tesouro Americane estava, em verdade,

sendo utilizado na sustentasdo destas agdncias bancérias.

0 4pice dos problemas no interbancirio ocorrex em dezembro,
quando a agéncia do Banco. do Brasil em HNew York terminou o dia com um
roambo de mais de US$ 300 milh8es em decorréncia de um sague que o Banco
Central realizou para pagar contas em atraso. Como sstas agéncias ndo bém
direito ao redesconto do FED, seu banco "sponsor”, o Bankers Trust teve
_aue _Qrga_nizan, com auxilic do CLitibank, uma aperacdo de szlvamento. Este
caso -ilustra bém a simbiose que acabou ccorrende entre as agéncias de

(595

bancos brasileiros no exterior & as praprias contas externas brasileiras

E importante notar que as autoridades econdmicas semPre
ressaltaram qdue um dos principais entraves 3 declaragsdo de uma moratéria
da divida era Jjustamente a rede de bancos brasileiros operando no exterior,
Sualauer alternativa mais durs de enfrentamento pressuporia a estatizacio
destes bancos, Gnico modo de immpedir gue todos oz recurses captados Junto
& fontes exiternas evaporassem. Esta parece-nos, entretanto, uma fFalsa
guestdo, dado que a participacdo de bancos estatais j& era, aguela altura,
mzito elevada. 88 o Banco do Brasil detinha 40Z do total de agéncias e havia

sinda grande participasdo do BAMESPA e do BARHERJ ¢ 60 > g1hada Pelo lado do
volume de negscios a parcela estatal era ainda mais significativa. Em nossa
gntender, a opsi%o pela penosa tarefa de sustentacSo disria destas avéncias
foi determinada  pela estratégia geral de enfrentamento da crise. W
demonstracio de que o pais n3o adotaria uma posiclo de confronto e de qus
sens problemas eram  contorndueis eaxigia que o equacionamento dosx
sroblemas dos bancos brasileiros no exterior fosse o menos fraumético
possivel, ou selja. tratava-se de mosztrar uma normalidade nas operasBes
gue, pbviamente, n¥o existia mais.

¢ 58 > Ildem. ibidem. p. 58

¢ 59 3 fis Cartas na Mesa, Isto £, n® 312, S8o Paulo, 15 de dezembro de
1382, '

{ 58 y LANBONI, C.6. {1985, No_cit., p. 57.
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fAlém das linhaszs  interbancérias, outro elemento a aflorar como
"ponto de estrangulamento das contas externas, durante a crise, foi o
alsuado montante de coréditos comerciais de curte prazo. Cerca de 702
destes recursos eram referentes an  financiamento das importac8es,
gspecialmente petrélen, produtes siderdrgicos e trigo. Como estes crédités
erazm fornecidos para cada transaclo. a ameaga colocada pela crise era de
gue cessassem os oréditos para novas operagfss. ¢ que traria sérios
transtornos 2 atividade econdmica interna. Uma parcela destes créditos
comerciais era concedido a bancos brasileiros para o financiamento de capital
de giro a produtores de mercadorias exportiveiz. HNeste caso, também o
aesforgs exportador seria prejudicado com um corte de crédito,

B estratégia brasileira tinha, 3lém dos elementos J4& citados, ocutro
ingrediente essencial, a formulasdo de um plane de aljustaments com o Fundo
Monetsrio Internacional. Seria esta a chancela necessiria a obtenglo de
navos ordditos  junte ao0s  bancos privados  internacionais. Embora as
attoridades econdmicas 0 negassem até a segunda quinzensd de novembro, a
moratéria mexicana deixava clara a necessidade de ida ao FMI, asinda que o
~momento disto fosse ajustiavel bs necessidades,_ como diria, pasteriormente,
Carios LANBOHI. Has palavras dele mesmo, "no caso brasileiro, a decis3o
gquante 3 época de formalizar o5 entendimentos com o FMI foi essentialments
politica e decisivamente influenciada pelo calendario eleitoral do final de

1g8a € 61 > Também & importante frisar que as auwteridades brasgileiras
acreditavam que o mercado de ‘crédito  estava paralisado  apenas
temporariamente, sendo o acordo com o FMI suficiente para viabilizar a
raptac3oe de novos créditeos., auando o mercado se normalizasse. Sintoma disto
é¢ que, mesmo a0 final de 1282, havia a perspectiva de contar apenas com um
empréstimo—jumbo, sem Aue Se incorresse nWwmna renefociasde mais ampla, que
a¥inal acabou - ocorrendo. Ha forma des 4 projetos gque analisaremos A

¢ 62 3

frente

( &1 > Idem, ihidem, p. 27.

{ 62 Y CURTO prazo de USS 20 bilhSes, Bazeta Mercantil. 5%c Paulo, 14 de
dezembro de 1982, ' '
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f ida a0 FMI tornou-se realidade depoiz das eleisSes de novembro. A
miss¥o técnica do Fundo teve sua primeira reunifo com os ministros da &rea
econdmica a ¢ de dezembro. & formulag3n de um plano de ajustamento
precisava ser feita em pouces dias, dado aue um empréstimo-ponte teria que
ser negociado anteg do final do an, para que as contas do Balanco de
Pagamentos fossem fechadas. Rté ali, os empréstimos conseguidos haviam sido
ps do Tesoure Americano (US$ 1.48 bilhBes) e os US$ 500 milh#es do FMI, nos
termos da “Compensatory Financing Facilit‘.y", devide & perda de termos de

troca oacorrida no ano < 63 ) Este empré:a:tamo do’ FHI fm totalmente usadao

ne pagamento so Tezouro ﬁm&ncana < 64 ).

o final do ano de 1982, foram realizadas negociasses com o Bank
of International Settiements (BIS) e os bancok privados. com © objetivo de
consequir créditos para o fechamento do Balango de Pagamentos do anc 4
20 de dezembro, um grupt de 40 bancos privados, apés a confirmasio do
Biretor-executivo do FMI de que um proagrama de ajustamento, para o

pariodo de 1983 a 1985, j& estava definide em seus contornos gerais ¢ 63 },
forneceu um empréstimo-ponte de USF 2,34 bithses, que seria pago no ano de
1383, com noves recursos de longo prazo que seriam emprestados por um
consarcio de bancos. Na mesma época, negociou—se Jjunto as BIS., com a
colaborasBo de diversos bancos centrais, oubtro empréstimo-ponte de USE 500
milh8es. |

{ &3 » BANCO CENTRAL DO BRQS{L - BIRETGRIR I AREAR EXTERHA, Eslatsrio do
f$etor Extecno da Economia Brasileira - 1972-84, Brasilia, 1989, p. 54

{ 64 3 LAWNGBONI revela metas mas evita previsges. E,alba de S58n Pauln, 580
Paulo, 23 de dezembro de 1282

¢ §5% > MALAH, P. Qe_cik. P. 77
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E interessante notar gue foi a particr desta reuniSo de 20 de
dezembro, da qual pouco mais de cem -bancosz participaram,. dJue, com ¢ aval
do FMI, iniciou—-se o processo de renegociaclo alobal da divida, Somente &
partir dai é que se configuraram os contornos gerais do que viria a ssr a
primeira fase da renegociacin. 0 primeiro passo neste sentido foi o envio de
um telex a L1114 bancos internacionais, para notificas3c das caracteristicas
gerais dos «quatro projetos em que se dividiria a  primeira fase da
renagociacSo. Mas, ainda neste momento, as autoridades econfimicas pareciam
screditar que a melhor estratésia de enfrentamento da crise do
endividamento era a busca de apresentago do Pais como um Pparceiro
confidvel ao munde financeire, 0 sucesso desta estratégia de diferenciar o
Brasil de outros grandes devedores, embora Jji nos tivesse aniquiiada a8
reservas internacionais, deveria viasbilizar o retorno do Pals ao mercado de
eréditn voluntério. Por meio de empréstimos emergenciais de curto prazo o
“Hdefault® n3o foi explicitado, emboras a situacio de insolvéncia fozse por
todos reconhecida. '

1.2.2. A Primeira Fase da Renegociacio

G ano de 1983 marcou a ruptura definitiva do padrdoc de
financiamento externo da economia brasileira que vigia desde o inicio da
década de setenta. 0 processo de reciclagem integral  dos Jjuros e
amortizagBes da divida J& wvinha apresentandoc sérios problemas desde 19280
atd que no Gltimo guadrimestre de 1982 =56 o acesso a empréstimos
emergenciais evitou o “default®. Inaugurou~se, assim, em 1983, uma nova YTase
da administracfo do endividamento externo, que estava condicionada a uma
mizdanga no fTuncionamento dno mercado de crédito internacional, onde ndo
maiz haviz espagoe para empréastimos voluntaries. R avers3o a0 risco
representado por  coréditos junto & paises comoe o Brasil atingiu  niveis
inimaginaveis, assim como a instabilidade vivida pelo prdprio sistema financeire
internacional. 0 prossegsuimento da rolagem da divida passou a enfrentar um
novs conjunto de condicionantes que assumin grande relevincia nos anos

posteriores.

. f "Programagdo para 'o Setor Externo em 1983", aprovada a 295 de
putubro de 1982, fol um marco impartar_zt,e no processo de gestIo do
gndividamento externq 8 em zua relacdo com a politica econdmica. Desde 198l
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& gpestdo das contas externas, tanto comerciais guante financeiras, vinha
" tendo parel crescentemente importante na definic¥%o da politica econdmica. O
documento acCima citade constituiu-se no auge deste processo, explicitando o
setor externo como elements nuclesr das metas econdmicas. como pode-se
depreender de trechos <¢omo o0 aue segue: "o obletive fundamental da
politica econdmica em 1983 serd reduzir drasticamente o déficit em conta
corrente do Balange de Pagamentos, a fim de wviabilizar a continuidade do

(66). f proposigio

processe de administrasio do  endividamento externo®
tornava-se ainda mais dramatica tendo em wvista os inlmeros em pautas "0
déficit em conta corrente no préximo ano nic poderd ser superior a US$ 6,9
bilhges, © <que represanta uma gueda de 351X em relagfo ao resultado
estimado para 1382 (US% 14 bilhges). Com esta reducldo as necessidades de
empréstimos do PBrasil, em moeda, estarZo limitadas a3 US#$ 10,6 bilhZes; e o

crescimento da divida externa ser3d de 8,34, em contraste com a estimativa

de 17,62 para 1382* ¢ 67 ) g redusBe do déficit em conta corrente s& seria
fartivel mediante um superivit de US$ 6 bilhSes na balanga comercial, o
minimo necessirio para compatibilizar a conta deficitdria de servigos com o
wolume mixime de créditos que o Brasil poderia obter junto ao =istema
financeiro intarnacional. Contrair o déficit em conta corrente ndo era. sem
ddvida, uma decisSo de politica econémica. mas sim, uma. imposicSo das regras
do joeo, comd bem retrata a seguinke passagem. “*trata-sze de conciliar o
volume dispaniveél de empréstimo em moeda, estimado em fungdo do acréscimo

factivel de ’exposure’ dos bancos internacionais Junto ac Brasil, com o nivel
maximo do déficit em conta corrente em condigSes de ser financiado,
determinando—se assim o superdvit minimo necessirio da balanga comercial

implicite nessas considerag8es® { &8 >

- -

{ 66 ) CONSELHD MONETARIO NACIONAL. Praogramasis para o Setor Externd em
1582, Brasilia, outubro, 1982, p. 3.

¢ 67 ) Idem. ibidem. p. 5.
{ &8 ) ldem. ihidem. . 5.
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# politica econdbmica interna Frassava a se submeter totalmente 2s
restricges de crédito do sistems financeiro internacional. A relac%o entre
atives contra o Brasil e capital mwais  reservais dos bancos  privados
internscionais havia ide a n{vgis muito elevados com o processo de acelerado
sndividamento dos anos setenta. A crise experimentada pelo mercado a partir
de 1980, mag especialmenta em 1982, levou os bancos a contrair fortemente
a oferta de crédito ao PBrasil. 0s recursos novos, além do refinanciamento
de amortizag8es, seriam limitados a um maximo de US$ 4.4 bilhSes. fs
palavras do ent8o presidente do Banco Central. Carlos LANGOHI, nSo deixam
guividas quanto a isto: "egsses USH 4,4 bilhses representam um crescimento de

rexposure’ de 7H, um namero substancialmente menor do Que a imédia do
croscimento da ‘exposure’ dos bancos estrangeiros em relacgo ao Brasil nos

Gitimos quatro anos, que ze sibuow em torno de 208" ( 63 }, Portanto, nlo
havia mais condigg8es de continvwar em wigor < padr3c de financiamento
externg gque wvigorara ate entldc. A pariir dai, parcela dos juros ndso mais
seriam refinanciados.

Contudo, se havia intens3c dos bancos internacionais de desacelerar
Fartemente o ritmo de crescimento de seus ativos para com o Brasil,
também é certo que ndo se desejava z inadimeléncia brasileira. Para cada
banco, individualmente, o0s risces de um “default® brasileiro aram muito
zérigs, Dado © baixoe nivel de provisSes para perdas e a relagdo entre 3
somas destas e o capital préprio frente aos ativos em perigo, uma perda da
magnitude envolvida n0o caso brasileiro poderia levar grandes bancos 3
guebra ou a fortes perdas no mercado acionario e de depdsitos. Os riscos,
de que, a partir de uma quebra individual se produzisse um "efeito doming®
sobre o préeprio sistema financeirgo era bastante real, especialmente tendo
em vista a crescente instabilidade <que wvinha desde 1980 e tinha se
agsoberbado com as moratérias argentina ‘@ mexicana. Portante, tratava-se
de  evibar a inadimpléncia. mas conter fortemente o fluxoe de nouns
empréstimos ao Brasil.

o — At e

¢ &9 ) LRHSONI regela metas mas ewvita previsges. ,E_g}.h,.a de 580 Pauio Sﬁa
Paulo, 22 de derxembro de 1982
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Um segundo elemento da nova fase de  adndnistragSo do
. endividamento externe emergiu desta mesma situasSc em aue e encontrava o
mercado de creédito internacional, & saber, a reciclagem da divida foi
substituida por um complexo processo de renegociag3n. fAberta a orise, nda
seria possivel aos bancos, isoladamente. avangarem recurscs noyvos ao Brasil
Ce mloum o firesse, estaria fragilizando sus posicdoc frente a depositantes e
acicnistas sem contar ¢ risco de ndo receber pelos ampréstimos efetuades.
Por isso, da é&tica dos bancos credores qualquer avance de novos recursos
deveria ser feito por um bloce de bancos fanto mais amplo quanto possivel,
diluingo os riscos entre o5 agentes. Isto condicionava a elaborac3o dos
grandes pacotes de créditn, onde os bancos se comprometiam conjuntamente.
Procurava-se, assim, simular as operac@es de um mercade que Jj§ n3o existia.
e ouktro lado. também era necessario que a posiclo externa brasileira fosse
widvel com os recursos novos assegurados pelo condunte de bancosg, posto
pue, de nada adiantaria colocar recursos & disposig8o de um pais que logo
auepraria. Desta forma. era necessirio que os pacotes conbemplassem a
divisZ0 das responsabilidades individuais de cada banco e a8 necessidade global

de recursos para btodoe o ano em pauta < 70 ).

Um terceiro elemento que passou a assumir posic@o de grande
deskaque, a partir do final de 1882 foi o FMI. 05 bancos internacionais
sabiam ser inewvitdvel a concessde de recursos novos a0 Brasil, mas nSo
abdicavam de que estes recurseos fossem usados no ajustamento da economia
brasileira &5 novas disponibilidades crediticias. 0 FMI seria o gestor deste
ajustamento & garantiria que o Pais n¥o continuaria a viver além de suas
possibilidadas, ou  seja, que © consumo internoc seria, necessariamente,
contraido. Neste papel de perenciador da economia. o Fundo era um elemenio
importante para os bancos credores, dado que foi criado Jjustamente parsa
ajudar paises com dificuldades de Balangp de Fagamentos, disponde de
recursos financeiros para “tanto.  #lém  disso, era uma institwig3o
multilateral. NHBo seria, pois, necessdria uma participac8o mais ostensiva dos
bancos, o© gque geraria, certamente, maiores problemas politicos na
implementacdo do ajustamento. ‘ .

{ 78 3 LANGONI, C8. (1985, ODp _rit.. p. 48 @ 42,
BATISTR JR, PN Op cit. p. 52 e §3.
BELLUZZ0, L6.M Loe. it
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Sob estes condicionantes se deu, s 20 de dezembro de 1982, a
primeira reunido entre ¢ Brasil ¢ 114 bancos credores, onde o progsrama de

¢ 7% ),'Hest—e momento, az primeiras

financiamento para 1383 estave em pauts
negociac8es com o FMI s haviam ocorrcido e o préprio Larosisre garantiu ags
bancos que o5 entendimentos estavam bem avancados. Frise—-ge, aqui, que a
acginatura de um acordo formal com o FMI tinha como pré-condisdo o acerto
da renegociasio Junto aos bancos privades, j& que a posig3o de reserwvas,
enlividamento e pagsamentos externos constitui~se em critério de desempenho.
Hesta reunifio, em Mew York, foi apresentads o Plano Brasileiro de
Financiamento, aue tomaria o lugar de um simples empréstimo-jumbo de longo
prazo. 4que estava em pauta Agquela altura. Tratava-se ndo apenas de
recyrsos noves, mas doe refinanciamento de amportizag8es e da manutensdo de
tinkas interbancérias e creditos comerciais de curto prazo A proposta
brasileira, embasada em projec8es quanto ao desempenho de outras contas
do Balanco de Fagamentos, procurava ocupar-se ge uma forma mais ampla do

financiamento externo do Brasil para 1983,

_ Apés a reunifo, as autoridades econdmicas brasileiras enviaram
talex ao0s 1114 bancos internacionsis envolvidos com dividas brasileiras de
curto, médio e longe prazos. Deste documento constavam as caracteristicas
gssenciais do Plano Brasileire de Financiamanto, a documentaglo exigida e,
mais importante, um apelo a que todos os bancos se engajassem no plano. Os
quatro blocos em que se dividiu o plano brasileiro foram os zeguintes:

Projeto I HNovos recurses 9que 05 Dbancos internacionais
forneceriam ao Brasil para pagamento de parcelsa dos Juros devidos em 1983
05 US¥ 4.4 bilh#es requisitados foram divididos entre oz 176 bancos credores
ciigs “exposures™ eram mais que USE 35 milhSes. A participag3o de cada um
se deu com base na posicio de 30 de junho de 1382, no tocante ags crédites
de médio e longo prazo. Em vardade, a exiguidade de tempp e a Tuga de
bancos de menor porfe Jogou sobre grandes bancos am dnus maior. tendo

e — i

£ 7L & PROPOSTA brasileira em Houva York, S8azeta Mercantil, S%o Paulo, 21
de dezembro de 1282,
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seus atives para com o Brasil crescide em 11%, em média, em 1983 < 72 ). Hos
- préprios termos da proposta de ades8o jd estavam alocados os custos dos
empréstimos, sendo 0 "spread® de 2 178 sobre a “Libor™ ou 1 78 sobre a
ssrime rate", no caso do tomador ser o Banco Central ou na hipstese do
crédito ser avalizado pelo Tesouro Hacional., Petrobris ou CURD Ho caso de

tomador ptblice sem aval do Tesouro, de operagSo atravéds da Resoluclo n@
£3 ou do tomador ser do setor privado, com aval do BHDES, o "spread” sepia
de & 1s4 sobre a "Libor® ou 2% sobre a “prime®. Por fim, ¢ "spread" sobre
empréstimos a3 tomadores do setor privatdo dnclusive mulitinacionais? seria de
2 ir8% acima da "Libor" ou 2 1744 sobre a3 "prime®. aAlém diszo, oz bancos
teriam direfto a “flat fee® de 1 1724 e "commititment fee" anual de 0,59%. 0
reriodo de caréncis seria de dois anos e meic e 0 prazo de amortizaclo de 2

anes. 0 agenciader deste projeto foi o Horgan Busranty Trust {73 }._

Projeto 2: referia~se 32 amortizacBes. Dos US% 7.2 bilh8es que o
Brasil teria que saldar em 1983 pediu—se a3 rolagem automstica dos US§ 4,0
bilhges devidos 3 bancos privados. Este montante elewvou-se a US$ 4.6 bilhses
com a mnclusfo de operagfes de agdncias de bancos brasieiros no exterior.
H%Zo estavam inseridas neste pacote as emiss8es pGblicas, bdnus, dividas
Juntge a governos ou agénq_igﬁ_gauernamantais 8 ogperagBes de "leasing™ Osg
custos dos refinanciamentos foram, & semelhanca do ocorride no projeto L
diseriminados  entrs . Banco Central., tomadores com aval do Tesouro e
tomadores sem aval, Prazo de caréncia e periodo de amortizagSo também
foram idénticos. A grande diferensa fol o ntmerc de particirantes deste
prodetsg, SB0, dade gque o refinanciamento foi quase compulsério. U agenciador
foi o Citibank. "'

L et b SBAL A S Pirw e Wy S T TR e g . ke e

¢ 72 > 0 TELEX para 1114 bancos. Gazeta Mercantil, $80 Paulo, 27 de
dezembro de (12988, o .
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Projeto 3: referia-se &s linhas de crédito comercial de curto
. prazo, mMmenos que um ano, Eram créditos para importacSo de petrélep e
matérias-primas e para o pré-financiamento 4s exportag8es (ACEY que am
circunstdncias normais seriam liguidados e substituidos por outros contratos
do crédito. Este prodeto pretendia azsegurar @ manutensfo do montante de
recursns disponiveis para estas operassSes em nivel semelhante a 30 de
Junho de 1382 Heste sentido, foi solicitado aos bancos a disponibilidade de
Uss 2.8 bilh8ez em créditos para operac&es comerciais. Este projsto superouy
as exéectativas chegando ao comprometimento de US$ 10,4 bilhSes. 0 banco
coordenador foi o Chase Manhattan Bank. '

Projeto 4: linhas de crédito interbancério. Sem ddavida, este era o
proieto  mais  problematico, pois  referia-se & solicitagdo aos  bancos
zztrangeiros de aue mantivessem Suas aplicas@es em agéncias de bancos
brasileiros operande ho exterior ao nivel de 30 de Jjunho de 1982, durante
todo o ano de 1983, A requisigHo inicial de US$ 10 bilh8es Toi logo descartada
pela fuga de diversos bancos. Mas _ne:;m a nova meta de US$ 7.5 bilhSes foi
slcancada. A pracariedade da implementasBo deste proldeto era tio evidente
aue nem houve assinaturs formal, ¢ compromelbimento foi feito através de
.tezex. a =sxemplo do ocorride com o projeto 3. fio Bankers Trust coube &
ingrata tarefa de administrar esta parte do plano financeiro.

