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I. INTRODUÇÃO 

No Brasil, um dos principais entraves estrutu1~ais ao 

êxito duradouro dos planos de estabilização e a uma política de 

desenvolvimento de longo Pra2o nos anos 80 foi a transferênlia 

líquida maciç::a de capital ao exterior feita ao longo da dekadal 

a exemplo do que ocorreu com outros grandes devedores, sem a 

contrapaxt ida da entrada de novos ,~ecul-sos paxa atender as 

necessidades de ~inanciamento do balanço de pagamentos e do 

crescimento econômico. 

Um cenário \-€corrente de fragi 1 idade e instabi 1 idade 

cambiais fixou os 1 imites, no que toca ao frcmt externo, para o 

êxito dos programas 1 hete,-odoxos ou não, de combate à inflação. 

Esta volatilidade cambial está diretamente 

relacionada à dívida externa elevada, contraída em bases mais 

favoráveis ao longo dos anos 70, mas fortemente afetada pelas 

bruscas e tumultuadas mudanças ocon~idas na economia mundial na 

virada dos anos 80. Tal contexto produziu um processo 

devastador de inadimplência dos países devedm~es da Periferia 

capitalistaH). 

A origem da crise da dívida' está no caráter do 

endividamento e><terno da década de 70 e nas mudanças oco\Hridas 

na economia mundial de.'sde o final da mesma década. O padrão de 

' Para uaa discussão sobre a evolução do sish11a financeiro •undial e o endividamento exbrno dos 
países perH!!ricos na di!cada de 70, b€111 c0111o os profundos i;pactos econÔt1icos observados na virada 
da Meada, consultar, por exeaplo, Bacha e Diaz Al€jandro U98U, lara Resende !19B3), Batista Jr. 
U988b) e Cardoso e Fishlo• U989L 
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financiamento externo dos anos 70 caracterizou-se pelo 

predominio das fontes privadas de cr~dito a taxas de juros 

reais flutuantes em geTal baixas. Além disto, na virada da 

década a economia internacional se via às voltas com o segundo 

choque do petróleo e o choque dos juros internacionais, este 

Último fruto da combinação de uma política monetária n:·stritiva 

por parte do Banco CéntJ~al norte-americano· bem como de uma 

política fiscal expansionista. A combinação destes dois choques 

de oferta lançou os países centrais na maior. recessão até então 

observada desde o pÓs~guerra. A consequ&ncia fÓi a forte queda 

da demanda por exportat:Ões dos paÍses periféricos endividados. 

Este processo atingiu seu clímax com a ruptura do mercado 

internâciona1 de crédito a partir da moratória mexicana em 

setembt·o de 1982. 

Com a deflagra~ão explícita da crise do endividamento 

externo, em sete:mbro de 1982, os bancos comerciais 

estl~anseiros. reunidos sob a forma que 

convencionou chamar Comitê de Assessoramento <Bank Advisary 

Committee}, valeram-se de estratégias distintas para lidar com 

os países endividados ao longo do tempo. No início, com a 

inadimplência generalizada. os bancos comerciais aceitaram 

renegociaç:Ões envolvendo novos financiamentos que tinham como 

pr~-requisito o fechamento privio de acordos com o Fundo 

Monetário Internacional <FMI> vinculados à c:mecuc;:ão de 

prog\·amas de ajuste ,c;on~.istentes com a manutenç:ão do processo 

de transferência de l-ecursos ao exterior. Ne-sta etapa, que 

abrangeu o período i982-i985, um dos agentes mais ativos na 

/ 
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condução do processo To i o gover·no dos E, U. A .. é necessário 

assinalar que tal estratdgia foi concebida baseada na crença de 

que a retomada do crescimento econômico norte-americano a 

víabi 1 izaria e que a crise que então se: manifestava el~a devida 

a problemas de liquidez e não de solvabilidadE', a qual sel~ia 

solucionada por uma acomodação comandada pelo me,~cado. 