Cabe frisar gque este programa de financiamento era estreitamente
ligado ao acordoe com o FMI, Isto ficava patente na eprdépria forma de
liberagio de recursos do projeto 1. como explicitado no telex enviado aos

hancos credores: "0s recursos ficar8o disponiveis em quatro ‘tranches’
Lrimestraizs. 2 primeira condicionada 3 concessio pelo FMI de fundos da linha

ge crédito ampliado (EFF) a4 Repllica Federativa do Brasil e cada *tranche’

subsequente condicionada a um pagamentc sob o EFF" ¢ 74 3 para viabilizar
e prassarcinento do empréstimo—ponte dos bancos privados. a primeira parcela
do proieto 1 seria de USEF 2.5 bilhsSes, a ser liberada em margo, juntamente
com a primeira "tranche® do FMIL ‘

{ 74 ) Idem, Ioc. cik.
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Completando o Plano Brasileiro de Financiaments, o Brasil entrou em
entendimentos com o FMI com vistaz n%o s4 ao aval do Fundo para
negociagses Jjunto & coredores privados, mas também para obter nouvos
recursogs. Seriam US$ 2.47 bilhses para o ano de 1983 USH 1,66 da “Extended
Finsncing Facility {EFFY* - programa que exige monitoramento da politica
gcondmica, US$ 0,05 bilh8esz em crédito de reserva de seguranga, UST 0,48
bilth#es do corédito compensatério pars perdas nos termos de troca & US$
0,28 bilh8es de Reserva Suporte. 0s recursos do EFF Jj& estavam em sua
yuase totalidade comprnmet_ides com 0 pagamento do empréstimo-~ponte do RIS
de US¥ 1,2 hilh®es, gue por sua wvez, fora capbado pars viabilizer o
pagamento de créditos emergenciais do Tesouro Rmericano.

Rlém dos US¥ 4.4 bilh#es dos bancos comerciais e dos USS 2.47
hilhaes do FMI, az autoridades brasileiras contavam com outros recursos
para fazer frente aos pagamentos externos em 1983, fis projecses do Banco
Central indicavam gque o5 investimentos diretos iriam a US$ 1.5 bilhsas ~ o
dobro de 1982, oz créditos de fornecedores se elevariam a US% 4.5 bilhgSes -
st 2,0 bilhBes a mais que o0 normalmente cens&gﬁida, s  empréstimos
intercompanhias sertam de US% 0,6 bilh%es e o ‘Mlease back™ da usina dé
Tubard3o traria US$ 0.4 hilhSes. Ao ladoe diste, seriam liberados US$ 1.2
ihZes em recursos conktratados pelas estatais ao final de 1982 aue ficaram

retidos devido & prépria renegociagio <73 ).

Sem divida, © Plano Brasileire de Financiamentoe foi fruto da
discussdo com altos executiuds ‘dos maiores bancos credores, s percalgos
em sua viabilizacSo se fizeram sentir, contudo, rapidamente. 0 telex Cu jos
tarmog foram discutidos na reunifo com 114 bancos de 20 de dezembro. foi
enviades aos Lll4 bancos enveolvidos com o Brasil, com a solicitasSo de que
estes comunicaszem sua adesdo ao plano até 31 de dezembro. Isto acabou
nEo ocorrendo, poiz o5 credores se recusaram a assinar o bLermoe de
compromisso antes da complementas3o das negociag8es com o FMI, o que s6é
se daria em fevereire, quanda & Carta de Inteng8es brasileira seria
submetida 3 aprovagio S0 "board® do Fundo. Come resultade disto, a posicSo
gxterna brasileira continuou, no primeiro bimestre de 1983, na mesma
situasde dramdtica vivida no final do ano anterior. Tanto foi agsim, que as
autoridades brasileiras decidiram, em Janeiro: suspender o pagamento de

-

¢ ¥5 ) LAHBONI revela metas mas evita previsses, Eolha de S8o Paulo, 530
Paulo, 23 de dezembro de 1982, _ '
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amprtizagies agcs ~ bancos privados até que as negociag®es fossem
( 76 )

" rompletadas

0 aval do Fundoe nd3oc era o dnico elamento & emperrar a
concretizagdo do Plano, pois varios enganos quanto & sua prépria concepsdo
foram sendo conhecidos logo no processo de implementac8o. O prodebto 4 foi,
desgae o inicio. o grande problema. 0Os  recursos  interbancarios eara
sustentacSo das agéncias de bancos brasileiros operando ho exterior ndo
chegaram a niveis minimamente satisfatérios devido A& fuga ds virias
instituic8es financeiras., PBentre elas, cabe destague ao0s bancos regionais
americanos, aocs quais o risco de manter créditos para com estas agéncias
era muito grande, tendo em wista seud pequenp envalvimento com ¢ Brasil
Qlém disso, wvaries bancos nSo-americanos também fugiram aos créditos
interbancarios devido & excessiva predominincia norte—americana no
gerenciamento da renegociasio brasileira, Ro lado das resisténcias individuais,
estava embutida dentro do proldeto 4 uma inconsisténcia de sua formulagsdo
com  a mecadnica de funcionamento do mercado interbancério. 0 projeto
propunhs, em wverdgade, a transformacde de créditos de grande liquidez e
-mobilidade. operacdes tipicas de compatibilizasfo entre ativos e passives., na
margem, em créditos de longo prazo. Em condigges normais de funcionamento
do mercado ndo & dificil manter certa quantidade de recursos por lenago
pariodo, mas o projetc 4 implicava na manutensSo de créditos dos mesmos
bancos credores, individualizando a transformagfo de recursos de curto
prazo em créditos de longo prazo. Além de romeer o livere trinsito dos
rezurses de curto prazo, este projeto acabou tornandp patente ao mercado
que os bancos brasileiros bransformavam captac8e a curto prazo no
interbanciario em aplicas3o de longo prazo no mercado internc. Tal liquidez,
do lago do ative dos bances brasileiros, s4 colaborou para fraailizar sua
credibilidade aos olhos dos bancos crederes. Frente a estegs problemas,
- diwarsos bancos opitaram por transterir seus ¢réditos do interbancdrio para
a#s linhag comercisis, onde as operasfes 3o liguidaveis am certo éspacn de
tempo & ndo hd vinculagSoc com uma égéncia de banco brasiieiro. A a
explicag¥o do excesso de recursos comprometidos com o© pProjete 3, que

fFechou US% 4.5 bilh#ies acima do inicialmente requisitado pelo Brasil < 77 )

AL e Al s - ik W S . o W H T g e

¢ 78 } 85 120 dias da operasdo de resgate do Br;aﬁil pele FMI. Jiornal do
Brasll, Rio de Janeiro, £ de Janeirc de 1383, _

{ F? ) A5 PREFERBHCIARS dos bancos regionais. Bazeta Mercangil., S%o Paulo.
24 de Tevereiro de 1383 CO0MO funciona o Interbancario. Sazeta

HMercantil, $8c Paulo, 24 de marso de 1383,
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As davidas quanto a viabilidade do projeto 4, somavam-se vérias
interrogagBes com  respeito A projec8es  sobre as  contas  externas
brasileiras. A5 previs8es quanto & créditos de fornecedores a investimentos
diretos eram tidas come irrealistas. Cerca de USF 3 bilhSes om émnrtizatzﬁe;
niEc incluidas no proldeto 2 deveriam ser refinanciadas com ingresgos nouoes
de agéncias governamentais, mas nada estava garantido. nem negociactes
estavam encaminhadas. 0 superdvit comercial de US$ &.0 bilhges também era
encarade comm  cebicigmoe, tante por analistas  brasileiros guanto pelos
banqueiros inkernacionais, O Plano  Brasleiro de Financiamento padecia,
contudo, de outro problema  grave. As proljegBes eshogadas em ocutubro de
1882 atinham-se aos rECUrses RECeSsSArios para o ano de 198373 Ho dltimo
quadrimestre do 1982 n¥o houve ingresso de Novos recursos, a n3o zer pelos
empréstimos—ponte do tescuro americano e bancos privados. 8 necessidade de
reacursos nd3o foi redimengionada para farer frente 3 amortizacdo destes
gmpréstimos—ponte que venceriam em 1983, De fato, o prodeto 1 serviria. am
grande parite, parsg amortizar o empréstimo-ponte dos bancos privados,
gnquanto 05 recursos do FMI serviriam para pagar o empréstimo contraido
Junta a0 BIS. 0 projeto 1 acabou financiande o Balango de Pagamentos de
a2, fazendo com que parte dos Juros a pagar em 1983% ficasse a
descoberto. E£stas inconsisténcias no Plano  3Brasileiro de Financiamento
afetavam seriamente & dispesigdo de grande numero de banfos em se

( 78 ¥

comprometer com a renegociaglo da divida brasileira

B ey ol e s s

{ 8 ¥} Especulou-se. inclusgive, aque as autoridades brasileirasz n3o deram
muita importancia 2 consisténcia entra o volume de sampréstimos
requicitads & o e=fetivamente npecessario. Istoe teria ocorrido pela
crenga no  rapido retorno & normalidade do mercado financeiro
internacional. Além distoa. o volume de recursos novos pedidos aos
credores atraveés do projeto 1 estaria condicionado a estrateégia de
diferenciaclio do EBrasil., relativamente aos  demais credores. Deste
modo, o EBrasll deveria pedir menos dinheirs nove gue o Méaxico.
BATISTR JR., PH. Op ik, p. 83 3 27. MUNHOZ, D6. "Negoriac8es com os
Bancos Credores — Urgéncia na Redefinig8o de Objetives". In: MMELLD,
J.PLE & BELLUZ2ZG, L.6M. e it p. 37 a 48,
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0 primeiro bimestre de 1983 foi especialmente problemdtico para as
. cantas externas brasileiras. 0s recursos novos do eprodeto 1 n%c foram
desembolsados dewido & morosidade do fechamento do acordo, enquanto 05
crédites de curto prazo. princiealmente no interbancario. na slcancaram 0
golume necessirie. e outro lado. o Brasil havia suspense o pagamento de
amortizacses aps bancos privados mas continlava a pagar as amortizas8es a
autros credores e o total de Jjuros, Como, nestes dois meses, o superivit
comercial foi muito baixe. 05 atrasados comerciais e financeiros comagaram a
se acumular. A estratdgia utilizads pelo Brasil para transpor o periodo de
negociasio com FMI e bances privados foi coerente com a Jji apontada
postura de criar o minimo conflite possivel. Neste sentido, o Banco Central
administrava os atrasos de pagamentoe e utilizava o Banco do PBrasil para
capbtacdo de recurszos no “overnight®. com vistas ao pagamentoe de obrigacSes
absolutamente inadidveis.

£cte procedimente eras, em verdade, a Continuagdo do que [j& havia
sido feito no ano anteriopr, a unificag3o do caixa do Banco do Brasil com o
Banco Central. Entretante, assim come o Pais stravessava dificuldadas
agudas para obtengio da créditos, & tcaptacgl3oc de recursos de curto prazo
pelos Bance do Brasil também era sxtremamente problemética. A regra, no
decorrer deste bimestre, era ¢ estouro no final do dia. Por vezes, a agéncia
de Hew York chegava a US% 258 milhBes em créditos a descoberto. A
recerréncia dos problemas acabou vor criar a chamada "safetw net". uma
rede de seguranca constituids por seis grandes bancos de New York., dois da
Lalifarnia 2 dois de Chicago, que ficaram responsdveis pelo fechamento didric
da=z contas do Bance do 3Brasil. A4 egravidade da situacdo evra tamanha que, no
inicio de marco, o tesours americans concadeu nove empréstimo-ponte de US$H
400 milhses. Na prdtica, os agrandes bancos americanos e o Tesouro dos EUA.
eztavam fTinanciando o 3Balango de Pagamentos brasileirs ¢om recursocs de

curtissimo prazo através do Banco do Brasil <72 }.

s —t - i

¢ 79 > DIFICULDADE maior com o proljeto 4. Enlha de 580 Pauiln, S%c Paulo. 8
de fevereiroc de 1%83. TESOURE americanp socorre outra vez, [ Estado

de _SH3o Paulp $8o Paulo, 2 de marge de 1383,
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Durante as primeiras semanas de 1983, as dificuldades enfrentadas
-pela economis brasileira 54 fizeram crescer a relutsncia de muitos bancos
credores em pariicipar do plano de financiamento. 0 supsrivit comercial de
jsneiro fora inferior ao do mesmo més do ano anterior & o de fevereire ndo
deveria trazer nenhum alento. Qs perspectivas de que o mega-superivit de
5% 6,0 bilthSes =ze realizasse ndo eram bozs. Bom indicador disto foi a queda
do montante de linhas interbancarias de US$ 1,0 bilh8c sé em Jjaneiro, j& a
partir de um patamar reduzidissimo, alcancado em dezembro de 1982 Heste
guadro, de grandes dificuldades para a ades3o dos bancos privados as plano
de financiamento, & que se pode inserir & decis%o da promos8c da
maxidesvaloricio deo cruzeirc no dia 18 de feversiro de 1283. Rz palavras do
préprio presidente do Banco Central, Carles LAHGONIL, confirmam que, dentre
guterog, a8 maxi teve por objietivo a sinalizag30 aos bancos credores de aue .o
governg brasileiro estava resalmente comprometido com o esquema de
financiamento proposto: "f maxi foi, portanto., condiso essencial para
restabelecer a confianga exferna no superduit de U5F 6,0 bilhgses. Heste
sentido, ndo & exagero afirmar que a alternativa a esta medida dura seria,

provavelmente, a moratsria® ¢ 80 ).

Sem divida, a maxidesvalorizacfo deu resultados., Uma semana apés,
a medida, no dia 2% de fevereiro, ccorrey a assinatura dos projetos 1 e 2 e
no dia 28 formalizou~-se o acordo ampliado com o FMI. Os prodetos 3 e § nio
foram, entretaﬁto, submetidos a comprometimento formal, a adesdo se deu
mediante wum simples telex. Ha verpdade., este procedimento teantava encobrir
as dificuldades presentes na negociacdo dos créditos de curts prazo O
projeto 4 n¥%e atingin nem o nivel de comprometimanto rewvisto para US$ 7.5
ilb&es, ficando. naquele momento, limitado a cerca de USE 6 Dbilhses. Isto
logo colocow em andamento 3 articulasdo de um projete 3, para assegurar
recurses ao, Banco do Brasgil, aque wivia os problemas descritos

anteriormente® 81 2 Tambén{ ¢ necessiric notar que, entre 3 proposta
brasileira de 20 de dezembro de 1982 e 3 assinatura dos projetos 1 & 2, as
pragsées des credores levaram 3 modificaclo de varios itens. As comissfes
foram recalculadas para aumentar a atratividade Junto ans bancos mais
renitentes, Por exigéncia dos credores, o Tesours passou a ser o primeiro

ek A . A S RS B B o A W i YA - b AN S bl A

{ 80 ) LAMBONI diz que o governo pensou em estatizar bancos, Jorpal do
Erasil, Rio de Janeiro, & de mareos de 1283,

¢ Bl > AGORA o projeto 5 de ajuda ac BE .ﬁm I?ieﬂ‘.anmb S%p Paulo, 24
de fTeversire de 1983



49

devedor de todos o5 recursos emerestades, como atesta & seguinte
passagem do compromisse: "Pelo valor recebido a Republica Federativa do
Brasil como primeire devedor e ndo meramente come fiador, garante bom por
aval absoluto, incondicional e irrevogavelments o pagamento devido & pontual

do  principal, prémio se houver & Jjurogs na Hots Promissérig® ¢ 82 }. 0

Tesouro Nacional SESUmil, as=im, toda & responsabilidade sobre o
endividamanto. '

Em marco, inQPessaram. finalmente, os US$ 2.3 hilhses da primeira
parcela do projeto 1 e a primeira “"tranche" do *Extended Financing Facility®
{EFFY do FMI. Bos recursps dos bancos privados. US55 L1 bilhdo sereiik para
smortizar parte do *bridge loan® conseguido Junto a 40 bancos no final de
1982, A gquase totalidade dos recursos de FMI j& estava comprometida com a
amortizaeia do  empréztimo-ponte do BIS. Deste modo, sobrou ag Ranco
Cenbral cerca de US$ 1,5 bilh3c, montante que ndo possibilitow muite mais
giie o pagamento dos atrasados mais urgentes. Rlids, ao lado de 40¥ de UGS
1,8 bilhdo negociado em 1982, mas n&oc liberados naguele ano, foram estes os
ANCosE recursos NDUes Com que a economia contouw no primeiro trimestre de
1283, Era patente que 0s problemas de fluxo de caixa do Bance Central eram
gravissimos & Hue a rensgocias8o realizada n8e  tinha chances de

contornia-leos < 83 ).
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{ 82 ) 05 PRINCIPAIS itens do prodjeto 1. ﬁazgj;_a tjgz:;a_uzul 530 Paulo, 24 de
rfevereiro de 1983,

f 83 7 LﬁﬁGONI, acha mais chﬁc:il acessp an crddito externo. ) Estado de S350
Paulo. Sdo Paulu, & de margo de 1383 A SEGSUNDA etapa do a,jusl;e de

cnntas B.az.e.ha_..ﬁiac.-:antm &80 Paulo, 4 de abril de 1983,
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he fato, no prépric més de margo, era genersalizada a certeza de
apge serid necessario em novo empiréstimo-jumbo. A cbedibilidade da equyipe
econfunica brasileira ia, entretantp, declinands rapidamente nos meiong
financeiros internacionais. Pairavam geandes davidas sobre o fluxo de caixa
do Rance Central, com constantes reclamasBes dos bancos internacionais de
gue as autoridades brasileiras tentavam esconder a situacin resl dos
pagamentos externos. B desconfianca ia a0 ponto de questionar a3 veracidade
dos dados sobre a balanga comercial de margo. que atingira saldo positive de
Hat 514 milhes. Transasfes de empresas estatais, especialmente a PETROBRAS
e z CURD poderiam estar sendo realizadas apenas para melhorar o fluxo de
caixa a curto prazo do Banco Central. 8 dpocs se especulava de gue haviam
Ugss 100 mithses em faturas wvencidas da PETROBRAS, enquante o referido

petrslec Jj4 teria sido revendide no mercsdo “spoi" de Rotterdd ( 84 :’,

Ho tocante aos projetos 1 e 4 oz problemas cresciam com 0 passse
do tempo € com o reconhecimento de novas falhas na formulasSo do plano
de financiamento. 4 manutencdo de recursos no interbancéric era altamente
condicionada pela expectativa dos bancos quanto 3 viabilidade da posicio
brasileira. 0 controle segbre s recurses era muito dificil, dade «que wm
banco credor poderia sacar seus depdsitos. por exempls, da agéncia do Banco
do Brasil em Hew York, sob a2 alegag8c de aue os transferiria para o
BERNESPA de Bahrein, sem aue a verificac3o distoe fosse suficientemente dgil.
Paras tentar controlar estes fluxps foram constituidas listagens dos
credores e de seus haveres para com agéncias de bancos brasileiros, com
vistas a exercer pressdo direta scbre os recalcitantes, como no caso de um
pegueno bance francés., controlado eela estatal Thomson. que foi ameasado
de corte nas compras brasileiras Junto & sua controladora, Por outro lado,
o prodeto 3. cuip comprometimento inicial foi além deo reauizitade pelo Brasil,
configurou—-se, na pratica, falho As exigdncias e reciprocidades coolocadas
pelag bances credores faziam com que metade dos recursos comprometidos

g0 estivessern efetivamente dizponiveis ¢85 }.

Y s o et —— — . —————

¢ B4 3 A DESCONFIAHCH vem de Londres. Eolha de 5380 Paulo, 580 Paulo, 30 de
abml da 1983, '

{ 85 » A CITY reape a0 atrase do BL. Bazeks Mercanitil %80 Paulo. 14 de
abril de 1983. LOM0O o BC pediu ajuda. Gazets Msrcantil, 83c Paulo 14
de marco de 1983 ALBUMAS deficitncias comprometem os prodetos. [i
Estado de 53¢ Paulo. S8o Paulo, 30 de abril de 1983. BC faz pressdo
sobre o5 bancos. fazeta Mercantil. 830 Paulo, 2% de fevereiro de
1553,
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Jutro sintoma do endurecimento dos bancos para com o caso
brasileire foi 3 decis3o dos grandes bancos americanos de dissolusr a
*safety net", rede de ssguranga para as agéneiags do Banco do Br‘asil,' s
hances optaram por fazer a protegdo contra o ‘“default" através do
controle dos prazos de atrase por Cada banco. Rompiam, assim, o esquema de
caixz Gnica do Banco do Brasil com o Banco Central, onde os bancos tinham
gue cobrir diariamente a falta de recursos do primeiro. Certamente, 3 nova
estratégia dog bancos proporcionava-lhes maior dominio da situacfs. Esta
siztemitica elevou zinda mais as astrasados que chégaram & quase de US# 1,0

kilb8a ainda no mész de meio, comp pode ser wverificado & Tabela 1.8 < 86 ).

0 descumprimento das metas acordadas com o FMI teve grande
repercussdo sobre este quadro, i bastanti‘e -gexfavordvel ao Brasil. A
credibilidade das autoridades econdmicas sofrew nove abalo. & stitude do
Fundo foi a suspensfo da segunda *tranche® do EFF, gque deveria ser
desembolsada atéd 15 de maio. Isto contrariou as expectativss do governo
brasileiro aue, &0 que parece, considerava o estouro das metas facilmente
negocidvel. ft estreita vinculaslo entre o programa acertado com o FMI e o
planc de financiamento Junte a ¢redores privados levou 3 imediata suspensio
do desembolso da segunda parcela do projeto 1. Como ndo poderia deixar de
ser, 0s proistos 3 e 4 atravessaram nouvos problemas devido ao crescimento

da desconfisnca quanto 3s condigSes de soluéncis do Brasit ¢ 87 )

A partir diste, iniciaram—-se intermindveis negociagfes com o FMI -
6% bancos credores. Estes copstituiram, inclusive, um ‘sub-comité ds
sconomia, sob a coordenasio do Bank of Montreal, para discutir necessidadas
de novos oréditos & a  politica econdmica interna. HMestaz nova etapa das
discussdas, & credibilidade dos negotiadores brasileiros estava altamente
abalada. Mais que isto, duvidava-se da capacidade, politica do governo
brasileire em implementar um programa de austeridade econfimica. Crescia a
importincia, a0s olhos do FMI. da adoc3o de medidas efetivas no sentido do

¢ 86 ¥ BANCDS, resistem em woltar a cobrir ¢ BR no interbancéric. Bazets
Marcantil, S350 Paulo, &5 de marso de 1983,

{ 87 3y MORGAH Guasranty suspende fornecimento da segunds parcela do
Jumbo. Gazeta Mergantil, $%o0 Paule, £6 de majo de 1383, TODOS os
paises progrediram na renegociagin menos o Brasil. Gazets Mercantil,
8830 Faulo, 2 de Jjunno de 1983,
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TABELA 1.8
PAGAMENTOS ATRASARDS INTERHACIOHAIS BRUTOS

BRASIL
1983
Uss Milhges
Mar<o 494,1
fitail 487.6
Fain 290,28
Juniha 974
Julho 1116.2
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Fonte: BAHCO CENTRAL IO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERMA. Relatario
snhre o Setor Extornn da Economia Brasileiea 19749-1984. Brasilia,
1985, p. 61. )
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ajustamento, ac invés do comprometimento com metas muitas verzes burladas.

Heste quadro é gque deve zer entendido o Becreto-bLei nf 2045 de 13 de julhe
de 1983, & nova politica salarial seria a prova de um compromisso do governso
brasileiro com medidas de austeridade. A aprovasdo pele Congresso, deste
decretp-lei seria & comprovas8e da existéncia de vishilidade politica para
implementacio do adustamento da economia brasileira A releig3o pelo
Eongressc & as_nesucia‘;ses que resualtaram na aprovacio de uma vers3o

modificada, consubstanciada no Decrsto-lei n® 2063, Fizeram com que a
azzimatura de uma nova Carta de IntengBes, cujos termes §& estavam
daefinidos., fosze postergada ated o final do ano. Az pressfess nfo vinham,
entretanto, apenas do FMI, o Secretirio do Tesouro dos EUA, Donald Regan
chegoy a afirmar aue "og recurszoes dos bancos & do FME estar8o disponivais
t%e logo entre em vigor o programa do FMI que estd tramitando no
Congresso brasileiro™. Ho maesmo contexto Paul Yolcker diriz gue "céda uwm

tem de fazer sua parte® ¢ a8 }.

g periodo compresndido entre a suspensfo da zesunda "tranche" do

FMI & a aprovscSo do Decreto-bLel n2 2065 foi, sem duvida, ¢ mais negreo, no
tocante an filuxo de caixa 4o Bance CLentral. Durante virios meses. até
dezembro, © Brasil ndo receben nenhum ingresso de divisas proveniente do
sistems financeire internacional. tende dependido apenas dos saldes
comerciais para os pafamentos mais urgentes. Disto resuliou um grande
acamulo de atrasados comerciais e financeiros, cerca de US$ 2,5 bilh8es O
praze madio dos atrases também elevou-se substancialmente, chegando muito
pertc dos sessenta dias, momento no qual os bancos amepicanos, com
patentes estaduais, seriam obrigades a declarar os créditos come “non
performing loans®. Ressalte-se, inclusive, que este limite foi ampliado para
30 dias. a2 exemple dos bances com patentes federaiz. Dutreo indicador da
péssima situasSo de caixa em aue o Pais se encontrava era a existéncia de
atrazos gque excediam os 20 dias em montante de cerca de US$ 300

milhees'837,
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{ 88 Y EBRASIL is paga Juros aos bancos, Bazeba Meccantil, $30 Paulo. 22 de
setembro de 1983

{ B89 ) AMORTIZACBES atrasadas J& ultrapassam Sessenta dias. Bazeta
Mercantil. 530 Paulo, 24 de agosto de 1983, PARIS negocia crédito de
emergéncia de US$ 3 bilhses. Jornal do Brasil, Rio de Janeiro, 30 de
setembro de 1583
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& postura das autoridades brasileiras, dquela altura, era de inteira
submiss80 a0 sistema financeiro internacional. 0 dnico ponto onde havia
aiguma resisténcia era o cumprimento das metas nominaiz para déficit
piablice. £ wverdade aue, em determinados momentos, o especirg da moratéria
era uwusado como instrwnento de negociacdo, mas a situacdo de reservas
internacijionais. altamente negativaz, a falta de estoques de petréleo e
aubras mercadoriss esconcisis, além do excessivg  envolvimento das
autoridades econdmicas com todo o processo de renegociac8c e com 3
prépria  comunidade financeira internacional, inviahilizavam atitudes mais

duras( 30 ). Hesztes marcozs & gque btem que ser compreendida a centralizasdo

cambial efetuada a 29 de Julho, através da ResolusSo ™ 851 do Panco
Pentral. Esta decis3o ocorreu duas semanas apes a divulgas3o do Decreto-lei

n® 2045, o nwue’ afasta gualauar possibilidade t.ie“ que a centralizaglo tenha
pcorrids com a intenclo de preparar o caminho para a suspens3oc completa
dos pagamentos. & &poca. a Justificativa oficial ara a preocupaclo Ccom as
importagies assenciais. mas a razdo principal de sua adosfo foi o controle
dos atrasos de pagamento, de modo o a impedir que eles witrapassassem 05
noventa dias. Tinha-se em pauta, especialmente, o6z atrasados do setor
pabliceo, cuJda média era substancialmente maior que a do setor privado.
Portante, a centralizag3o cambial era mais um elemento na administrasdo da
travessia 4o periodo critico de desacordo com o FMI, cuija razdo ditima era
& minimizac%0 de riscos de “*default” aberto. Com 2 centralizacdo, os atrasos

ficaram em US$ 2,7 bilhsez ¢ J1 3

Al At L ke . SO L o s s T T ek TV AT gy e s ek

€ 90 > A5 VIRBENS de Delfim. Gazeta Mercantil S3o Paulo, 16 de setembro de
1283, .

¢ 93 Y MOHDP&SLID cambial ewvita default e limita atrasos a US$ 2.7 bilhSes.
Bazeta Meccantil SJo Paulo, & de agosto de 1983,
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0 segundo semestre de 19832 serwviu para convencer as autoridades
econdmicas brasileiras do ircealismo de dois supostos que esstiveram muito
presentes na estratégia de =enfrentamento da crize da divida., Em primeiro
lugar, o mondtoraments da economia n3o seria, come se julgavs, flexivel no
tacants aos critérios de desempenho, 0 aque Passou a se constituir numa
dren de atrito constante. com erescente subordinac8o da #ali’tica econfimica,
Ficava clare gque o aprofundamento da recessfo, iniciada em 1981, era peca
sssancial do programs de aljustamentoc do FMI. De asutro lado, dquela altura,
i estava completamente desmentida a tese de que a paralisas3o do mercado
financeiro internacional seria teamporaria. HBe restavam mais davidas de gue
g Brasil ficaria bom tempo fora do mercade voluntirio, o que indicava a
nacessidade de modificagses no  encaminhamento da rolagem da divida,
inclusive com a participas®o de noves agentes. '

Heste sentido, o primeiro passo foi a abertura de negociaclSo com o
Elube de Paris, em 290sto, por sugestifSo dos préprios bancos privados.
Tratava~se do refinanciamento de amortizas8es e Jjuros de créditos
fornecidog ou garantidos pelos governos de paises das 0CDE. A ronsolidacSo
abrangeria os créditos a vencer no periode compreendido entre agoszto de
19832 e dezembro de 1984, num montante de cerca des US$ 3.5 bilhSes. A quase
~totalidade destes coréditos ingressou soab a forma . de  financiamento de

importagtes < e :'.

Ac lado das gestfes Jjunto ap FMI, no tocante & politica econdmica,
e ao Llube de FParis. o Brasil passpu todo o segunde semesire de 1983
negociands um nowo crédito-jumbo Junto aos credores privados. 0 volume de
recurses hovos necessarios ia de US$ 3 bilh@es a US$ 7 bilhses. Parte dos
quais teria que ser desembolsads ainda em 1983 para viabilizar o fechamento
do Balanso de Pasamsntos no and. Hesta segunda fase da rensgociacio
permaneciam as caracteristicas gerais da fase I Algumas mudangas,
entratantn, seriam sionificativas, embora permanecesse. o asauema  de
rensgociacio anoc & ane. A principal delas seria a press8o para o
envoluiments  efetivo de agéncias governamentais e multilaterais, como
peorrera com o Clube de Paris. § Fforneciments de novos créditps selos
Eximbanks e similares, pelo BIRD 2 pelo BID eram, nesta segunda = fase,

T e -

¢ 92 3 BAHLCO CEHTRAL DO BRASIL. BIRETORIR DA AREA EXTERNA -~ Op cib, e 74
e 73 8alLvang consegque acordo no Clubse de Paris. folha de 530
Paulo, $%o Paulo, 24 de novembro de 1983
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pré-condigde para a nagociagdo Junto aos bancos privados. Heste caso,
 tratava-se da participacio afeliva dos governos ap lados dos bancos, o que

nZ3a havia acontecido na fase [ ¢ 23 3*

Rprovado o Decreto-Lei n® 2065, a nova Carta de Intencfes foi
aceita pelo “board” do Fundo, em novembro. Isto possibilitou o desembolse de
teés "tranches®” do FMI e de trds parcelas do projeto 1, todas suspensas
desde 0 descumpeimento das metas agertadas com o FML para © primeiro
trimestre. Isto possibilitou o pagamento dos empr‘éstimos-pante\ do BIS e
nancos privados & de uma parte dos atrasados acumulados durante o ano. O
acordo com o FMI deveria viabilizar ague a fase 2 da rensgociac8o com os
bancos privados Tosse completada raridamente para que US%F 3 bilhges de
dinheiro novo ingressassem ainda antes do términe do ano. A morosidade dos
gcertos Ccom oS Credores privados impediu, entretanto, que isto ocorrasse, 0
que resultou na passagem do anp com atrascs acumulados em US$¥ 2,34

hilhges. [ déficit do Balanco de Pagamentos foi de USHEF 5,7 hilhses ¢ 34 ).

0 ano de 1283 foi, sem ddavida, desastroso para as contas externas
.brasilair‘as. Mesmo tentando obter credibilidade Junto ao sistema financeiro
internacional, atrawvés da& uma politica de ajustamento zem confronto as
novas condicB®es, as autoridades brasileiras fTicaram sob todos os sspectes,
encurraladas pelos gredeores. A submiss8ce na forma de renagociasio & na
condugdo da politica econbmica interna Tol acompanhada da persisténcia de
uma situacdo externa absolutamante insustentavel.

¢ 93 3 BRASIL Jja& papa Jjuros aos bancos. Dazeta Merrantil $So Paulp, 29 de
setembre de 1283 PaAIS negocia orédito de emersgéncia de USE 3

bithses. Iornal do Beasil Rio de Janeiro, 30 de setembro de 1983,

{ 94 > BAHCO CEHTRAL DO BRASIL. Relataric fAnual 1983, Brasilia, 1984.
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1.2.3. A Segunda Fase da Ronogociacio

Em meados de 19832 id era reconhecido, tanto pelaz autoridades
brasileiras quanto por banqueiros internacionais, aue © mercads voluntirio
de crédite nd3o woltaria a funcionar em curto espaso de tempo. Seriam
necessiriss nNOUas negociagBes para cobrir o Jdéficit de recursos do préprio
ano de 1883 e para eauacionar as contas de 19284, § primeiro passg neste
sentido foi o aperfeicocamento do gerenciamento das negocias®es. Ha primeira
fase, o0 excessivo pese dog grandes bancos americanos Causou  grandes
problemas dunto aos bancos nBo—americanocs, Para atenuar este problema foi
conztituide o “Advisory Committes®, formado por 14 bancos, metade dos quais,
n3c-americanos, presidido pelo Citibank e com dois vice-presidentes, o Moraan
Buaranty Truzst e o Licuds Bank International. Foram, também, constituidos
trds sub-comités, am de economia, um para créditos comerciais de curts

prazo & outre, para o mercado interbancirio ¢ 35 ).

A primeira reuni8o com este nove comité de assessoramento fol a
18 de Jjunho de 1983, Tratava-se, naquele momento, de conszelidar oz projstos
32 & 4, cudos problemas wvinham trazendo grandes dificuldades ao fluxo de
caixa do Banco Central, e garantir noves recursos de médio e longo prazo
para o restanta de 1983 e para 1884, Em principio, o Brasil r;equigitaua U Fl
gmpréstimo—jumbo de USE 2.5 bilhBes para fTazer frente 3 escassez de
préagitos de curto prazo. Embora fosse sbvio que estes recursos serviriam,
também, para cobrir as deficiéncias de avaliag8o das necessidades de
financiamento gquando da formulagd3o da fase [ do Plano Erasgileiro de

Financiamento.

e A o S

¢ 95 ) BaAHCD CENTRAL DG BRASIL - DIRETORIA D& AREA EXTERHA. De. cib., p. 67
e BE,



58

0 grande descrédito que pairava sobre as autoridades brasileiras
fezr Ccom sue as negociasles se arrastassem até o final do ano. 84 depocis de

aprovagdoe o Decrebo-lei n® 2065, da nova lei salarial, & de novas negociagBes
sphre a politica econbmica, com o FMI. & gue a implementagSo da nova fase
teve nicic. ARs linhas gersis deste novo plano de financiamento Jj& estavam
delinsadas muito antes da complementacic de entendimentos com o Fundo. Um
primeire elemento seria a renegociaclo de débitos junto ae Blube de Paris
para 1983 e 1584, 0z Eximbanks terizm que participar com financiamentos de
s 2.5 bilh8es em 1984, sendo US$ 1.5 bilhfic de responsabilidade do Eximbank
gos EUA 0 Banco Mundial teria que oferecer créditos adicionais de US$ 200
milh8es, além dos créditos que cabririam as amortizassSes do ano. Alem disto,
gs bancos privados fornecertam US¥ £.5 bilhSes em FECUrSoS novos, sendd
Usg¢ 3,0 bilhkBes ainda no anoe de 1383, para fechar o Balanco de Pagamentos.
Fortanto, na segunda fase da renegociasdo, os bancos privados passaram a
exigir explicitamente a participacio de agéncias governamentais no processo

de relagem dos débitos brasileiros ¢ 76 2

B segunda fase da repegociasdo, noe tocante 305 recursos dos
bancos privados, teve a mesma configurasio peral da primeira, a divisSc em
proajetos continuow a2 vigorar. Entretanto, algumas significativas alteracses
foram implementadas. com base na experidéncia da faze 1. A principsl delas
refarizg~se & inter-relagdo entre ps quatro projetos. 0 acordo poderia ser
genunciado pelos credores dos projetos 3 & 4 se as  parcelas do
smpeéstimo-jumbo n3o fossem desembolsadas no perfodo previstp, Do mesmo
modo, se o total de créditos de curto prazo dos projetos 3 & 4 caisse a
menos de 90% do volume inicialmente contratade, os ofertantes de recursocs
dos projetos 1 e 2 estariam desobrigados de continuar no acordo. 0 novo
acordo era, ﬁor‘tantm totalmente winculade s condicionalidades do FMI. Se
gsstas nda fossam satisf’eités, n¥o se realizariam o5 desembolsos do projeto
1. ¢ aue levaria os credores dos projetos 2 e 4 a suspender seus créditos,
contrariamente ao que ocorcera em 1283, quando o proldeto 1 foi suspenso
ak® o fimal do ano. enduanto os prodetos 3 =2 4 continuaram a funcionar,
embora precariamente. Além disso, o novo acordo estabelecia condigB8es mais

- -

{96 ¥ SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMENTO-SF, andlise de Coniuntuna

Econdmica, n? 5, 5% Paulo, dezembro, 1983, p. 13. COMD ser%e
liberados o0s recursos. Gazela Mercantil, 53¢ Paulo, 23 de novembro
de 1983, BRASBIL ja& paga Juros aos bancos, Hazela Mercantil, 8530
Paulo. 29 de setembro de 1383, ' -
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rigidas auanto aos atrasos de pagsmento. Passados 13 dias do vencimento,

um banco poderia desligar-se do acordo ¢ 37 7

0s créditos de curto prazo foram obieto de preoccupasdo especial
nesta sequnda fase, devido aos problemas ororridos na fase anterior. Por
meio de cartas de compromisse, especificas para cada um dos projetos, uma
sérig de condigBes foram estabelecidas. O Banco Central comprometeu-se a
fornecer aos coordenadores dos projetos as  posicBes semanais  dos
tomadores de recurscs, senguanto 0s bancos  credores assumiram o
rompromisso de notificar. com 10 dias de antecedéncia, a mouvimentac3o e o
destineg de seus créditos, Mo caso de inexisténcia de tomador para tais
recursos o Banco fentral os receberia. Rlém deste reforgo no controle dos
créditos, o Banco Central regsponsabilizou-se pe};o pagamento de um pré&mio de'
0,125%% aos bantos que assinassem compromissos nos projetos 3 e 4, Iste
garantiu gue este comprometimento fogsse efetivamente assinado pelos
participantes deste projeto, &0 invés de se procaeder aoc comprometimento

por telex, gque bauwia ocorride na fase | ¢ 28 ).