Do ponto de vista open.\cional, bastava aÓs devedores 

adotar programas ortodoxos de ajustamento macroeconômico 

voltados para o e:sforç:o exportador (eJ·fPart drive>. Isto 

possibilitaria a geraç:ão de super~vits comerciais elevados o 

suficiente para remunerar o esto_que de divida acumulado, 

trazendo de volta, em tese, os recursos adicionais dos bancos 

comerciais em direção às economias endividadas. 

A partir daí, as economias endividadas mergulharam em 

ciclos n~·cessivos decorrentes das políticas adotadas, ao passo 

os bancos comerciais resistiam em conceder aportes 

realistas de dinheiro novo. Com o tempo, as vicissitudes 

encontradas nas sucessivas renegociaç5es acabaram por atestar 

a impn-~.ticabilidade daquele modelo concebido inicialmente no 

sentido de solucionar o problema no longo prazo. Isto d, tal 

estratégia mor:..t:rou-<J.e limitada, em g)~ande medida, devido às 

dificuldades de superar as restriç5es políticas e econ8micas 

às terapias ol·todo><as do FML mesmo 

naqueles casos em que havia uma po<;;;tul·a cooperativa maior Pol~ 

parte dos devedores, e aos baixos volumes de recursos, vis-à­

vis à dimensão real do pt~oblema, oferecidos pelos credo1~es. 
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Com o fracasso desta abordagem inicial, os bancos 

comerciais se negaram a injetar novos recursos nas economias 

endividadas ao mesmo tempo em que exigiam o cumprimento dos 

compromissos relativos à remessa de juros, vinculando a entrada 

de supostos novos empréstimos a entendimentos e acordos 

frequentes com o ' ' FMI. Alem disso. defendiam a idéia de que o 

governO dos Estados Unidos e as instituições internacionais 

oficiais se engajassem mais no p\~acesso de renegociação das 

dívidas. 

Uma nova fase foi inaugurada com o lançamento do 

Plano~ B:akeY, na reunião conjunta do FHI/BIRD em setembro de 

1985, um programa que posteriormente também revelou-se 

insuficiente para resolver definitivamente a questão do 

endividamento e).(terno. Com o Plano Baker. tentava-se promover o 

deslocamento da estl-atégia de financiamento e ajustamento da 

fase anterior p~ra uma estratégia de ajustamento com 

crescimento e financiamento com reformas estruturais<Q>. 

Da partE dos bancos comerciais, observou-se nova 

atitudE de resistência para com os objetivos do Plano, o que 

levou as instituições internacionais, principalmente o Banco 

Mundial <BIRD> e o Banco Intera1nericano de Desenvolvimento 

CBID), a concederem empréstimos adicionais aos países com 

dificuldades de balanço de pagamentos. Paradoxalmente, como aos 

poucos estas instituições recuaram na conce:s~:;ão de novos 

2 Para uaa avaliado do Plano Baker wr Baer et ali i U986l e Dfvlin U9SBl. 



financi<lmentos, num detel*minado momento os fluxos de: pagamentos 

feitos pelos devedores superaram o aporte: de recursos novos 

vindo delas. Em outras palavras, as agências multilaterais de: 

crédito CFMI, BIRD, BID> absorveram renda gerada pelos paÍses 

endividados. 

O Plano Baker fracassou ao atribuir às instituiçÕes 

internacionais (governos e agências de crédito) o papel 

principal para o equacionamento da crise da divida, a partir de 

uma expectativa de que aquelas juntariam-se aos bancos 

ne:cess;.:h-ios aos paíse<r. endividados. O Plano Baker não conseguiu 

atingir os objetivos a que se propôs justamente devido à 

ausência de suporte financeiro efetivo por parte da banca 

internacional privada. • 

Concomitantemente. desde o início da crise da divida 

os bancos comerciais iniciavam uma transferincia contábil cada 

vez maior de recursos para a rubt"ica ~= constituição de 

reservas para devedores duvidosos, substituindo de seus 

balanços empréstimos a paÍses do Terceit·o Mundo(u. Como, além 

disso, contínu:c;wam as pn:~ssões por pa\~te dos bancos comerciais 

para que se~ pagassem em dia as jm·os da~• ope1·aç:Ões contratadas, 

a grande maioria dos países endividados passou a atrasar 

crescentemente o pagamento dos encargos sobre a dívida. Antes 

de tent-<1.1" soluç:ÕE:'~; mais realistas negociadas com L">S devedores. 