0 projeto 1 também foi significativamente alterado. Com o maior
tamp0 digsponivel para a negociagdo, a participagio dos bancos nos orédites
povos Toi  ampliada, para abrasnger © maior namero possivel de bancos
ervpluvidaos com o Brasil. Na primeira fase, apenas 172 bancos entraram com
recurses novos. Este ndmerc subiuv para 556 na segunda fase, o que, além
de aumentar o wolume de recursoes disponiveis, possibilitou  maior
pulverizacfo das responsabilidades. Dutro ponto relevante a ressaltar & que
foi usado o valor base de US$ 6,7 bilh&es para estabelecer a participas3o de
cada banco no emprégtimnﬂjumbn. A margam de sesuranes de US$ 200 milhaes,

. e b e M A A s, s e TV e e e WO g s b i

{ B7 ¥ LARTAS amarram refinanciamento de 1984, BGazets Meccantil, S8o
Paulae, € de fevereipo dde 1984, CONDIS®ES mais rigorosas para o
default s fase 2 da rensgociag8o, Gazeta Mercantil, 8o Paulg, 28
de outubro de 1283, BL informard destinasdo dos <réditos. Sazetsy
Mercantil, 30 Paulo, 2 de feversiro de 1984,

¢ 98 ) 0F COMPROMISSOS do interbancéric, Bazeta Mercantil, SSo Paulo, 2 de
feversire de 1984, COMD og Eecursgs serdo Tornecidos ao tomador.,

Bazeta Mergantil, S%o Paule, 2 de fevereiro de 1984, AS MNORMAS da
linha comercial. Bazeta Morcantil, S3s Paulo, & de fevereiro de 1984,
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em relagd3o ao volume realmente pretendido, Jjustificava-se como precausdo
?:untra eventuais fugas de bancos pequenos. Esta margem revelou-se, frente
_3s dificuldades encontradas, por demais estreita, o que fez com que o
E_fechament.o do acordo demorasse bem mais que o esperado e sé fosse
_'efetiuado com novos créditos dos grandes bancos. Em verdade., havia uma
_defici¢gncia de informacSo quanto ao efetivo envolvimento de wviarias
Einstitui;ﬁas. Muwitas delas, & época do comprometimento., Jj& haviam repassado
- seus créditos a outras instituisses financeiras, mediante um certo desédgio. 0
nouu credor nem sempre notificava sobre o crescimente de seu envolvimento
.f:nm a divida brasileira. Cabe ressaltar, também, que os projetos 1 e 2 da
'fase 11 estabeleceram menores niveis de "“spread®™ e maiores prazos de

< 99)

f caréncia e amortizasSo que os negociados na fase anterior

Embora houwvesse sido negociado o recebimento de US$ 3 bilhGes em
_' 383, isto nSo ocorreu. R assinatura do acordo sé se deu em 27 de Jjaneiro
fde 1984. Os quatro projetos foram os seguintes:

: Projeto 1: US$ 6,5 bilhSes em recursos novos.

% ' Projeto 2 US$ 5.4 bilhses em refinanciamento de: amortizacees
luincendas em 1984, '

- Projeto 3: US$ 9.8 bilhées em linhas de créditos comerciais de
Ecurto prazo.

Projeto 4: US$ 5,4 bilhB8es em linhas interbancirias ¢ 100 )

Apesar do fechamento do acordo com os bancos credores, os
'_ ecursos nd3o foram desembolsados. 0 Erasil n3o cumpriu as metas
abelecidas no acorde com o Fundo para o final de 1983. Deste modo. ndo
oram eliminados o0s pagamentos em abtraso = o crédito interno liquido
lestourou as metas estabelecidas devido a nSo recomposic3o das reservas.
es dois critérios de desempenho n3o foram satisfeitos porque os préprios
bancos credores falharam em desembolsar o crédito-jumbo de US$ 3 bilhges

e e o ——

99 ) D "spread” caiu de 2 1487 a.a., sobre a Libor, para 2% a.a. 0 prazo de
' caréncia passou de 30 para 60 meses e de amortizagfo de & para 9
anos. BAPTISTA Jr., PMH. Hegocias3o Financeira Externa: Resultados

Iniclais & Problemas Pendentes. Texto 11-86, CEMEIL-FBV, 1986, p. 9.
BAHCD CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA SREA EXTERNHA. Op. cit., p. 72

@ 73. POR que foi t8oc dificil fechar o empréstimo. Eazreta Meccanktil
S%o Paulo, 23 de Jjaneiro de 1984,

t 100 ) BANCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERNA. Qp. cit., p. 72
3 e 73.
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até o final de dezembro. Além disso, o Banco Central nSe eliminou o controle

de cambio estabelecido pela ResolugSo nf 851 Por sstes motivos, os bancos
credores resolveram esperar qua ¢ Fundo desse seu “waiver' (perdfo’ ao
Brasil. Labe lembrar que, embora o Brasil estivesse conseguinde expressivos
superivits comerciais, a desconfianga dos banqueiros internacionaiﬁ S

relac8o 3 zibtuagde brasileira erz ainds muito arande ¢ 101 3

0 dezembolse dos recursos s4& se deu em margo, auando o "waivsp®
do Fundo j8 era certo. Rinda assim, foi necessirio gque o diretor~-presidenta
do FMI, Jacaues de Larosiers, emitisse um comunicade, tranauilizando os
bancos 4quanto aos financiamentos de importacses de agdncias  oficiais:
*Reiterc minha plena confianca na disponibilidade de Ffinanciamento oficial no

R

montante de US$ 2,5 bilhsest ¢ 102 )

Com os US$ 3 bilhSes do prodeto 1 & a primeira "tranche® de 1984
go FMI fol possivel ao Banco Lentral pagsr US$ 2.4 bilhBes em atrasados que
vinhham sendo acumulados desde o ano anterior. /& particr dai, az outras
azatro parcelas do prodeto 1. as ™ranches® do Fundo e og superivits
comarciais  permitiram, além da manutengio dos pagamentos em  dia,
recuperacios das reservas internacionais. Hote-so gue as resarvas proentas
chegaram a US% 7.5 bilhgSes ao final de ano, embora tenha havide um sumanto
das taxas de juros, que repercutiu negativamente sobre o servico da divida.
Também ndc foram boas as captac@es de financiamentos de importacses de
agéncias Qovernamentais. S6 o Eximbank americano celocou s2us recursos &
disposicdo. @ com certo atrasc, mas eles tiveram uso muito limitado pels
retragsdo das importas8es e pela pequena coempetitividade dos produtos
americands, dada a valorizagfo do délar. Ho resultado de final de ano, daos
g&¢ 2.9 bilh8es aque ingressariam sob este titulo, apenas UST 832 milh8es o

fizaram efetivamente ¢ 103 >» ‘

AR s e e Aa e A . T o T S ity A W O S

{ 181 > CREDURES westl3o intfanquilos. Bazeta Mercantil. 53c Paule., 26 de
marco de 1984, . :

¢ 102 ) LAROSIERE tranauiliza bancos credores. Bazeba Mercantil S3os Paulo,
20 de fewvereiro de 1984,

¢ 183 > COMECA & liquidacSo dos atrasados. Bazeta Meccantil S30 Paulo, 12
de msrco de 1984, BANCO CENTRAL D0 BRASIL - DIRETORIA DA AREA
EXTERNA, Dp_cit. p. 77. -
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Labe ainda uma observagde quanto & convers3c de crdédito em
capibtal de risco. Muitas matrizes de smpresas operandt no Brasil realizaram |
operagides dJde empréstimo que seriam, em verdade; investimentos diretos em
suas Filiais. Isto ocorreu em operagBes de crédito entre matriz e filial ou
em operagies intermadiadas por bancos internacionais. Com o objetivo de
reverter este fluxo de capitais as suas caracteristicas reais, o Decreto~lei

n¥ 1994, da dezembro de 1982, sutorizou a convers3o de divida em capital de
risco & beneficion a3 operagle com isensido de Imposte de Renda de 10,

Entretanto, este bsneficic ndo foi usade apenas POF empresas que
j& estavam endividadas axternamente. fom ¢ floresciments de um mercado

¢ 184 }’

internacional de troca de ativas de paises do bterceirg mundo era

muito f&cil a8 gqualiguer emeresa, que desejasse realizar um investimento no
Bragil., comprar divida brasileira, com desigios de até 304, Junto a bancos
aue dessjassem fugir ao riscoe Brasil, 8 fazer a conversdc pelo ualor
aominal do débito, conseguindo, ainda, 5% benesses do Imppsto de Renda.
Alguns ndmercs podem ser esrlarecedores quanto & atratividade deste tipo
de operagio. Em 1983 o fluxo ligquide de investimento direto foi de US$ 861
milh8es, dos quais USF 425 milh8es provenientaez de conversdo de dividas. Em
1984, embora & conversic tenhs sido suspensa de junho, dos USE 1.1 bhilh3o
de investimento direto liquide, US$ VOB milhSes foram resultados de

conversiss ¢ 105 ).

e A T S bl A A IS TS YT S e el skl W PR

{ iI64 ) A existéncia deste mercado deve~ze, dentre outros fatores, 3
tentativa de Tuga de ativos deteriorados @ 5 maximizagde de
isengfes do impesto de renda. Buanto a este Gltimo aspecto, a
astratégia dos bhancos internacionais 6 8 de manter carteiraz de
empréstimos que lhes permitam maximizar o montante de isengfas do
imposto, dado que ¢ tomasdor brasileiro paga Imposto no Erasil,
isentando - o .bance credor no seu pais de origem. Como o5 hangos
t&m limites de isengdo por paises, trocam fLitulos para utilizar
melhor seus limites individuais, HEGSCIOS com  titulos brasileiros,

Bazelts Mercantil, 58%c Paulo, 30 de abril de 1984,

£ §0% > BAHCO CEWNTRAL IO BRQSIL ~ BIRETORIA DA AREA EXTERNA. DP. it p. 76.
SUSPENSH conversSo de Créditos em capital. Gazeta Mercapntiil. 530
Paulo, € de Jjunho de 1984, : :
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1.2.4. 198%: A Prorrogagio da Segunda Fase

Ho segunde semestre de 1284, comesaram as conversag8as 3
respeito da renegociag8o da divida externa brasileira a vencer em 1985,
giferentemente das duas fases anteriores a fase Il da renegociac8o deveria
contemplar nfo apenas a divida a rolar no  ano em quest8o. mas
amortizacses s realizar num periode mais longo. Colocou-ze, poartanto, a
chamada "renssociacdo plurianual® NS0 cabem davidas. entretanto. de aus, se
a forma de rengociacdo sofreris modificas8es, o mesmo N0 ocorreria com o
sentido mais profunde do ajustamento das economias endividadas, qual'seja,
de que astas 4ltimasz deveriam arcar com todo o dnus da  crise do
erdividaments & que precisariam formular suas politicas econdmicas internas
tendo coma obietive central o pagamentoe de juros e, num segundo momento,
de parcals do principal da divida, Este gquadro deveria se manter até que o
gray de exposicfo dos baneos aos oredores tivesse caido substancizlmente
pu 3té que o mercado financeire readguirisse a confiansa necessiria, nos
paizes devedores pars conceder-lhes novos empréstimos voluntirios.

A mudanca na forma de encaminhamento da renegociacfo teve forte
lipasdo com a modificasio da estratégia de enfrentamento dos bancos , em
relagdoc  aos  paises  endividadeos., Desde o inicic de todo o processo de
rengaciacdo, em 1982, 0s bancos sustentavam que ela deveria zer feita "caso
a caso" para que n3o se misturassem as distintas situages vividas por cada
pais endividado. Em verdade, esta individualizasdo nios tinha este fim., de vez
que OS5 bancos credores buscaram. =2m todes o5 casos, estabelecer um
conunte estdvel de regras. 0 objetive principal do tratamento “cazo a
casza™ era o de impedir que ocorressem Gni®es entre os devedores, A
coincidéncia entre renesGciagias de paises distintos, num mesmo momento,
poderita aumentar o poder de barganha dos endividazdos, o0 dque poderia ser
ysado tanto para obtencSc de vantagens marginais, ©ome no  caso  de
.‘“s&r‘eads', quanto para' alterar afetivamente az regras impostas pelos
cradores. 0 grande ndmero de renegociacBes anuais, e‘ a morosidade com gque
gram efetivadas, acabou por  propiciar Jdiversas superposictes, abrindo
possibilidades 3 forma¢loe algo como uwum "Cartel de Devedores® A[lém deste
azpecto, & importanie destacar que o processo de renegociasses anuais era
incbmodo para 0 préprio gistema financeiro devido aoc potencial instabilizador,
intrinseco a cada orerasio. Buanto maiz numa situsasio em gue a ades3o dos
bancos Menores aos esquemas de renegociasde foi sempre custosa &
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problematica. A opclo dos bancos credores foi, portanteo, & de passar 3
patrocinar, & partir de meados de 1984, as renegociagies ampliadas psu
plurianuais.

Conquante o sistema n#%0 mudasse em eassédncia, a renegociacfo
pluriarial tinha seus atratives para as autoridades econbdmicas dos paises
epdividados. DBz acordos  anuals traziam  sériog problemas  internos  as
economias destes  paises, £ instsbilidade gerada pelo  processa  de
renpagociacio o pelas incertezas quanto a0 seftor externo eram muito asudas
e desempenbavam papel extramamente perverso, especialmente no tocante 3
condusho da pelitica econbmica interna. Além disto, assegurar wm horizonts
ais laraa para o setor externo 2 para a manutengdo de linhas de crédito
de curte prazo tambédm eram aspectos cruciais, na visSo d3 maioria dos
gestores das esconomiat endividadas, { pagamento do principal da divida & a
submissl8c & supervisio constante do FMI. a que teriam aue e submeter
gstes pafses, seria 0 prego a pagar. o

iz autoridades brasleiras n8c eram excegdd. Mesmo em final de
governs, ndciaram, no sSegundo semestre de 1984, gest&es o sentido de
chaegar a um acordo de renegociasio plurianual para a divida brasileira Junto
ans bhancos privades. Os principais elementos  do. acorde que estava sendod
regociszde pele entio presidente <0 Banco Central, Affonso Celso FPastors,
eram: a) o reescalonamento de USE 37 bilh8es a USE 45 bilh#8es ~ dependsndo
gz inclusfo dos creéeditos nesociados na fase I - para um prazo de auatorze
a dezesszeis anos; bB? amortizag8es crescentes com inicio Jd em 1283 num
valor reduzido; ©) "spread" menor. entre LIESE & 1,34, mas com infcio de
incidéncia e momento eam que o contrate original vencesse; d) "monitoring®,
supervisSo do FMI a cada zemesire até o anco 2000; g) ndc haveria
gesamboise de “dinbsiro novo* por parte dos bancos durante a wvigéncia do
agorde & ) transformacfo gradativa dos depésitos do interbancario em
créditos comerciais de curto prazo. /8 abstensdo quanto a noves empréstimos
teris que ser compensada com nova renegociasdo da divida junto aoc Clube de
Paris, <om maiores recursos do BIRDR e, talvez, com gradual retorno ao

mercade voluntério ¢ 106 }.

A o i by e e v T ot T A B s i S Y

{ 186 » BRASIL inicia renegociagdo plurianual. Bazeta Mercantil. $%o Paulo, 18
de oputubro de 1584 DIVERBENCIAS entere o Brasill & o bancos.
Bazeta Mercantil S%o Paulo., 26 de dezembro de 1984, SECRETARIA BE

ECONOMIS £ PLANEJAMENTO - SP, Anslise de Conjuntura Econdmica, n@
16, S%o0 Pale, Junho—julho. 1985, p. 29 a 37.
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Ha que se observar, entretanto, que as negociass8es com o Clube
| de Paris e o BIRD =seriam marcadas por sérias problemas. Em primeiro lugar.
o Clube de Paris n83oc costuma realizer operasSes de raescalonamento
prolonagade. Além disso, 0s préprios acoerdos bilaterais, que deveriam s@cederl
¢ acordo bésico com Llube, fechado em agesto de 1983, ndo haviam =zido, em
sua  maioria, completados até aauele momento. 0s credores oficiais maig
inportantes eram  Jjustamente o8 mais renitentes aoc fechamanto dos
acordos individualizados, Hoter-se que o prépric Eximbank americano suspendeuy
3 linha de crédito aque abrica anteriormente. No caso do BIRD, a situagde nio
ers menos complexa. Elevar ainda wmwais a participac8o brasileira nas
aplicag@es totais da instituis8o nBo szeria tarefa Tacil. Além disto, ¢ RIRD
vinha tentands rcolocar-ze numa posic8o de relevs no  proceszo de
renegociacSo global, frente ac desgaste que o FMI vinha sofrendo,. pelo
carster recessive de suas politicas de ajustamento. Com isto, as
condicionalidadezs impostas  pelo  BIRR passaram a3  ser mais  severas,
dificultando a negociagao de projetos especificos com ¢ Brasil

fi equipe econbmica do BGowverno Figueiredo nSo teve temps =
‘eondic8es politicas para fechar um acordo nestes termos com o hancos
credores. # demora nas negociag8es € 3 proximidade da moudanga de governa
fizeram com 4que a renegociagdo plurianual fosse postergada. Foi necassario,
assin, que se prorrogasse a validade dos projetos 2, 3 e 4 da fase II, até
19 de fevereiro de 1885 Lste pbaza\ fei, entretanto, Superido poOr nNovos
problemas. As metas acertadss com o FMI para o Gltimo trimestre, e para o
ange de 1984, ndo foram cumpridas. Ainda maiz, a inflag3o verificada em
janeire e as expectativas para fevereiro inviabilizavam o cumprimento gas

metas constantes da 72 Carta de IntencSes. 8s negociacfes com o Comitd de
bancos credores teriam que esperar nows acertos com o Fundo. Com isto,
o termos da fase Il da renegociasdo foram novamente prorrogados, agora,
até final de maio. '

& nowva equipe econtmica. montada por Tancredo Heves, onde o
Plinistro da Fazenda Francisco Dornelles despentava camo detentor de amplos
poderes, assumiiy neste meio-tempo, com as negocias8es em suspenso, Embora
a equipe econbmica ndo fosse homogenea no tocante ao tipo de tratamento a
ser dado 5 questlo externa, a Lénica, no primeiro btrimestre da nova gestdo,
foi & continuacio dos entendimentos realizados pela administracdo anterior.
Neste  momento, a preponderancia do Ministério da Fazenda & do EBanco
Central sobre a Secretaria do Planejamento era bastante clara. Na visfo de
Bornelles e Lemsruber, presidente do Banco Central. os termos gerais do
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acordo que Pastore tentara fechar eram satisfatérios, a n¥%o ser éor
aspectos de mendr importéncia. O principal problema era Justamente o
ageerte com o FMID A administraa‘;ﬁq anterior descumprie 35 metas para 1984 o
parmitiu  forte descontrole fiscal e monetdric no inicie de 1985, o que
tornou as metas para o primeiro trimestre de 1985, inexequiveis. Heste
gquadro,. o pProsseguimento do “"Extended Financing Facilituy” (EFF) seria muito
complexo exigindo novo “Waiver®™ do Fundo. Por isso, 8 nova equipe econdmica
decidiu pelo Tim do EFF e pela busca de um acordo de 18 meses do tipo
"stand by®, Com o qual seria possivel retomar a negociaslo com os bancos

privados ( 10?_)‘

As negociagBes Jjunte ac Fundo, para a elaborac3s de wina nova
cartas de intengf8es, foram extremamente problemiticss. & comesar pels
pressio exercids por fortes setores do principal partido de sustentacdo do
governa, ¢ PMDB, contra a continuasdo da subordinas®o da politica econdmica
interna aos proaramas do FMI. 0 ministério da Fazenda e o Blam:ro Cantral
sofriam. também, dura opogicds dentro do préprio governo. por parte da
SEPLAN, aue. além de divergir da politica econdmica posta em pratica.
advogava a necessidade da obtenc®o de US$ 4.0 bilh3es em créditos nnuosﬁ
para a wiabilizasg3o da estabilidade das reservas & da retomada dos
inyestimentos. E importante destacar que até mesmo a3s equipes da Farenda e
go Banco Central encontravam sérinos eantiaves para fechar um acoerdo com o
i, dado que as melas axigida§ por este dltimoe encontravam-ce muito alédm
do que se achava possivel consegsulr em Ltermos de combate 3 inflagSo e ao
déficit. pdblico e na execugdo monetsria. De fato, estas dificuldades deram
iugar & uma npova prorrogasdo da fase [1, desta wvezr atéd o final de

agustoaﬁa}. Hote-se que, a esta altura, o raic de manobra, aberto pela
recomposicdo das reservss & pela  consolidag3o do  superdvit comercial,
tornava a necessidade de acertos com o FMI muite mais discutivel. 0 prépric
processo de crescimento que vinha desde meados do ano anterior também
chocava~se com as propostas do Fundo. Ou seja, o movimento rpreal da
economia contrariava as intengses da area scondmica.

A -

¢ 107 > NOUOS termos na negocias®o com o Fundo. Bazets Mercantil S3o
Paulo, 15 de abril de 1985. SECRETARIA DE ECONOMIA E

PLANEJAMENTO~SP, @andlise de Conjuntura Econtmica, 0@ 15, S3o. Paule,
abril-maio, 1385, p. 30 e 31

¢ 168 Y Idem. loc..cih
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A estratégia de renegociacdo do Ministéric da Fazends e do Banco
Lentral enveolvia, € certo, a previsdo de que seria possivel a obtencic de
recurses de corédite voluntdrio, mesmo aue em pequend volume, ,junt.a' a0
mercado financeiro internacional. Em  wverdade, tratava-se de realizar a
renegociasdo menos conflituesa, numa  primeira etapa, para que houvesse
manos resistdncia dos  bancos menores. Ha segunda etapa, depois da
renegociaclo, o Pais poderia consesuir réditos noveos junto aos bancos de.
maior porte. Desta forma, mesmo que marginalmente, o Erasil conseguiria
inserir-se novamente no mercado. Deste modo, as ' autoridades brasileiras
abriam m3%c de 4gualquer enfrentamento no campo  politicc, sy mesmo da
requisisdo de dinheiro novo por razses técnicas. 90 menor conflito significaria,
20 que parece, maiores chances de o Pais voltar. ac mercado voluntirio de
crédito, Também & forgoso notar que todo wo empenho do Ministério da
Fazenda e do Banco Central em fechar raridamente entendimentos com o FMI
& pns bancos credores tinha forte relagio com o temor de gue as linhas de
curts praro, prodetos 3 e 4, nfo viessem a ser renovadas, Tanto isto é
verdade que a cada final de periodo de prorrogasdo, instalava-se forte
clima a apreens8o aquants & atituds dos credores. Em agosto. por exemplo,
foi assinado pelo governo brasileire um “shadow agreement" com o FMIL onde
@ Pais comprometia-se a promover uma politica econdmica condizente com os
peogramas oo Fundo & cumpr‘amet—iause a permitir que oz técnicos daquela
organizacio acompanhassem mensalmente o= Principais agregados
macroecondmicos. Com iste, 3 fase II foi novamente prorrogada, dests vez

por 140 diax, até janeiro de 1986 ¢ 109 )

A queds de Bornalles e L.amaruaber, em final de agosto,
impossibilitou que as negociages fom o Funde tivessem erosseguimento. A
nova eduipe econdmica, com Dilson Funaro no Ministério da Fazenda e Ferndo
Bracher no Banco Central, inauvgurou uma ‘nova postura com respeito 2
renegociac8o da divida, Em primeire lugar, hid aue se nobar aue 0
entendimentoz com o FMI foram descartsdoas. Deste modo, foi questionado o
ezquems tradicional de renegociacdo, imposto pelos bancos desde 1382, onde
& aval do Fundo era pré-condigdo para os eptendimentos sobre a rolagem da
givida. Buscar-se—-ia, a partir daquele momento, o entendimento direto do

A e i S A S T e A A A S A rn i et A AR T S - .

¢ 109 3 Idem, Analise de CLonduntura Ecoodmica, n® 16, S%o Paulo, agosto,
1986, p. L
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‘ Brasil com os bancos credores ¢ 110 :'. Isto resultouw num acordo sobre s ‘
rolagem das amortizag8es de 1280 = (8986 e sobre & manutencfo dos créditos

de curto prazo, fechado no inicic de 1986, sem a intervencSo do FMI ¢ 131 )
Ho entanto, a imposgibilidade de se ctonseguir novos recursos crediticios, ou
outras formas de reducHo do servico da divida., deixou intocada a aAuestSo
da transferéincia de recursos reais, Como veremos a seguir, a restricio
externa ndo foi contornada. '

1.25. A Transferdéncia de Recursos Reais

A crise do endividamento externo brasileire ganha dimens8es mais
concrebas através da analise do Balango de Pagamenteos # da compreensdo do
processe de transferéncia de recursos reais ac exterior a gque o Pais foi
‘submetido, A rouptura do mercado internacional de crédito lsuou a uama
significativa modificasde nas contas externas brasileiras. Embora entre 1980
g 138% tenham ocorride problemas com o lado financeiro do Balango de
Pagamentss, ou seja, ¢om a rolagem da divida e de seus encargos, & balanga
comercial ndo chegauﬁ a ser a waridvel de ajuste. A queds das reservas e og
z:béditcxs gmergenciais cumpriram este papel. A partir- de 1583, o colapso das
conkas financeiras passou a exigir que ¢ lade produtive do Balango de
Pagamentos desse conta do equacionamento dos desequilibrios. & Tabela 19
mostra como & compressSc das importasfes e o aumento das exportactes
foram elementos cruciais da nova ConfigurasSs deo Balanso de Pagsamentos,
snde as crescentes despesas com Juros deixaram de ser refinanciadas com
novos empréstimos externos. ' ;

{ 11D » AUMENTAM as pressdes para Funaro fechar acords com o FML Eglha
de SEo Paulg 550 Pauleo, & de osutubro de 1285, FIM da tu.t._ela do
Fundo. Bazeta Mepcantil. $%0 Paulo, 25 de setembro de 1385.

¢ 311 > EBATISTA JR. P.M. HegociasSc Einanceira Externa: Eesultados Iniciais g
Frablemaz Pendentes. Rie de Janeire CEMEI-F&EQ, 1984,



TABELA 1.9

BALANCD DT PABAMENTOS

1989-1985
5% Mithoes
1988 (98¢ 982 1983 {954 1985
1. BALANCA COMERCIAL -2802,8 1002, 4 798,14 '6473,4 13009, 5 12479, 4
Exportaroes 28132.4 23293,8 20175,1 P4899,3 27885,3 o8438,7
Inportacoss 2ERRR, 2 2209, 4 19495, 15428,9 13915,8 §3448,¢
2. BEMICOS ~igi52, ¢ -13%35,2  -i7082,5 ~i3418,0 -13044,2 -{2893,4
Yiageas Internncionnis ~244 7 -145,3 ~B45 4 -392.0 B2 6 -375,4
Trangportes ~-4934,8 14914 ~1454,3 -212, -748,2 -378,8
Be@tr 0% 83,5 44,4 -18.2 4, 4 ~i$4,2 ~183,1
fendas de Lasitais -7432,1 102724 -134%4,4 -1108B8,¢  -11474.9 ~111%4,8
Lucros e Dividendos -36%,8 359, 6 -5, P ~757,8 -796,4 -1859,3
Lucrps Reipvestidos -454,4 . ~741,4 -£555,9 ~4%4 8 -472,1 ~342,8
Jures ~6314,4  -9464,8  ~4$353,2 -9955,4 -49292,7 ~¥588, 7
fovern., nao Incluide Oub.ltens ~{12,1 ~9¢,4 -132,2 -111,4 ~ire, 2 -{77,7
Servicos Diversns ~954,1 -951,1 -1144,0 ~04% .4 -597,8 -674,4
3 TRAMEFERENCIAS UNILATERATS $47,8 i98,%5 -8,4 §97.5 o 178,5 154, 4
4. TRANCACOES CORRENTES (14243) ~12867,9 ~4i724,3  -163i8,5 48374 44,8 -267,8
5, CAPITAIS $478,7 12773,7 78589 2402, 8 252,9 ~3728,7
Invest inentos 112¢.,8 1584,3 91,9 &4, 2 1975, 4 71,8
Reinvest inentos 4842 741,4 1533,9 ° 494,8- 472,4 o428
raprestisgns e Financ.~Meding e Longo Frazo 195%4,¢ 15503,4 12315,8 4798,2 19440,8 7010,3
auert izacoes-Nedio ¢ Longn Prazo -8, 3 ~4041,4 -6951,6  ~4H42,9 -4468,2 ~-J0ae, 7
fapitzis g Curtoe Prazo (Liguido) 2719,8 1229,8 ~&4 7 1055, 4 ~1432,4 ~13%4,2
futros Capitais (Liquidn) ~-{58.9 -93,8 -1%5,2 ~178,9  -3593.8 ~745,9
&, ERROS E OMISSOES ~343,3 413,7 4368,4 ~549,9 482,5 ~-599,3
7. SUPERAVIT (+) DU DEFICIT (=) (44544} ~3471 ;4 524.? ~G828,¢  -5404.5 700.2 ~3525,8
8. DFHONBTRATIVD DO RESULTADD 3471,6 ~504,7 BEZE, ¢ 54045 ~189,2 3525,8
Aseracoes coa o FMI ~35,1 25,8 377.5 82,2 # 4
Haveres 3 Durto Prazo {Aupento -} I5es,7 -&58,5 3982,7 ~@0b, 3 7167 ,7 857,64
brigarors 3 (urtp Praza (Reducan -) 8 # ¢ g @ ]
fmwro Honetario (Auments -) ¢ @ 159¢,8 481,84 9 -204,7
) g 5477 ,2 &447,5 29931

Operacoes de Begularizacan

4177.8

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Holebim Mensal,

Brasitiz, jun/Bé4.
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fi partir de 18983, a economia brasileira passou a realizar pesadas
Ctransferéncias de recursoes reais ao exterior. A Tabela 110 pode auxiliar 3
compreander este professo, que fex o Brasil passa de receptador a3
exportador de recursos peais. Ela apresenta os dadns relativos a5 balancas
comercial & de servisos npdo~-fatores para o periodo de 1920 & '198’5.
{bserve—-se que a hbalanga de serviges ndo-fatores fol construida pela
dedugdo de rendimentos referentes a2  Jures, lucros e dividendos,
reinvestimentos de lucros & outros servisos relativos a fatores produtivos.
i adig30 da balanca comercial & de servigos ndo-fatores & igual ap que
ganominamos *Lransferdncia de recursos reais”, A evolus8c destas -
transferéncias, nos anos oitenta, teve <comportamento notavel. Em 13860, a
economia brasileira cobteve US$E 5,3 bilh#es em recursos reais junto ao .r‘esta
do mundo., Em 1983, ao contedrio, o Brasil transferiu USF 4.3 bilhses ao
gxterior, Hos dois anos seguintes as transferdncias superaram a casa dos
US% 11 bHilhZes. De 1383 a 1983 as transferéncias ao exterior somaram (5SS
28,1 bilh&es. A relasfc entre estas transferéncias e o PIE nfo & menos
dramatica. Em 1880, foram recebidos recursos reais do exterior no montante
de 2.1%. Em 1983, foram transferidos ao exterior 2,3%7. J& em 1984 e 1985
Faram remetidos mais que 5% do PIB.

Sem ddvids, & abertura de um arande superdvit na balanca
comercial € que wviabilizou tal mvel de transferéncia de recursos reais. 8
balanga comercial evpluiu de um pequeno superdvit de US$ 780 milhes, em
i%8Z, para inauditos USE 13 pilhSes, em 1584, e USE 12.5 bhilhses. em 1985 §
comparasdo dos dados da balanca comercial de 1981, ano anterior 3 abertura
da crize, com os de 1984, anoc de melhor desempenho, mostram crescimento
de 164 das exportasfes & a queda de 374 das importagses. 0 desempenho da
nalanga de servigos n3o-fatores também foi favorsvel, tende o déficit se
reduzidc 3 menos da metade, chegando a 1583 a0 nivel de US$ 1 bilhfo. Os
transportes tiveram o melhor desempenbd com sew déficit caindn de USS
1.936 bilhdo, em 1980, para US$ 370 milhses, em 1985. |

0s elementos que viabilizaram esta inversao, de demandante de
recurcs reais a ofertante, ligam—se & expans3¢ do comércio internacionai.
especialmente as importag¢ses norte-americanas, e a politica econdmica posta
em pratica desde o final de 15802, Certamante,‘ O protesso recessivo,
impulsionado por politicas monetdria e crediticia restritives e contengZo dos
gastos publices, foi responsidvel pela aueds do nivel de importacges e pala
liberagd3c de excedentes axportiveis. Ao lado disto, a maxidesvalorizagsio do
cruzeiro, em 19832, foi crucial no sentido de realinhar os pre¢os em beneficio
dos bens exportiveis. H3o se pode esqauecer contudo, que estas medidas ndo



TARELA 1,19

TRANGFERERCIA OF RECURSOS REATS

1999~ (245 :

4SE ¥il.

(OR0 1981 1982 1963 £984 {985
1, BALANCA COMERCIAL ~7822,8 1262,4 780, 1 6470, 4 £3089,5 12478, 4
Fuportacoes 28192,4  23293,8 28475, 4 24899,3 27095, 3 T5478,7
Taportacoes _ ~33955,2  -22098,4  ~19395,8  -~15428,9 -13915,8  -13448,1
2. BALANCA SERUTDOS NAD-FATORES ~2444,7 ~2193,7  ~2448,8 ~1568, 4 ~1248,2 -1975,4
Yiagens Internacionais ~241,2 ~-143,3 -R45, 4 -392,@ -152,4 < =373, 4
Transpories ~4934,9 ~1494,6 ~1456,3 -912,4 -748,2 -370,8
Seguros 85,5 44,4 -i,? 42,4 ~{i4,2 -103,1
Transt, Governamentais ~112,1 99,4 ~122,2 ~114,1 -128,3 1777
Gntros Zervicos -242,9 294, 4 ~206,4 -418,5 -109,9 49,2
3. TRANGFERENCIA DE RECURSDS -5089,5 -1004,3  ~1848,7 4582,8 11044, 3 14395,2

BEALS (1+2)
4, JURDS LIGUIDDS D= P | -916§,9  -11353,2 ~95ES, 4 -i9202,7 -9568,7
TRANSF. D RECURSOS REAIS (D) -2,4 8,4 8,4 +2,3 +5,6 45,4
PIR “

TRANSY. TRANGF. DE RECURGOS REAIS (0¥  -83,8 19,9 -46,5 +51,3 +416,1 +118,8

JURHIS

FONTE: Elaboracan dos Dados de: Banco Lentral do Brasil. Boletis Hensal,

Brasitia, jun/Bé.
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teriam grande eficsciza se n3o tivessem sido operadas substanciais
modificag8as na estrutura wdusirial  brasileira no periodo anterior. 0
aumento da produqgdo interna de petrdleo e a complementasfo de projotos
relstivos 3 diverses setores produtores de insumos bisicos foi Ffundamenial
na reducdo das necessidades de importasfes, e mesmo na liberacdo de

¢ 12

excadentes exportiveis

0 processo de transferdncia de recurses reais revelou grande
eficdcia gquanto 3 sua razdc de ser: o pagamento dos Juros da divida
externa. dada a restricSo de crédito externo. Se, até 1882, havia uma
necessidade de recursoes reais, due se somava aos Juros, a ser financiada
pela conta de capitsiz, a particr de 1983, os recursos financeiros conseguidss
com a transferéncia de recursos reals passaram a pagar o5 Juros da divida.
J& em 1983, o saldo da balanca de camércic; e seryicos n3o-fatores fFoi
suficiente para dar conta de 513X dos Juros liquidos devidos, como mostra
a Tabels 110, Em 1984 e 1985,. estes recursoes propitiaram o pagamenia de
toda a despesa com  juros, com  razoavel folgam, 161X e 18,84,
respactivamente. o ponto de vista da conta de transacs8es correntes., no -
sew conceite tradicional, foi este desempenho que possibilitou o equilibrio em
1584 e 1983

St i vt

{ 112 Y CASTRO. 4B & S0UZA. FEP. A Economia Prasileica em Marcha Eorcada
Ritx ode  Janeire, Paz e Terra, 19283 MOUEA Da SILya, A, giusks 2

Desequilibrin: Exeecicio Prospectivo sobre a Economia Broasilgica
gm 30 Paulo, 1584, mimen,
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1.3. Conclushes

f primeira metade dos anos oitenta comportoeu alteragSc radical
nas relagBes da  economia brasileira com o resto do mundo. A recess%o
mundial 8 a crise do sistema fTinanceiro internacional ~ originadas ng préprio
ezantamento do padr3c de crescimento da economia mundial no pés-guerra -
foram os elementos nucleares da tormenta. A inédita ascensfo da taxa de
Jureos norte—americana pode sar entendido tanto como indice, guanto comoe
catalizador da crise,

Embors desde 1980, quande da elevaglo das taxas de juros e da
mudanga do fluxo de capitais internacionsis em gdireg3o aoz EUA, Jja
houusgsse c«lara indicag3o de problemas no financiamento dos paises em
desenvolviments, apenas com & moratéria mexicana 0 rompimento  foi
sxplicitado. 0= hancos internacionais perderam a capacidade de refinanciar os
imensos estoques de dividas destes paises. & nova politica destes bancos ara
s de limitar ao maximo novos créditos acs paises problemdticos, sem leva-los
3 asfixia. Tratava—se de reduzir a relasdo entre ativos duwvidoses e capital
pr&prio mais reservas., due crescersa aceleradamente nos anos setenta No
mesmo  momento, fez-se sentir a intervencfo do  Fundo Monetdrio
internacional nas renegociazgfes das dividas dos diversos paises. Dada a
debilidade de sus poszisgio fTinanceira. frente ao volume de ¢réditos em pauta.
g Fundo n¥%o teve condisBes de atuar como prestamista de Gltima instancia,
mas fer o papel de supervisor das politicas internas de ajustamento dos
paises sndividadog, HEo é damsis lembrar que,. neste inicio dos anos oitenta,
ps paises am desenvolvimento ndo-exportadores de petrslso defrontaram—-se
pEv 56 com o rompimento de sua habitual Tonte de crédito, mas também com
grave Crige em suas relagSes comerciais. 0s termos de troeca e o comércio
mundial sefreram o impacto da recessdo ocorrida no inicio do periodo.

0 Balangoe de Pagamentos brasileire foi fortemente afetade pels
crise, dewido. a0 grande estéqua de divida acumulade ne periodoe anterior e
ao elevado montante de juros a pagar. Hpo inicio dos apos oitenta. a
pulnerabilidade da posiclo externa brasileira aos fluxos financeiro ja era
encrme. Desde final de 1980, a politica econdmica passou a se pautar
crescentemente pela restricSo externa. A moratéria mexicana, ao final de
1982, marcou o rompiments do mercado de ¢réditoc internacional. 0s bancos
internacionais generalizaram imediatamente o risco pars todos os créditos A
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fmérica Latina., 8 precério eguilibrio exierno alcangado em 1281 & no primeiro
semsste de 1882 foi completamente desi}rufd& O déficit de US#¥ 8.8 bilhs&es no
Balargo de Pagamentos daquele ano, mesmo com equilibrie na conta comercial,
deixow clara a imensa dependéncia brasileira -em relagfo - aos corédibos
externos.