• N.o inído 1 foras os banco;. europeu!> que :au11entara1 !luas re~rvas. Posterioraente, o conjunto dos 
bancas foí pe1o mesmo ca1inho, Tal atitude: ocorreu basicaaente e• resposta às declarações de 
aontória de vários paÍses devedores, como Brasil e Peru. 
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que contribuissem para um acerto de longo prazo para a questão, 

mais uma vez os bancos c;omerciais tentavam impor suas regras e 

reforçavam suas provisões, o que contribuía para agravar e 

generalizar a adoç:ão de "moratórias brancas", isto é, 

morató\~ias não declaradas, 

A intransiglncia dos bancos com~rciais e dos demais 

credores em Participarem mais ativamente de processos de 

renegociação que incluíssem solüç:Ões de longo p1~azo para a 

crise da divida possuía, obviamente~ limites bastante 

definidos, que, cedo ou tarde, se materializaxiam(4 ". Como a 

geração de mega-superávits comerciais possui uma cont\~apartida 

perversa de ajustamento interno e como mesmo atitudes mais 

cooperativas por parte dos devedot'es não lograram retornos 

favoráveis no que toca a novos recursos e a entendimento 

construtivo e duradoLfro com os credores~ detonou-se um Processo 

cada vez mais amplo de moratórias não declaradas (mo)-atórias 

brancas). cuja tônica consistia em, no máximo, saldar as 

obrigações com as institui-;Ões internacionats não privadas e 

manter em dia os pagamentos de juros relativos às linhas de 

curto prazo (financiamentos comerciais e interbancário). Co~ 

este esquema de moratória branca, estancavam-se os fluxos de 

recursos para o exterior atn::lados aos enca)·gos da dívida, sem 

representar uma ruytura declarada com os credores. 

• Ma verdade, ho1.1ve desde cedo uaa interpretação equivocada do fenôaeno. Confundh.-se u1 desequilíbrio 
estrutural c011 Ull conjuntural; ua probler&a associado a estoque (elevado endividamento externo) coa 
UI de fluxo {d(ificit no balcm~o de pagaa€"nto). 
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A generalizaç:ão dos Processos de moratória branca em 

1989 deu-se pari pas-;;u ao lanç:amento do Plano Brad~ em mat~c;:;a de 

1989. O Plano Brad~ significou um avanço conceitual importante, 

ao aceitar a inclusão de parimetros políticos nas discuss5es da 

(capturing the discount) para reduzilv parcialmente o estoque de 

dívida acumulado. Cor;tudo, deixava em aberto os parâmetros 

relativos à fixação dos mecanismos pelos quais sua proposta se 

O Plano Bl·ad~ partiu da avaliação de que o cenário 

internacional havia mudado de tal forma que existiam condiç:Õe:s 

-
potenciais para diminuir o estoque acumulado de dívida, baseado 

em uma leitura dos sinais emitidos no mercado secundário dos 

títulos da divida externa dos países do Terceiro Mundo. 

Contudo, sem o efetivo engajamento dos bancos comerciais 1 seu 

destino estava fadado ao ma•-:)mo do -fracassado Plano Baker'5 ). 

Assim. passada quase uma década da eclosão da C\~ise 

da divida externa, deflagrada com a interrupçlo do fluxo de 

empréstimos dos bancos comerciais em setembro de 1982. 

registran~m-se poucos avanços significativos nas tentativas de 

e-qllac; ionar os macroproblemas advindos das pesadas 

transTedtncias líquidas de recursos ao extet~ior. Apesar de 

reconhecsr alguns pontos importantes que sempre f' oram 

levantados pelos negociadores dos países endividados ao longo 

do processo de discussão dos termos da dividaJ o Plano Brad!;:l 

• Para uea avaliado porcenorizada do Plano llrad~IJ consultar Devlin (1996) e CEPAL U990L 
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tornou-se uma verdadein:~ incógnita quanta a sua real capacidade 

de encaminhar de forma duradoura uma solução para a crise do 

endividamento externo. 