Durante todo o periodo, as autoridades econbmicas brasileiras
pautbaram sus condutsz com relacdo administrasfo do endividamento externo
pela tentatiua_de demonstracio ao mercady financ;eira de que o Era=il era
um parceiro confijdvel, deuendp merecer tratamehta pr‘eferéncial. Resde a
abertura da crise mexicana, & mesmo antes, a estratédgia foi 2 de criar o
minimo conflite possivel, evitando atitudes traumidticas comé declaragfo de
moratéria ou congelamento de depsésitos interbancarios. Ao conitrario, os
pagamentos continuaram a ser efetuados., meésmo a custa de aueda das
rozervas  internacionais e de estogues estratégices. Tentava-se, assim,
apresentar o caso brasileiro como diferante dos outros. Note-se, inclusive,
gue toda a rensgociaslo, quanto a principal e Juroes wvincendos em 13283, foi
resiizada sob o0 suposto de que o aarcado voluntdrio de crédito iugu
voltaria 8 funcionar, pelo menos para ‘o Brasil.

A era dos grandes acordos de renegociasdo das dividas n¥a foi t3o
braeve Ccomo se imaginava. A partir da moratsria mexicana a relagem da divida
externa brasileira foi realizada através de uma simulago do wmercado, onde
o pringipsl ers rolado automaticamente & a cessdo de novos créditos, para
financiar parte dos Juros. era feita com base no envolvimento pretérito de
cada bhanco com' a divida brasileira. Hote-se que, neste processo, o0
contratos de empréstimes continuaram em wigor, mas a3 olagem dos
yanpcimentos passou a ser coordenada pelos comités de bancps credores, que
passaram a fazer o papel antes desempenhado pela negociasSn individualizada
entre credores e tomadores de recursos. '

6  administras8c da crise de endividamento acabou por submeter
completamente a conduclSo da politica scondmica interna. Durante o ano de
1983, a» hipétese ds wolta. ao mercado veoluntério de cradite foi sendo
rapidamente desmentida. as aubtoridades econdémicas ndc abandonaram,
entretanto, a estratécia de causar o minimo -trauma ao mercado. dado que a
esta altura o raio de manobra para adogdo de politicas mais duras ja era
extremamente estraits. As reservas internacionais Jd haviam se esaotado. do
mesme modd que era critico o ‘nivel de ' estoques de matérias-primas
getratégicas. De outbtro lado, os atrasados comerciais & financeiros jam se
acumulando = as linhas interbancarias eram garantidas por operases
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especiais dos grandes bancos americanos. Meste contexto, & que devem ser
entendidas & maxidesvalorizacdo de fevereiro, a cenbralizagdo cambial e o

Pecreto-lei nf 2065, de mudanga na politica salarial. Estas medidas
corresponderam aos anseios dos banqueiros inkernacionais e do FMI, como
prova de disposicio ao ajustamento, por parte do Brasil. “

Os anos de 1984 e 1985 confirmaram as caracteristicas gerais das
povas condicftes do mercado de crédite e da postura das asutoridades
brasileiras. que J& estavam colocadas desde a moratéria mexicana. Masmo
tande gerade expressive superdvit comercial e efetuado o ajustamento as
novas condigBes externas sob a tutela do FMIL o Brasil ndo conseguiun woltar
s mercado wvoluntario de crédito e nem obteve dinheiro novo por outras
wias, Do wmesmo modo, as autoridades brazilgiras, mesmo  ja dispondo de
maiores condigfes de negociac3o, n%c pareciam dispostas a contestar o papel
do FMI ouw o tipo de ajustamento realizade. 0 plano plurtanual que cheaou a
ser negociado ao final de g&étﬁo Figueiredo e mesmo 35 negociagies de
Francizco Bornelles, ndo garantiam nenhum crédito nove, mas mantinbian
intatos o0 arcabousge basicoe do  adustamento realizado até ent3o &2 o
monitoramento do Fundo., Por consequéncia, a transferéncia de recursos
reais ac exterior deveria se prolopngar por varios anos, 0s mega-superivits
comercials seriam os avalistas deste processo,

E importante frisar que, a conduta das auvtoridades econdmicas
bragileiras frente 3 crise cambial n3o parece ter tido como p:ﬁntﬂ cantral
uims analise quanto ags riscos de retaliag3o e ap perigo de perda de
rréditos de curto prazo. Em verdade, embora estes aspectos tenham tido
seu peso, 05 elementos determinantes, desta nova etapas da administragio do
endividamento, Toram a avaliac8o de que a crise saria breve & a tentativa de
apresentar o Fais COMmo parceiro confidvel a0 zigtema financairo
internacional. & recorrente expeciativa de retorno aoc mercado voluntérie de
crédite denuncia a resisténcia das autoridades econbmicas em aceitar o fato
de gque o padr3c de financiamento da economia nos anos setents foi
efetivamente rompido no inicio desta década.



CAPLITULO 11

A POLATICA ECONSMICA 30B
RESTRILEGO EXTERNA
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Este :ap:’_’e}uln tem por oblieto o estude da politica econdmica na
primeira metade da década de oitenta, realizada. como & sabido, sob forte
restriclip externa, Sua  principal raz8o de ser & embazar o capitulo
posterior, que se aterd 3 verificaslo da ruptuara do padrSoc de financiamento
go setor pdblico. Para tanto, analisou~-se a trajetéria da politica econdmica
do ajustamento “voluntirio®, passando pelo monitoramento do FMI e chegando
as anc de 1983, Dentre o5 varios aspectos das politicas de ajustamenta
coube destaque A& contengdo dog gastos e do crédite ao setor pablico
Secundariamente, procurou-se delimitar os principais pontos do  debate
econdmico, bam como verificar as principais medidas implementadas no perdfodo.

2.1, TRECIO DOS AROS QITERTA: O AJUSTAMENTO VOLUHNRTARIO

A histsria econdmica brasileira recente foi _maircada pela crescente
perda de raio de manobra da politica econfmica frente ao setor sxterno,
especialmente no tocante aos fluxes financeiros. Um exemplo singular deste
processn fol o chamado Yexperimento heterodoxe, promovide, em 1380, pelo
entdo Ministro do Planejamento, Delfim Hetto. Esta tentativa de promosde do
crescimento acelerads & de controle da inflagdo durou, entretanto, apenas
alguns meses, (§ desequilibrio das contas externas obrigou 3 autoridade
gcondmica a8 mudar a direcdo da politica econdmica., no rumo da recessio,
Eska mudanga evidenciou que a economia brasileira nSo possuia suficiente
autonpmmia para fugir ao movimento recessive experimentads, aquela altura,
pela economia mundial. Em verdade, este aiustamente ao gquadro externo foi
vgluntdrio arenas no sentide de que nSo ocorreu uma intervensfo formal da
FMI. 8 promogfo de uma politica econdmica de corte ortodoxo resultou numa
profunda recess8o, em 1981, e produziv um reequilibrio momentineoc das
contas externas, culda instabilidade seria notsria loge a seguir.
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2.1.1. Regresso a Ortodoxia

_ Ao final de 1979, Delfim HNetto assumiu a3 Secretaria do
Planejamento anunciando & promosdo de uma politica econdmica expansionista,
contraria A& aue s=eu  antecessor tentara imelementar. 0 experimento
heterodoxo® de Delfim obletivava, & wum s5§& tempo, conter o processo
inflacionario, acelerar. o crescimento da atividade produtiva e geprar
supardvits comerciais. Rs principais medidas adotadas foram a
maxidesvalorizacfo cambial de 38X, a pré-fixagle das corre¢Bes cambial a
monetaria, para todo o ano de 1980, a abertura de mertzados cativos para a
divida publica & a adog8c de controle de precos através do Lonsealho
Interministerial de Pregos (CIPY Como € sabide, esta estratégia fracassou,
Inbernamente, a escalada inflaciondria, a desenfreada especulacSo com
gstpques & o Processo de desintermedizcfo financeira, dewvido ao atraso das
corragses cambial e monetdria, produziram enorme instabilidade. Ho entanto,
a situag8o externa era a mais dramatica, dando indicag8es claras a3o0s
agentes econdmicos internos de aue a politica acondmica n3o se sustentsria
por  muito  tempp. A  elevaglo das  taxas de Jjures internacionais, a
persisténcia da alta dos pregoes do petréleo, a recess3o mundial & a
resisténcia des bancoes credores em  refinanciar 3 divida brasileira
determinaram a3 mudanga de rumo,

Entre abril & novembro de 1980, diversas medidas & a prépria
condusio das politicaz monetdria e fiscal, configuraram o abandono da
heterodoxia em beneficic de um ajdustamento ortodoxo, embora ac nivel do
dgiscurse ainda se sustentasse & wviabilidade da politica implantada ao final de
1973 e inicie de 1980. J& em abril, promovau~-se o estreitamento da oferta de
crédito visando seu encarecimento. § crescimento das aplicasfes dos bancos
comercials, financeiras € bancos de investimento foi limitado em 45H, para

todo o ano ¢ 1 ). Permaneceriam fora dos limites quantitativos ao
crescimento do corédito apenss o5 repasses de recursos oficiais e os

repasses de captacfes axternas, via Resolugdo 2 63. Frente ac processo
inflaciondrio, gue apontava para o indice anualizado de 100¥, esta medida
representaris forte contensdo do crédito internd. Além disto, procedeu-se 3

A A e s s — I p—

{ 12 ResoclucSo R 605, de 02-/04-B0. QBuando nSc existir indicag% am
contrario, resolusses, circulares e cartas-circulares serfio do CMH e
RL. : .
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triplicag8eo do Imposto sobre Operagsdes Financeiras (JOF2, o que também ia no
santido do aumento do custoe do crédito interno, com consedauente incentive
% busca de empréstimos externos., Hote-se que esta ops8c da politica
econdmica para incentivar a captag3o de recursos externos era radicalmente
diversa da utiiizads por Delfim até ali. que se baseava no barazteamento do

custe do crédito de origem externa & :’.

ginda no campo da politica crediticia, novas medidas foram tomadas
com o objetivo de sarantir a elevaclo da taxa de juros interna. Em Junho,
além da elevac3o da taxa de redesconto do Banco Central, houve uma
inflex%0 da politica de "open market". As taxas de desconto das LTH pularam
do nivel de 16 a 128, em abril, para patamares bem mzais slevados, que

stingiram 45,5% a 47,5¢ so final do anmo ¢ ¥ ) Conjuntamente, & politica
monetdria tornou-se fortemente contracionista. 0 crescimento da base
monstaria, em doze meses;, declinou de 88%, em Junho, para 572, em
dazembro. Tambdm em meados do ang, Toi baixado o primeire de uama série de
pascotes de corte de gasto pdblico. 0Os investimentos das estatais
programados para 1980 seriam cortados em 1524 '

além do recus quanto a wvérias tentativas da politica heterodoxa,
como o controle dos pregos privados e a manutensg8o da taxa de Jjuro em
nivel reduzido, diversas medidas foram adotadas, no ségundo semestre, com
vistas a garantir a estabilidade nas contas externas, gue a politica anterior
n%o permitira. Do  lade comercial, instituiu-se JOF de 135X sobre as
importagdes, pPara  diluir as  expectativas com respeito & uama nova
maxidesvalorizacis e desincentivar o componente especulative da demanda por
erodutosz importados. Mais significativos, entreatanto, foram o auments do
frgamento do Fundo de Financiamento & ExportasSo (FINEX) para facilitar o
crédito & producdo de manufaturados exportdveis e a eliminac¢do do Imposto

sobre Exportasfes . Guanto ao fluxo de .capitaii de empréstimo, também
virias medidas foram tomadas. Sobre a maioria dos produtos importados
fForam criadas restrigBes & forma de pagamento das operasBes, A Besolugdo

e e e e dreb Yt i

{ & ¥ GOLBEHSTEIM, L.MMMME&:&MMEW&&M'
a lsas, Campinas, 198%, mimeo. p. ¥7 € 78B.

¢ 3> ldem, . 100, CONCEICED TAURRES, ™. ALMEIDA, J56. & TEIXEIRA, 4.

Sigtema Financeirg e Lrédito ne Brasil, Rio de Janeiro, 13835, mimeo, P,
ZE7 a 40.

{ 4 » GOLBENSTEIN, L. fOp it p. 102.
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n® 638, de 24-09/80, fixou Prazos minimos pars financiamentos da
impartacfes, de acordo com tipo e wvalor das mercadorias asdauiridas. No

tocante aos empréstimos em moeda, as orerasfes atravds da Resoluglo n®
63 tiveram suas liberagdezs de recursos facilitadas. Além disto, concedsu~-se
a5 entidades do setor publito a faculdade de captaclo de cﬁédita‘ﬁ através
desta modalidade, o quz teria muita repercussZe no acentuade crescimento

dexste tipo de empréxtimo em 1981 ¢ 3 2,

Ainda no tocante aos fluxos de crédito externo cabe destacar o
papel ds maxidegualorizacS8oc ‘de 1979 sobre as  decisg8es dos agentes
econdmicos. A descontinuidade cambial assinslou a ruptura da convengfo szob
& qual =e realizavam os calculos quants a0 custo em cruzeiros dos
gaapréstimos externos. O préprioc Delfim HE_‘!‘J‘:C! tentow, apés a maxi,
restabelecer a3  regra de que a corregdce cambial seria igual A corregSo
monetdria, deduzida a inflag8o americana. atravéz da pré-fixsg3o. de ambas
corresBes. fontudo. & partir da maxi e das tensBes colocadas para o
Balanso de Pagamentos, as incertezas quanto a estes pardmetros
acentuaram—se snormemente. Além de tornar oz agentes privados ainda mais
avessns 3 Ccontratasdo ou manutengdo de passives em moeda estrangeira,
ernvolvendo crescentemente o setor pdblice na rolagsem do estogus de divida
externa, & desconbinuidade ca_mhial acabou por piorar as condicBes de calcule

econtGmico (6 ).

Ao final de 1880, as contas externas representavam grande
fracasso para a ﬁnlftiz:a gconfimica. R balanga comercial regiﬁ’grau d&ficit de
US% 2.8 bilhges, quase idéntico ao de 1973, 4 perda de reseryas chegou a
auase US¥ 32 bhilhses, relativamente a derembro de 19¢9. Az empresas estatais
enfrentavam dificuldades crescentes na captagdo de recursos externos.
- mesmo com » elevagfo dos "spreads® pagos aos bancos internacionais. Heste
-periodo, a estratégia de administragdo do estoque de divida externa
incorporou. dois novos elementos. Um deles foi o endividamento de curto
prazo, ne financiamentoe do comércio, que neste perfodo teve acentuado
crescimento. 0 outre, foi 2 intensa utilizac8o das agéncias do Banco do

€ % > DAVIBOFF CRUZ, P. Nivida Externa £ Politica Econdmica, a Exeecitncia
RBrasileira pos fnos Setenta S3o Paulo, Brasiliense, 1284, p. 145145

¢ & > TAVARRES, M.C. & ASSIS, J.C. I Scande Saltn epaca o Laos, Rio de Janeiro,
Jorage Zahar, 1985, p. 63 a 74,
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Brasil ne exterior para captacd3o de recursos de curtissimoe prazo no

guramercade ¢ reempréstimo & tomadores brasileiros <7 ).

Este processo de deteriorac3o da posic8o do Balanco de Pagamentos
levou o entdo Ministeo Delfim Hetto & Europa e aos Estados Unidos, em
Busca de npovos Tinanciamentos., no més de ocutubro de 1980, Em novembro,
configurou-se- a inflex3oc definitiva da politica econdmica. Certamente, sob
pressBo dog banqueiros externos, os Gltimos resquicios da politica econdmica
heterodoxa foram substituidos por medidas nitidamente ortodoxas. Iniciou-se
assim, o que se chamouw de "atustamento voluntiric® as restricges postas
pelo setar externo. Ualuntérié&. aqui. apenas no sentido de que n%o havia um
acords formal com o0 Fundo Monetsdrio Internacional. Mas as direbtrizes gerasis
da politica econlmica pascaram a ser pré-condicgdo & cessdo de crédito pelos
banqueiros internacionais.

Ho mesmo sentido, o ano de 1981 iniciou-se com 2 reformulagSo do
discurse oficial, Passou-se a ressaltar a3 importancia da elevagfo da
poupansa interna, dadas as dificuldades em se continuar reproduzinde a
utilizac%e de poupanga externs, como nos anos anteriores. Em verdade, via
desaquecimento do consumo interno. visava-se a obtensdo de um equilibrio
nas contas comercisis, pré-condicSo para que os fluxos de créditos externo
contindassem a refinanciar o estoque de divida e oz seus encargos. Dentre
as principais  medidazs que conformariam o5 marcos gerais da politica
econdmica para 198}, pode-se citar: a manyiengdo do controle quantitativo

sobre o crédito., com expansSo prevista em 3S0% <(Resoluglo n2 669 de
17-12-803; abandono da pré-fixasdo das correcSes monetaria e cambial:
aliminas8o do redutor sobre as taxas de Jjuros de diversos segmentos do
mercade financeiro; limitagSo do crescimento da base monetiria e dos meios
da pagamento em 50X, para todo o ano; elevag3o do I0F sobre importacses
de bens s servigos de 152 para 257 e limitag8o do crescimento nominal dos

investimentos das emprosas estataix em 668 { 82 Fstes metas nominsis xe
tornavam mais dramaticamente contracionistas frente 2 variac3o do 6PN,
gue fechava o ano de 1980 em 110.3%. com clara tendéncia aceleracionizta
nos tltimos meszes do ano.
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J.86.6. e TEIXEIRA, f. Qp. Cit., p. $0-41

TNl RA WP
_ BIBLIOTECA CENTRAL



82

Junte ao aprofundamento de uma politica econdmica de corte
artodoxo, ao gosto dos bangueiros internacionais, as autoridades econdmicas
fizeram da politica de crédito interno um poderoso instrumento no sentido
de levar ps tomadoras internos de empréstimos a recorrer aos créditos
extaernos. A liberacfoc das taxas de juros na maioria dos segmentos do
mercade financeiro, os limites quantitativos &rimestrais ao crescimento do

cré&dito internos (excebo repasses de recursos externos via ResolugsSs n@ g2
e repasses de fontes oficiais) e uma politica agressiva de elevagfio da taxa
ge _Juros no mercade de divida piblica assinalavam a clara disposicSo das
autoridades econdmicas em manter alta a taxa de juros interna e restrito o
crédito interno. U diferencial entre taxas internas e externas de Juros, em
favor das Gltimas, e & oferta liberada de créditos externos eram os
incentivos 3 captacBo de recursos externos. Tanto foi assim que medidas
especificas foram tomadas para facilibtar 05 repasses de recursos captados

stravés da ResolucSo n® 63 e limitar as operasSes lastreadas em cruzeiros

das empresas de "leasing” e arrendamento mercantil {33

{utros slementos também compunham esta nova fase da politica
acondmica. Baixo o diagnéstico de que a inflasdo era causada pela demanda
excessiva, as autoridades econdmicas voltaram-se para o combate ao déficit
piblico, Fizevaann cém a elevasdn da carga fributaria, em espaecial Imposto
sobre  (Oparagses Financeiraz (I0F) e Imdosto de Renda-Pessoa Fisica (IRPF) e
cortes nos gastos correntes, subsidioz e investimentos do setor pdblico. Os
satdrios elevados e ¢ consumo de bens dursveis também sofreram investidas
por parte dasgs autoridadeg econdmicas, No tocante & balanga comercial, 3lém
da liberag3o de excedentes exportaveis, vinculada i estratégia recessiva. as
importasfaes foram obleto de cuidados explicitos, como a fiagBo de tatos
para compras externas ao setor privado e ao setor pdblico. )

e —— e

{ 2 > DAVIBOFF CRUZ, P. De.cit. p. 2L
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Egte primeiro ano de ajustamento voluntiric da economia brasileira
resyltod num supserdvit comercial de USS 1,2 bilh80 e no estancamento da
queda tde reservas, ocorrida. nos dois anos anterigres, com a f*etamada da
captaco de créditos externos. Istoe se fez, entrstanto, com custos sociais
glevadiesimos. 8 produs8o industrial caiu 9.4% em relacBe a0 ane anterior
com destague para bens de Capital e de consumo durdvel. 0 Produto Interno
Bruto =sofrseu queda de 3,34 0 indice de pessoal ocupado na produslo
industrial sofreu reducdo de 12.1%. entre dezembro de 1880 & jgual més de

126 ¢ M D portanto, o primeiro anoc em gue Foi implementada s polltica
econdmica do Fundo Monetario Internacional, embora de forma wvoluntaria,
resultou em recess¥o sem precedentes no pés-guerra e parcos resultados
na Balanga Comercial além de apenas postergar os problemas relativos ao
imenso estogue de divida externa. '

21.2. A Crise Cambial

G ano de 1982 marcoy 8 ruptura definitiva do padr8o de
Financiamanto externo que wigorou na década anterior. # conduclio da
politica econdmica-n¥o se guiou apenas pela restricdo externa, embora as
bates Iand;érdas no ano anterior tenham permanecide intatas. Rs autoridades
econfmicas procuraram promover alguma recuperaclo do nivel ds atividades
£ ©0 gaste pablico cresceu, dada a importincia das eleicf8es de novembro
para a manutenc3c do regime. Beste modo, o conhecimento da crise cambial e
2 adosfo de medidas econbdmicas no sentido de readequar o Pais ks nowvas
condis@es tiveram que se adequar ao Calendsrio eleitoral

¢ 10 » O dadozs sobre a producio industrial € o PIBR 530 os rewvistus, Uer

CONJUNTURA ECOHSMICA, vol. 41, nR 5, Rio de Janeiro, FBY, maio, 1987,
p. 58 a V2 FIPE/CHPq, findlise Coniuntuecal do Emereqo: Indicadores

Dirgtos z Iodicetoes, Ano 5, n 3, abril 1983,
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Iniciou-se © ano com a pronessa de relative recuperaclsc da
atividade econbdimica. i questio externa continuava ocupando lugar essencisl
na politica scondmica. Projefava-se um  superdvit comercial de USs 3.0
hilh%es e um influxe de empréstimos externns de US$ 17,0 bilh8es, o que
yiabilizaria 0 pPagamento de Jjuros e amortizasdes, além de aumento das

« ). As perspectivas gquante ao ProOcCesso

raservas em US$ 1,0 bilth3Zo
Jnflacionario eram de gque so final do ano, os presos nlo ultrapassariam 702
de variasdo, redugdo substancial frente aos ndices de inflag3c de 1980 e
1981, 10,02 e 95.2%, respectivamente. fAquela altura esta meta parecis wijvel.
dada a dJdesaceleragio dos indices de pregos no Gliimo quadrimestre de 1981
Buante ao produto interno, a recessio do anc anterior secia substituida PO
uma Lénue recuperasio. f& viabilizagio destas metas seria conseguida com um
conjunto de politicas que mantinham o desenho geral %ragadeo no ano

anterior, mas se propunham & ajustes localizados.

Ho tocante & politica monetiria. a diretriz era a expansio da base
sm nNE0 mais que 504, Projetava—se, também, uma grande revers3c guanto 3
divida pablica. Em 1981 a3 colocagdo de titulos federais Junto ag setor
privado atingiu cebca de Cr$ 3550 bilh8es. valor superior & variagdo da base
monetaria no ang, aue Toi de Cr$ 477.0 bilh#es. Para 1982 previa—se uma
colocasfo residual de titulos Jjunto »0 mercado e a colocacdo de Cr$ 180

hithses junto ap extra-mercado, ou sé.ia, ax entidazs pdblicas ¢ 12 ). Exta
intensdn da politica econdmica parecia contraditéria com geus préprios
instrumentos setoriais de atuacdp. Lom o obistive de reduzicr o grau de
vulnerabilidade ao setor externo o governo implementava um programa de
sgtimulo a setores prioritdrios -~ 3lcool, exportasfies e agricuwltura — gue
regueria pesades recursos orgamentdrios. Em realidade, a conjugasio destas
metas s4& seria possivel com a redusSo de outros eslementos do Drgamento
Monetiric e 3 efetivacin de elevadissimas transferéncias de recurses a
partir do Orcamento Fiscal. Cabe também nobtar que, outra face da politica
econdmica para 1982 era o corte das despesas do Tesouroa, facilitade peleo
srocesse de desvinculacl3o de receitas levadn a cabo desde 138{.

B s - — -

{ 11 ) GOLDEHSTEIN, L. Dp__ it . p. 115,
¢ 12 ) ANDIMA, Carta da Andima, Janeiro de 1982, p. 13.
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Te eoutreo lado, as novas regras para corresSo cambial e ativos
financeiros eés~Fixados previam variac8o similar aos indices inflacionarios,
sendo que as autoridades econfmicas anunciariam as correcjaes com dois
meces de antecedéncia. Esta nova politica de indexagdo tinha dois 6b.ietivcs.
Rtravés da antecedéncia do anincio, tentava-se conbrelar as expectativas
com respeito & inflagSc futura, Além disto, havia um claro temor de que
gcorresse um processo de degintermediacio financeiré. come Jjad acontecers
em 1980, A identidade entre ¢ indexador financeiroe e cambial e o indice de
inflasc3o impediria aue isto Livesse curso. '

No tocante & politica cambial, as autoridades econbdmicas pretendiam
antes pestabelecer a confianga dos tumaduceg internas de empréstimos
axhernos, z:u_ia‘n:aptaqﬁn desajavam incentivar, que adotar postura mais
agressiva guanto ao comércio. Acreditavam, sem ddvida, que os incentivos e
subsidios crediticios seriam suficientes para proporcionar o  estimulo
nacessiric s expertacgdes. Ruanto as imporitasses. denire ouilras medidas, o
fircamento 5ES5T determinou que as compras axternas ndo excedessem o valor

importado en'i 1981 13 ).

Era, contudo, 3 politica crediticia que marecia maiores stencfes da
palitica econdmica. Um conjunte de medidas tomadas ao final de 1981 visava
calocar—lhe 68 marcos gerais de desenvolvimento para o ante que se jniciava.

fi Resolugfo n™ 717, de 2171281, limitava em 60%, para todo o ano de 1982, o
crescimentoe bruto das aplicagges dos bancos de investimento e sociedades de
arrendamento mercantil. Fixava, também, o linite de BOK para a3 expans3p das

' pperasSes ativas das financeiras. A ResolusSo nf 718, do mesmoe dia, limitava
o crascimento das aplicag8es dos bancos comerciais médios e grandes em 58?.
Eztes limites n3o se aplicavam. coptodo, ao crédito educativo, ases repasses
de recurseos de instituigses oficiais n3o-monetdrias e 305 repasses de

recursos axternos captados ac ampare da ResolusSo rf £3. Tratava-sa,
portanto, de. ap mesmo tempo, reduzir o veolume de crédito interns e slevar
seu custo. Logicamente, o©. diferencial de taxa de .juros, entre drédites
internos e de origem externa, e a prépria escassez de oferta interna
direcionariam © tomador interne ac endividamento externo. N3o era apenas

i Mar o WA e P —

{ 3 » ERANLD CENTRAL DO EBRaASIL. Ioformatiun Mensal, Brasilia, Tevereiro de
1888, p. 9 & 6. A5 restric8es também afetaram importagses de
petrsleo, equipamentos e componentes para a informatica e
aquisicsas da Zona Franca de Manaus.
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esta, entretanto, a maneira que as sutoridades econdémicas vislumbravam,
roone forma de incentivar captag8es externas. 0 or¢amento SEST prawvia que
o aumenptn dos empréstimos internos das estatais no poderia exceder os 5%,
As captagBes externas seriam 8 Gnica opcdo para estas empresas. \

Heshe campg, cabe especial destagque ao Bém:o do Brasil e & sua
utilizasSo como elemento de contracfo do crédito inﬁernn. Por ser o maior
supridor individual de crédito do sistema e pelo fato de seus ativos serem
vonsiderados  Como fatores de expans3o da base manetaria, dada sua
caracteriraco como Autoridade Monetiria, o controle do ritma de expanzsio
de suas atividades ia de encontro a dois objetivos bDasicos da politica
scondmica, a restrig8o ao crescimento da base monetdria e do crédito
interno. Em naméros, esta politica se traduzia numa taxa de crescimento dos
empréstimos bem inferior & varias8o prevista dos pregos. Note-se que as
atboridades econdmicas planejaram toda esta resztrigdo mesmo ftendo em
conta a importincia decisiva do Banco do Brasil no crddito agricola s no
crédite a0  setor exportador. dois elementos cruciais na estratégia
governamental. ' '

Rinda outro elemento fundamental da politica econdmica para 1382
ers O jncentivo oficial aps setbores prioritarios, na forma de linhas de
cradito, subsgidios e ncentivns fiscais. § saftor exportador era parcialmenta
beneficiado com o5 recurses do Fundo de Financiamento 3 Exportagio (FINEX),
com uma expressiva linha de redesconto £ refinanciamento a manufaturados
sxportiveis, do Banco Central e com o crédito-prémio do Imposto sobre
Produtos Industrializades (IPI) que abzorwvia significativa parcela da receita
bruta deste Lribute. a segunda maior dentre as receitas federsgis., Ao setor
saricola destinaua-se & maior parte dos sastos das Autoridades Monetirias,
egpecialmente com custeio, compras de trigo e politica de pregos minimos,
wiga AauisicBes do Governo Federal. Também o Prodlceool era gsrande sorvedor
ge recursos. Em verdade, a prioridade a estes setores prendia-se a uma
determinada eshtratégia de combate aos problemas enfrentados na balansa
comercial. Priendia-se viabilizar maioras exportagses industriais e agricolas
e raduzi inportasses de trige e pelrdlen, através da substituico por
produsio interna.

0s primeiros meses do anc ndo - mostraram, entretanto. bom
desempenho. A taxa wmensal da inflagSo, 4que houwera sido de- 3,82 em
dezembrp de 1981, elevou-se a mais de 66X nos dois primeiros meses do ano.
J& a partir dai o mercado financeiro comegou a passar por acentuada
instabilidade. dado aque as instituicB8es carregasdoras da divida eablica
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Ccontavam com grande quantidade de LTN em suas carteiras., compradss com
sxpectativas de Juros nominags declinantes, gue ni%o se efetivaram. Mas nlo
era apenas pelo lado dos papéis pré-fikados que se fazia presente o clima
de acenbtuada instabilidade, Havia uma divergéncia entre a variacfsc do {ndice
de pre¢os e as correg3es monetdria e cambial. & inflaslo., chegara a 228.3%
no primero quadrimestre contra corregsies de 21,3?{. B diferenca colocava em
waaquye - a8 prdpria estratégia da  politica econdmica de  influenciar as
expectativa inflacionsrias atravédz da fixacde dos indexadores das meses
sisbsequentes, O dilema aque se colocava era © de fixar as préximas
correcles mensais acima dos SH do més ou deixar patente gque o indexador
financeiro, ae final do ano, ficaria bem aguém da inflacSe. No primeiro caso
az expectativas aceleracionistas estariam sancionadas; no segundo, Os r*iscaﬁ
de desintermediagio financeirs, e & axpecitativa de nova maxideswvalorizasfo,
e gougariam. Optou-se pelo meioc termo. Para maio & Junho © indexador
praviamente anunciadoe seris de 5,34, o que, alids, no resolveu nenhum dos
problemas colecados.

Ho tocante & atividade produtiva, a pelitica econdmica utilizada
vinha propiciando uma Lénue recuperasio. 8 produgdo industrial, am main, era
3% superior & média do ano anterior & se elevava ap patamar wvigente no
primeiro semestre de 198l 0 nivel de emprego, porém, permanecia estagnado.
&t pessoal ocupado na produgsZe era, em maio de 1982, 4,7% inferior 3 média

o ané anterior, que, comoe vimos, j& fora um apne altamente recéssiuo{ 14 ).
s sempregsas wvinham sendo extremamente cauvtelosas no tocante a nowvas
contratacBas., Hotewse que a politica governamental diferenciava os bens
dursveis de consumo das outras categorias de uso  através da maior
liberdade 3 expansio do crédito a estas atividades. Prowva disto & aque. com
as Resoclugses 730 e 731, de 28/047/82, as financeiras foram excluidas dos
limites gquantitativos ao crédito e tiveram redusSc do Imeosto sobre
fiperasBes Financeiras (I0F), ambas medidas apenas 0o que diz respeito ao
consume finall |

¢ 14 > INSTITUTD DE ECONOMIA IMDUSTRIAL, Bolekim de CLopiuntura Industrial,
vol, 3, n? 2, Ric de Janeira, abril de 1983, p. 29-47. '
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Buanto & expansio do crédito, a politica governamental obteve
suspeso. Moe primeiro semestire, o5 empréstimos concedidos ae setar privado
creasceram 42,29, taxa inferior 3 elevagfo do Indice ﬁar-a'l de Pregos, gue foi
47% 0 Banco do Brasil e o2 bancos de investimentn expandiram seus
empréctimos em 22.0% e 25,94, respectivamente. J4 o0s bancos c¢omercials
congeguiram expandic seus coréditos em 45,6X, ndmero préximo i taxa. de
inflagdo do pariaode. Este cpescimento chocava-se cCoOm OGS limités
quantitatives para o primeiro semestre,. gue gariavam sntre 214, 16,68 e

14,57, depandendo do porte do banco <(Circalar m 7332, de 18-03-88) Em
perdade, as oparag8es suje{tas a teto dos bancoes Ccomercidgs  cresceram
apenas 19.8%. Isto se sxplica pela busca. por estes bancos, de fontes de
recursos nSo sujeitas ac controle oficial. Assim, as operasses ag amparo ida

Rasclusdo nR B3 foram a principal fonte de recursos dos bancoes comerciais
com  variasBes ng semestre, de Cr$ 7299 bilhSez, ou seja, 58,92 de
crescimento sobre o saldo de dezembro de 1981, 8= repasses de recursos
oficiniz (Cr$ 494,77 bilh8es) depssitos 3 prazo (Or$ 3?_4;4 bilhBeg) e dapésitnsg

3 vista {Cr$ 218,8 bilhSes) vieram a seguir © 19 2,

Ho campo das financas pGblicas, a prolongada recess%o afetou
negativamens as receitas tributdrias e de outras entidades do sstor pablico.

I& ao final de 1981, o Decreto-lai n? 1910 elevou 2 aliquotas de contribuigio
previdenciaria para patrSes e amprégado&. para cobrir o déficit do sistema
de prewsidincia social. 0 restante foi cobertos com asumento da aliquota do IP]
snﬁre artigos supdérfluoz e emisslio de Ubrigagfes Realjustiueis do Tesouro
Hacional (ORTH) especiais. Gs'protﬁamas, entretanto, multiplicavam—se tanto

que, @m 25 de maio de 1982 o Decreto-lei n® 1540 crion o Fundo de
Investiments Social (FINSOCIALY, » ser alimentado com uma taxagioc de (.52
sobre o faturamento das empresas & gerido pelo BNDE., que, a partic dall,
passaria a chamar-se Banco HNacional de Desenvolvimento Econdmico & Social

{BHDES) < 16 ). 0 Boverno Federal nSo conzeguia dar conts dos problemas
gque a recessSo ia cologcando 3 estrutura de financiamento de diversas
esferas do setor piblico. '

e -

{ 15 > 2&1&18!‘3 CENTRAL DO BraSiL, Informative Men=sal, Brasilia, julho de 1982,
P 5. ' ' _

{16 ) O &poca aventou-se gque o Fundo teris, em verdade, & fungio de
cohrir o déricit do BNDE. '
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& gquestZs crucial era, entretanto, relativa a0 setor externo. Na
restidade, s balansa comercial, donde se esperava um superivit de US$ 3,0
BiihBes, am 1982, apresentou desempenho decepcionante no primeiro gemegtre;
fi excedente de saxportacfes sobre importagfies foi de apenas USE 255
milh#es As exportasses, apesar de crescerem 5,24 em volume, tiveram seu
valor reduzide em 3.9%. s boas safras americanas de soja, milho e larangja,
a aueda do preco internacional do asdcar e a queda auase generslizada dos
precos dag "commodities”. devida & recess8c e aos Juros elevados. explicam

bos parte dezbte comporbtasmento ¢ 37 9 Ficava clara, portanto, gue no se
poderia contar com superivit exeressgive em 1982, ¢ gque inuiahilizéua a
programacio pare o Balangn de Pasamentos, anteriormente realizada, A
praprie manutencio do nivel de reservas dependeria de capbacfo adicional de
smpréstimos, relativamente ap que se previra no iniciec do ano. 0 quadro era
ainda wmais grave devido & situagio que o0 mercado financeiro internacional
atravessavs, A suspens30 de pagamentoz da divida argentinha, subsequente &
guerra das Msluinas, assinalava a agudizaclo dos problemas que 44 vinham,
h& tempos, instabilizando o mercade. Em verdade, o cendrio pré-moratdéria
mexicana j4& dava 08 contornos da Corise. com o ritmo de expans3o dos
semprdstimos internaconais entrande em franco declinio.

Em Junho, algumas medidas na &rea do crédito externo denunciavam
a5 intencSes governamentsis de compensar o menor superivit comercial com

maiores captac8es de ampiréstimos externoz. A Circular n? 700 asutorizou o

repasse de coréaditos obbtidos através de operacSes nos termos da Resolucio
nt 62 por prazo minimo de 90 dizs, e com custo pré&—Ffixade, para capital de

air i, isentanda_ ¢ tomador final do risco cambial. A Circalar n2 208
poszeibiliton a abertura de um mercado intarbancario de troca de recursos

capbados através da Resoclus3o i 632, No mesmo sentido a reunio do

Conselho Monetdrio MNacional de 16206782, através da Resoluglo n 74],
Flexibilizou enormements 5 movimentagdo dos depﬁsitos‘em moeda estrangeira,

realizados nos termos da Resoclugfo n® 432, que estava condicionada a0
pagamento de jures e amortizac8es,  desde a . maxidesvalorizasio de

g ——

{ 17 > GOLDENSTEIN, L. Oe _cit., p. 116.
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Ho inicio do segundo semestre, as autoridades econbmicas deram
prova inequivoca de que as conlas externss e a garantia de rendimentos
reals no mercade Financeiro tinham prioridade sobre a luta anti-inflacionaria.
Frente ac repique da inflagdo de junho, que atingiu 8,04, as correcses
monataria e cambial se encontravam fortemente defasadas, em relagfoc 3
mets de identidade para com o indice de inflagBo. 0 ISP havia atingido
variagie de 47.0%, no primeiro semestre, conbra correg8es de 3I5.6Y%. no
mesmoe  periocdo. Pressionadas pelas perspectivas de deair_ﬁtarmediaq&o
financeira interna e pelo temor Quanto aos resultados do can;;ér‘c:icc extericr,
az autoridades econfmicas sinalizaram a0 mercadoe financeiro a intencio de
promovaer ums politica interna de Jjuros reais slevados e uma politica
agressiva no tocante ao setor externo. As corregSes foram, deste modo,
fixadas em 74 para setembro, osutubro e nouafﬁbra. £ bem verdade gue sstas
indexadores estavam dissociados da inflag3o para os mesmos meses, dado que
as taxas foram de 3,74, 4,84 = 3.0 mas ¢ que importava, dguela altura, ndo
era & luta anti-inflaciondria, & sim. o mercade financeiro & o satop

exter‘naag ).

e it Ao s et

de Desenwolvimento Econbmico (CDE), em 08-07/82, reduziu o teto de
importagBes das estatais — exceto trigo & petrédles - de USS 3680
milhBes para US$ 3030 milhses. Uer: EANCO CEHTREAL DBO BRASIL,

Informative Mensal, Brasilis. julho de 1382, p, 8.