Por-tanto. o que se observou t'oi que a abordagem do 

muddling thraughU.) prevaleceu e, consequentemente, as economias 

endividadas ficaram Condenadas à aç:ão recorrente dos vetores 

hiperinflacion~rios e recessivos, num contexto e:m que a 

restrição externa de divisas manieta a condução da política 

econômica. 

Este Processo foi marcado por mudanças qualitativas e: 

pela lntroduç:ão de novas situações antes desconhecidas. 

A crise do endividamento externo levou ao 

desenvolvimento de sucessivos mecanismos de inovação financein~ 

como forma de:- ajuste defensivo dos credon~s privados. DeS".de 

1982, os bancos comerciais aumentanam seus índices de capital, 

criaram re:se\"Vas sobre a dívida e procunlram reduzi,- suas 

Desde 1987, pO\" exemplo, observou-se o 

aprofundamento do processo de formaç:ão de gl·andes reservas 

pelos bancos comerciais para débitos duvidosos e o 

desenvolvimB:nto de.· sistemas de conversão de dívidas em 

investimento de risco. 

• De acordo coa Cardoso e Dornhusch U9BBl o terco suddling thr®gh c~e;purrar co11 a barriga") "é u;a 
expressão coloquial frequentet~ente utilizada na descrição da política de contemporização adotada 
face ao choque da divida dos anos 80" {p. êHL Segundo Bresser Pereira U989) é a ~estratégia 
do1inante sobre o proble11a da dívida - a estratégia de financiamento e ajustamento, cais 
ncenteeenh chaaada de .uádling through appmach (e;purrar com a barriga)" (p. e20L 
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O compot~t<.'l.mento defensivo do sistema bancário, 

bastante racional em épocas de instabilidade aguda e crescente. 

levou a uma maior demanda por hedges no encaminham~mto das 

operaç;Ões 

comerciais 

financei1Ras com os países devedores. Os bancos 

fortaleceram seus balanç:os, diminuíram suas 

exposurss e ampliaram suas provisõe-s de reservas para devedo1Res 

duvidosos. Com isto, tornaram-se mais capacitados a absorve1~ 

eventuais perdas def'initivas com a venda de títulos da dívida 

com deságio no mercado secundário internacional. 

Estes eventos de tipo novo apontavam para a 

viabilidade cada vez maior de se procun,\r inverter os sinais 

:até então característicos dos padrões de reciclagem da dívida. 

O reconhecimento de que os ajustes recessivos .P\·acassaram no 

qUe" toca ao equacionamemto do problema e que os bancos estavam 

mais robustos para arcar com os ônus que o próprio mercado 

sinalizavat implicava que a dívida externa dos países da 

periferia, elevada e impagivel, ao mesmo tempo que inibidora do 

seu desenvolvimento .G:-conômico, impunha ser renegociada à luz 

destas alteraç:Ões qualitativas observadcts no cenário mundial, O 

caminho mais adequado Parecia ser o do princípio da politiza~~o 

dos termos da dívida. 

A justificativa mais forte para a defesa de:- uma 

postura mais politizada dos ten~mos da discussão sobn:~· a dívida 

é a contrapa1·tida do reconhecimento de que a condução dest€:.' 

processo por parte da comunidade financeira internacional 

bancos comerciais, governos e aglncias multilaterais de cr~dito 
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deu-se pelo mesmo caminho. A crise da divida gestou uma 

Politizaç:ão jamais vista nos processos de: renegocia~ãocn. 