¢ 1% ) CONCEICE0 TaUarRES, M., ALMEIDA, J5.6. e TEIXEIRA, A. fip. cik. p. 43
Sobre a Rezsolusio nd 422, var Capitulo IIL
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Em reunfoc no diaz 12 de agosto. ¢ Conselho Monetirio Nacional
ynltou 3 cargs. Com o obletivo de segurar as expectativas altistas que iam
se formando no mercado financeire, em cima dos titulos pré~fixados, a

Rascluslo n® 752 instituiu a obrigatoriedade de pés-fixaslo de 59@:*@;335

stivaz e passivas dos bancos comerciais e de investimento. # Resolugio nf
756 estabelecey limites de B¥ = 15¥. dos empréstimos suleitos a btetes, para
aplicas®o em debantures por bancos comerciais e de investimentos,
respechivamente, obldetivando rastringir ainda méis_' o crédito de origem
interna e abrir Novos espagas no mercado financeiro, para uma politica mais

sarezgiva de colocagdo de titulos pablicos. For zus wez, a Resolugio e 754
instituiu a destinagle de 10X e 353X dos emprésti{uas sdb controla guantitativo
dos bhancos comerciaiz e de investimento paraﬁo”cr‘édito a0 sebor agricola.
E=ztgz dltima medids wvisava, sobretudo, liberar as futoridades Monetarias de
uma parte da  pecada responsashilidade que o  cré&dito  rural  vinha
repressntande e reduzir o volume de crédite subsidiado, na medida em que
g5 empréstimos tomados Jjunto aos bancos comerciais, seriam cotrrigidos pela

inflas%g plena. AF Resolugsas n2 ?5.6 e 734 acabavam, tambdm reduzindo
aferta de crédito de origem interna aos setores indusirial e comercial por
limitar o mercado de debé&ntures e dimiowir a faixa a eles reservada pelos
bancos comerciais e de investimento. (0 sentide de reforcar as captacses de

recurses externos saria asinda reafirmado com a ResolugSo nf 75%, qus axigia
a tontrarartids de cartagBo de empréstimos externos ou tapibal de risco
pelazs sociedades de "leasing” e arreadamento mercantil para obtencio de

rermisx%c para o langamento dé debéntures « 20 3

Ag repercusstes destas medidas nfoc. foram pequenas, A4 inddistria e
& comércio viram cada vez mais exigua a faixa de crédito interno disponivel.
Eancemitantemente; a tana de Juros atingia patamares elevadissimos, ndo sé
pels oferta escassa de crédite, mas também pela alta remuneragio
ofereacida pelos titulos pdblicos. #s medidas econdmicas haviam, também,
gificultado o atesso a um dos melhores expedientes das empresas para fugir
ans ebsticulos colocados ao crédito bancario pelos controles quantitativos,
2% debéntures, cuio wvolume de emiss3o havia crescido de janeire a setembro

de 1982, 270,34 sobre igval pericdo de 19381 (21 )‘ Também € crucial notar

JRE— .

¢ 20 Y BANCO CENTRAL DO BRASIL. Belatdpin Anual, 1982, vol 19, Brasilia, 1983,
p. 3433, . '

{ 2% > BANCO CENHTRA 10 BRASIL. Informative mensasl. Bras{lia, outubro de
- 188g, p. .
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que a partir da fixas%o das correcfSes monetéria e cambial acima dos indices
de inflag8s avelumeu-se a incerteza quante i politica cambial. O rastico
cenjrio internacional  também colaborava no  aparecimenioc de  sérias
desconfiangas quanto & possibilidade de uma nova maxidesvalorizasdo. &
mcerteza, aliada 3 boa remuneracSo oferecida no "cpen-market* ronduzia as
aplicacBes ag prazo mals curto possivell

Até agosto, a8 captasfo de recursos externos winha sendo
gatisfataria, em termos ‘de volume., embora incorrendo em altissimos.
*epreads® a comissBes. Heste més, o total de recursos externos obtidos

chegou a US$ 1.998,9 milhses, sendo USH L6652 milhSas através da Lai n®
4131, 0 més de seftembro bErouxe, entretantg. o momento culminante da
inztabilidade do sistema fimanceire internacional. A maoratéria mexicana
paralisou. ¢ mercade 3 espera da reunific anual do FMI, em Toronto, onde
separava-se que fFossem adotadas solug#es oglobais para o problema do
endividamento, com a insergio efetiva dos paises desenvolvidos, em especial
oy Estados Unides da América. Embora nads tenha ocorrido neste sentido, o
Brasil voltow a obter empréstimos externos. tendo na semana de 21 a 28 de
setembro captado a quase totalidade dos USF 761,66 milhSes conseguidos no

més -~ dog quais cerca de HQS 200 milh%es nos termos da ResolugSo n® 63
Segundo Antonic Bebauer, entfo vice-presidente para 2 América Latina do
Morgan Suaranty Trust, & época em liberdade. estes recursoz foram
ofertados, em sua maior parte, pelos grandes bancos, dada a fuga do

marcado empreendids pelos bancos menores ¢ 22 ).

A realizas8o de acordos com o FMI i§ estava definida em sstembra.
embora as autoridades nio o admitissem antes das eleicBes de novembro.
como arova = seguinte passagem de wm discurso do ex—Ministro da Fazenda
Errane Baludas. “Em setembro mesmo, em Hew York e Washington, foram
langadas as primeiras providéncias wisando eguacionar o problems brasileiro
face 2 precipitac8o da crise financeira. A sssisténcia financeira do Fundo
Monetario Internacional parecia imprescindivel n3oc sé pelo aporte de

racursos do ‘Finasnciamente Compensatério’, comeo do ‘Financiamento Ampliado?
mas, também, por constituir condiglio essencial para o apoio da comunidade

bancaris internacioral ¢ &3 ).

At o

{ B2 > REVISTA BANCSRIA BRASILEIRA, n® 597, setembro de 1982, p. 20,

¢ #3 » Balvens, E a4 Saga da Crise, Rio de Janeiro, Forense, 1985, p. 53,
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Internamente, as medidas de politica econdmica iam na diregSo do
asiustamento & crise. Logo depoizs da reunio do FMI 2 de consulitas aos
bancogs internacionais, as autoridades econdmicas implementaram novo pacobe
de medidas. Seus objetivos, segundo ¢ presgidente do Banco Central, eram a
aquebra gas expectabtivas nflaciondrias e a demonstracie 3 comunidade
financeira internacicenal de que, nas palavraz de Carlos LANGONI: "o Brasil
acts dizposto a adobtar uma politica de austeridade para solucionar seus

problemas de Balango de Pagamentos® ¢ 2‘. }.

f reunido do Conselho Monetario Hacional de 14-.09-82, que
implementaria © novoe pacote de medidas teve aque ser precedida da

publicagdo do Decreto-~lei n2 1953, que elevava o teto do recolhimento
compulssério sobre os depésitos bancirios. Isto possibilitou gque, através da

geznlucio n2 762, 0 compulzsric =zobre depdsitos 2 yista fosce aumentado
para 45%, 40¥ e 384, parsa bancos grandes, médios & pequencs,

rezpectivamente. 0 arrocho crediticio prosseguiu com a Resolug3oc n® 761;
gque obrigavae o5 bancos comercias, de desenvolvimento e de investiments a
recolher wm  compulsdrio de 5S5%  sobre ssus  depssitos a  prazo. Os
compulserios seriam  realizados em  ORTH & constituidos mediante um

percentbual sobre os novos deﬁésitas captados. Além disso, a Resolug%o n@
763 limbava as financeiras a fornecer empréstimos spenas a3 pessoas Tisicas,
fechando assim, outra brecha por onde o financiamento de capital de giro
das empresas winha se fazendo. Haja w«isto o espléndido crescimanto da
#03,3% dos empréstimos totais das financeiras. no acumulado de doze meses

abé agoste « 29 ).

1 .

¢ 24 » REWVISTA BANCARIA BRASILEIRA, n? 597, setembro de 1982, p. 1€.

¢ 25 )} PBANCO CENTRAL B0 BRASIL, Informative Mensal, Brasilia, setembro de
1988, p. 3.
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aripa foram os obljetivos destas medidas., NHo campo da politica
monaticia buscava-se diminuir o multiplicador bancdrio, possibilitando maiop
flexibilidade ao crescimento da base monekdria. 80 ladeo disto, a Pr&pria
politica de contracglo da base seria Tacilitads pela ampliaelo do volums de
recursss que os bancos tertam que aplicar obrigatoriaments em titulos
psiblicos, A prépria rolagem da divida - problematica dquela altura - seria
facilitada pela criacdo deste mercadoe cativae. No camen da politica crediticia,
procurava-se um estreitaments ainda maior do crédito de origsem interna.
com &buias  repercussf8es altistas sebre a taxa de Jjuros. Estes dois
rlementos deveriam propiciar nouvs impulso 38 cartagses de emprégtimos
externos. Mas, como ficaria claro ao Tinal do préprio més de setembro, isto
i& nle era possivel npum mercade Tinanceiro internacional totalmente

paralisade.

Ao lado do sentide geral da politica econdmica. marcadamente
recessivg, varias outras medidas foram tomadas. com obietivos de curifssimo
prazo, auanto ao setor externo. Além de restricses para compra de délares
para viamwens ao exterior., & importas8o de cercs de 1580 produtos foi
proibida. Ha mesma direg8e, de ampliar rapidamente o saldo comercial, a
CAnEX implemantou um esquema de centralizaclo das concessSes de guias
para ‘impnrtaqﬁa, mediante seu grau de essencislidade ¢ 26 2 Gutros
esforgos desesperados para obteng3o de dsélares também foram realizados,
come a nesociacSo de empréstimos onde 40% dos recursos se destinavam ao
financiamento de equipamentos, além de condigges extorsivas com “spreads®

de 2,124% a P.375% mais “commitment fFee* de 0.5%, ou a reducslc de estoquas

gztratégicos de petrsleo efelivada pela PETROBRAS ¢ 27 7 a1ém disso, o
Banco Central Daixou normas que amplisram o prazo minimo de financiamento
pPECS importaqﬁéﬁ e instituiv um valor maximo para o pagamento da operagdo.
fam ddvida, nfo seria interessante que o alcance da crise extearna fosse
conhecido antes da realizaglo das eleigBes.

A o s

{ #6 > REUVISTA BAKCARIA BRASILEIRA, n? 597, setembro de 1982, p. 12.

{ 27 ? Procedeu-se, também, 3 venda contédbil de equipamentos da
Siderdirgica de Tubar8o, que geriam,. ne mesmo momento arrendados 3
SIDERBEAS. Idem. p. 12,
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0z problemas das contas externas e a politica interna francamente
recessiva repercutiram esspecialmente no mercado  financeiro, <om  forte
imparto instabilizador. Varios elementos compunham este guadre. De um lado,
o crédito de origem doméstica havia sido ainda mais limitado pelas medidas de
setembro. ¢ volume de crédito disponivel -~ de origem interna e exteprns -
apresentava forte retragdo devido 3 cessagdo de operasfes através da

Razoluslo n® €3, que tinhs sidoe o lastro da grande parts das operagZes do
smpréstimo, até setembrog, Estes elementos, além de tradicional aguecimento
da demanda por crédito no Tinal do ano. reforcaram, ainda mais, s tendéncia
altista dos Juros internos. Be outro lado, a crise cambial despertava
sxpectativas quanto a3 novas descontinuidades na politica cambial, owuito
ambora o cambic Jj4 estivesse correndo acima da inflas8o desde setembro.
Isto provocava a fuga dos aplicadores para sbtivos dolarizados, dolar hanuai
gw URTH com clausula de corresio cambial, ao sabor das ondas de boatos e
mudangas o  estado das expectativas. 0 resultado era uma grande
volatilidade das carieiras dos investideres. fRo lado disto, os agantes
detentores de dividas em moeda estrangeira procuravam fuQir aoc risco de
nowva maxidesvalorizacdo, mediante o depssito dos cruzeiros correspondentes

- ng Bance Cantral,' nos termos da Resoluclo n® 432, cujo acesso havia sido

flexibilizado, am Junho, pala Resolugdo ne 741 Estes depssitos aram
realizados, am sua maioria, com endividamento interno dosz detentores de
dividas externas, redundando em novas pPress$o sobre a taxa de  juro

internae® . Além da diminuigie da oferta e da elevagdo da demanda por
crédito, as taxas de Jurss encontravam—se em pabtamares elevadissimos, pelo
clima de incerteza que havia se instalado no pais. Hesta situagio € natural
que oF detentores de recursos sé troguem 55 posic8es mais ligquidas por um

pr&mio significative, na forma de altas taxas de Jjuros <29 ),

©- (28 ) DELFIM assina contratos em Paris. Bazeta Meccantil $3o0 -Paulo. 7 de
outubro de 1982. HMOURA BA SILVA, & "ReflexsSes zobre a Orise: Qual a
saida de Curto Prazo®. In: MELLO, JML, e BELLUZZ0, LBM EMI x

Erazil = a ppmadilha da Begesslio, S0 Faulo, Forum Gazeta Mercantil,
1983, . 159 a 1858, AUMENTAM os Depssitos de Recursos Externes.

Bazets Meprantil. 880 Paulo, 21 de novembro de 1582

{ 2% > ALMEIDA, J56. e TEIXEIRA, A O nﬁ. fena Rio de Janeiro, IEI, 1283, pp.
2i-22. - '
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Sintama de gue s expectativa de maxidesyalorizacdo erza intensa,. Foi
a prépria atitude das autoridades scondmicas, Que ofereceram wm mecanismo

de “hedge® para bomadores de nouwds recursos externos. A Resolusl3o n® 766,
da D7L107°82, possibiliboug Que &5 empresas comprassem, a Lermo, DRTH com
clausula de corregio cambial RO mesmo wvalor de novos emperéstimos extarnos
pu mnaresso de capital de risco. Esta medida, como tentativa de reduzir o
riscn para potenciais tomadores de credito externo ndo surtiu éfaito, dado
quie as captagdes, em outubro, atingiram US% 1.0 bilh3o, em sua maioria
atravds de operas#es nagociadas pelas préprias putoridades econbmicas,
cessando a particr dai, por conts dos problemas com os bancos estrangeiros
afartantes de recursos. Mo enbtanto, a medida produziu outros resultados.
Exacarbouy &5 saxpechtativgs de aue se estariam coriande as condigs8es para

wins nova maxidesvalorizagfo do Cruzeiro.

A4 25 de outubro de 1882, com & aprovacio pelo Conselho Monetario
Hacional, da  “"Programagiic para o Setor Externo .em 1883", & politica
econtmica deu o passe decigivoe na diregio do ajustamento 35 novas
condigses do mercado internacional de crédito & as diretrizes do receituario
do FML Antes, contude, de analisarmos estas gquestBes, vejamos alguns
aspectos essenciais na caracterizac8o do ano de 1982,

0 I6P-DI chegou a0 final de 1982 ascumulando 8 variacSo de 99.7Z. A
baze monetaria Cresceu um pouwco menas, fTicando em 86,6X. Mas a politica de
peducdo da liguidezr real, levada a cabo durante o zno de 1982, pode ser
melhor aferida pela elevasSo de apenas 69,32 no saldo dos meios de
pagaments. As medidas  de elevagio do encaixe bancarie tiveram grande
responsabilidade nisto, colaborando para frear a forte expans3o aque,
tradicionalmente ocorre no final do ano. R pressSo principal deu-se, sem
fdvida, sobre oz haveres monetdrios Que coresceram apenas 78,27, De outro
iado, coms medidas mais duras foram adotadas apenas no més de setembro,
sobre depésibos a erazo. debdntures e letras de cambio., o5  haveres
afo-monetarios evoluiram 148,44, com destaque para letras de cambio o ORTHN

"B execuclc da politica monetsris & wm ponto que merece maior
atengdo. Dentre o5 fatores de expans8c da base monetéria, os mais
significatives foram: empréstimos do Banco do Brasil ao setor rural (P8.3%
do total) ao setor exportador (7,8%) e ac comércio e a industria (12,2%),
refénanciaﬁentoﬁ do Banco Central a manufaturadoes exportiveis (9,82,
comercializagfic do trige {7,7Z) pelitica de precos minimos para agriculiura -~
AGE Q0,172) e agdcar (6,9%). Dentre os fatores de contragio da base o



97

destanue ficouw pasra as transferénciag provenientes do Tesouro HNacional
{3584 & operasSes da Srea cambial (2%.7¥y Portanta, as contas das
Autoridades Monetirias sofreram  presslo  preponderante a  partir dos
setores aaricela e exportador, Apesar dista, foi pogsivel realizar um
recsgaxte Hauido de titulos poblicos gque acabou resultando 2;m presslo
expansionista de Cr$ 217.6 bilhdes (7.7%). E£ste resgate se deu Jjunto a0
extra-mercado, Ja gque, Junto so setor privado. houve peauena. colocac3o
Yiquida de titulos. Este desempenho poderia parecer aitaments positivo,
frente s prodesses de imcio de ano aue previram a colocasSo liquida de
£r$t 1500 hilhses., Em verdade, foi 9 comportamento das eperacfes da &rea
cambial o determinante do resgate de titulos. BDevido & queda das ressruss,
decarrente da crige do endividamento, & as crescimente dos desésitos em
moedas estrangeira, por conta da expectativa de maxidesvalorizag3o, as
operagdes da area cambial representaram sisnificativo fator de contracfo da

base monetiria ¢ 30 ).

Gutro elemento 3 viabilizar este resgate de titulos pablicos fol a
transferdéncia de recursos do  Orsamento Fizcal para as Autoridades
Monetidrias., a btitule de assumir encargos tipicamente fiscais que wvinham
sando realizados pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil. Dos Crg 6796
kilhges btransferidos, Cr$ 2017 bilh8es o foram a titulo de despesas com o
trige, Or$ I0LS bDilhses para pagar encargos de ORTH a Cr$ GG,G bilhBes para
fazer frente & devoluc8no de 40% do Imposto de Renda Retideo na Fonte, na

roamesss Oe Juiros &a divida externs, refarente ao Decreto-lai ? 1411 de
1975, Estas transferéncias significaram 14,74 das despesas efetivas do
Tegsourae Mational, tendeo havido forte crescimenta frente aos 11,3%

transferidos em 1281 ¢ 31 ).

P

{ 30 )} #pesar do resgabte liquido de titulos. o estogue em poder do pdblice
chegou a Cr¥ 8 trilhses, devido 3 indexagSo. INSTITUTO DE ECONOMIA

INDUSTRIAL, Roletim de Guoiuntura Industrial, weol. 3, o2 2, abril de
1983, p. 3.

¢ 31 > BAHNCO CENTRAL D0 BRASIL. Eelatdrin Armeal, 1982, Brasilia. 1983. p. 72.
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Buanto ao desenvolvimento do crédito durante o sno, hd que se
registrar que foi 0 szistema monetsric o mals aretado pela politica
scondmica, tendo seus empréstimos ao setor privado crescide 88,7%, abaixo,
portantn, da taxa de inflasfo. Hote-se que as aplicagBes dos bancos
comercials Cresceram mals gue o nivel de pregsos (102,974, devido 3 uytilizag8o
da fontes de recursos gue ndc estavam sob o controls quantitative
aovernamental. [sto 4 facilmente comprovivel através da constataclo de
que dentre af recursos dos bancos camer‘tiais o5 mais significatives foram

35 captssfes externas ac ampard da Resolug8o ri 63, que contribuiram com .
Crsd 1450,%2 hith8es e oz repaszes de entidades oficiais, com Cr$iZ85.8 bilhSes,
fiepasitos & wvista, com Cr$ 581,00 bilh#es, & depsdsitos & prazo, com Cr¥$ 657,0

&sélhﬁesﬁaa}, ficaram em clara desvantagem. fo inverso dos bancog comerciais,
o Bance do Brasil teve ¢ crescimento de seus empréstimos ao setor privado
raestiribo a 705X, dewvido & politica de reduzir sua participas8o no mercado,
fuantn aos créditos ac setor privado fornecidos pelo sistema n3o-monetério,
o desempenha foi bem melhor. com <rescimento de 135,3%, capitansado pelasz
fénanc&iras (P45,5%) & Banco Hacional de Habitag3o (163,77

Os resultados da balansa comercial também revelaram grande
fracasso. Ao invés dos US$ 3.0 bilhZes de superiavit planejados, foram
registrados apenas Cr$ 778 milhges, wvalor bem inferior 20 ano -do anterior.
Embora as importassées tenham caido 12,24 em walor, devido a0 menocr wolume
g & redugdo de 2,1% no indice de pregos, o mau desempenho das exportagses
tevouw & um frace desempenhc da balansa. 0 volume exportado caiu 13.4%X em
relagfo a2 1981, engquanto o indice de precos teve redugio de 1L Sem
divida, as Condig8es Criticas wvividas pelo mercadeo financeiro, e psala prépria
economia mindial, foram os Tatores determinantes deste fracasso da politica

econtmica ¢ 332

A recuperacio da atividade econ®mica, ensaiada nos pr‘*imeiroé meses
de 1382, também foi astropelado pels crise financeira internacional e pela
crise de endividamento. 0 PIB apresentou crescimento .de apenas 0,34 Dentre
az categorias de us50 apenas os bens de consumoe durdvel tiveram
crescimento significative, dewvide, principalmente, as facilidades crediticias. Ja

e SRk . ek MR et b . W AL e et e . Al S . e b

{ 32 3 Ildem, Infocmative Mensal, janeiro de 1883, p. 3.

{ 33 ) Idem, Diretoria da Area Externa, Op. gik. p. 51,






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