A interven,lo articulada pelo governo norte-americano 

a partir de 1982 deveu-se a uma avaliação baseada na 

necessidade de sustentar a cartelizaç:ão do crédito bancát·io aos 

devedores latinos. ESte "protecionismo financeiro" criou os 

comitês de renegociaç:ão m~ientados pelas grandes corporac;Ões 

financeiras dos EUA. atuando sob a forma de cartel. Isto 

possibilitou o não reconhecimento dos pn~juÍzos e a obtenção de 

luct-os que em épocas de crises semelhantes Canos 30, por 

exemplo) historicamente não se verifical~am. Além disso, 

propiciot..l a redução das e.'<POiiu.tre-s destes bancos em relação aos 

créditos concedidos aos países endividados(a>. 

Com a irrupç::lo da crise: da dívida. as negociações 

entre: os países endividados e a banca privada internacional 

desenvolveram~·se ao largo das chamadas "regr~s de: mercado". Na 

os resultados obtidos estiveram r~·! acionados 

diretamente muito mais ao poder de barganha específico de: cada 

credor e devedor do que propriamente~ dinlmica do mercado(9 >. 

O write-off, o mecanismo contábil de de:svalorizaç:t~o 

das dividas impag;iveis que as bancos são obrigados a utilizar 

quando defrontados com casos de insolvência. foi ignorado. Ao 

invés de re:conhec:er os sinais de: men::ado, expre:s'f;.os nos altos 

' • 
• 

Conforse Portella filho U988aL 
Ide•, ibidf'IL 
Confor•e Devlín (1988). 
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deságios do mercado secundâriof apontando a f'adiga do p\~acesso 

conve:nc iona 1 de rec i c 1 agem do débito, os acordos de tipo 

tradicional rolavam a dívida em vez de desvalorizá-la. 

O que se conclui de tódo este processo é que o 

comportamento da comunidade financeir<i internacional sempre 

este~w~e voltado P<:u~a soluções convencionais e imediatistas de 

curto Plwazo. Raros foram os momentos e os agentes preocupados 

em encontrar solu~Ões alternativas de longo prazo que 

procun:\Ssem resolve:r definitivamente o problema. Antes, o forte 

apego a ganhos transitórios impediu que as iniciativas isoladas 

e inovadoras rendessem frutos mais adequados ao reequi 1 ib1~io 

dun.:tdouro dos probl€:-mas crônicos de balanço de pagamentos dos 

países endividados da periferia capitalista. 

Neste processo todo, a renegociac;ão da dívida exte\-na 

brasileira teve um papel de destaque. Não só pelo elevado peso 

específico do endividamento brasileiro na dívida externa global 

dos países envolvidos, mas também pelas posturas ora 

antag8nicas, e de firmeza crítica. ora de coopera;io e de 

mode.Taç:ão por parte dos negociadores bras i lei r os. 

Desde a origem da crise do endividamento externo, a 

economia brasileira tem sido profundamente afetada pelo 

expressivo volume de transferências de \"ecursos ao encterior (U). 

•• Por exe11plo, Ca.rdoso e Dornbusch WiBS, p. 222) estisa• que entre 1978 e 1982, 111 total acuaulado de 
USt 35 bilhões - 75X da atttlllulaç:ão total lÍquida da dívida externa brasileira- pode ser atribuído 
aos choques externos relativos à queda das exportações ao au1ento real da taJ<a de juros e ao autumto 
do ~r~,.u uo petróleo. Tais cifras desconsídera111. o impacto ~a queda das r:otaç:&s reais das 
cmDditie5 e os gastos relativos a juros sobre dívida contraída para coapensar os choques. Entre 
1985 e 1?891 o pedodo ioco de atendo deste trabalho, o pii.Ís re1eteu ao exterior, apenas sob a 
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Ao mesma tempo, tentou-se as mais variadas fórmulas e 

procedimentos Para tentar lidar com o problema(lt). 

Em vista 

trabalho é avaliar 

destas considerações, ~o objetivo deste --em retrospectiva as diversas etapas da 

experiência brasileira de renegocia~ão da dÍvida externa ao 

longo do goveTno da .'Nova República (man;o de 1985 até març:o de 

1990), enfatizando os limites do enfoque muddling thraugh para 

a solução de longo prazo do Problema. Pa1-a tanto# fez-se uma 

divisão em 6 capítulos. 

Após ?Sta introdução <capi'tulo I), segue-se o 

capít-ulo Il com uma discussão sobre os impactos macroeconômicos 

das transferências de recursos para o exterior. Além disto, por 

meio de uma breve revisão da literatu1·a relevante aponta-se, 

baseado em algumas experiências bem sucedidas de estabilização, 

para a impol~tância que assume o e::quacionamento da restrição 

externa para o ixito de programas antiioflacion~rios e para a 

conquista da estabilidade interna dvxadoura. 

tona de gastos liquidas tOII juros, UI aontante equivalente a US$ 47,ê4 bilhÕes, uu tê-dia anual de 
USS 9,45 bilhÕe'li, confone estatísticas do Banco Central do Brasil. 

11 Para uaa análise de evolução das negociaçÕes brasíleiras coa seus cndores externos, n suas 
di'll!rsas fases, desde dezembro de 19S2 até a suspensão llflilateral do pagamento dos juros da divida 
externa de tédio e longo prazos co11 os credores privados u fevereiro de 1987, ver Bacba (19813). 
P-a.ra uma discussão das negociações do Brasil coa o FIU desde o inicio de 1983, quando da assinatura 
da ia. Carta de Intenções, até a posse do governo da Nova Rep-Ública ea 1arço de 19851 ver Mafltues 
U987). Por seu turno, Batista Jr. U988a) fornece ut bom quadro co;pantivo dos ihns ;ais 
i1porhntes dos acordos de renegociação da divida externa brasileira com os credores privados e o 
AU desde as Fases i e 2 U983-1984) até o acordo de 1985/U. Ainda sobre as negociações externas 
brasileiras entre 1983 e 1987, aas com especial ênfase para o período 1985-1981 1 consultar B:aer 
WJ39L Para u11a avaliação das negociações no biênio i9S3-t984 e dos conceitos e arcabouço teórico 
dos progracas de ajustamento aarroeconômico do ftll, ver Sa.~~paio Jr. (1988). Para ua histórico da 
divida el<terna brasílein desde a época do Império até os dias de hoje vEr Cardoso e Reis <1986) e 
Cardoso e Dornbusch <1988). Ea relação às características especiHcas do processo de endividazento 
brasileiro desde o final dos ii!IOS 60, ao longo da década de 70 e até meados dos anos 80, consultar 
Pereira U974), DavidoH Cruz (1984), Cardoso e Dornbusch (1988>, Biasoto Jr. (1988> e Cavalcanti 
Ull!SI. 
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O capitulo III discute as primeiras iniciativas do 

governo brasileiro frente aos seus credores no período 1985/86. 

O capítulo" IV trata do ano de 1987, em que a 

decretação uni lateral de uma mo1Matória por tempo indeterminado 

.sobre o endividamento privado de médio e longo prazos, bem como 

a aprese:nhu;.ão de uma proposta de: securit ização com 

incorporação patcial de deságio surgem como fatos novos 

relevantes que iriam marcar definitivamente os rumos do 

processo de renegociação das dívidas dos paíse:s petMifétMicos. 

O capítulo V_ mostra como se Processou a uma mudança 

radical nos critérios de renegocl.ação e na postura até então 

crítica fnmte aos credores externos. consubstanciada na 

assinatura do acordo de setembro de 1988. Posteriormente-, 

discute-se os ltmites da abordagem convencional contida neste 

acordo. que- acabou por levar ao abandono de seus principais 

pontos no momento em que mostrou-se irrealista e inconsistente 

com as metas de estabiliza~ão interna. 

A conclusão deste trabalho (capítulo VI> salienta as 

primeiras liç5es a serem extraídas da experilncia brasileira 

recente.· de ren€.·gociação, apontando para o fato de que as 

mudanças qualitativas observadas no âmbito do P\"Ocesso de 

rene;gociação das dívidas externas dos países periféricos 

guardam estreita reladio com as posturas não convencionais 

assumidas pelos negociadon::-s bl"asi le-i r os. Def'ende a tese também 
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de que um combate: eficaz e de efeitos duradouros contra a 

inflação passa imprescindive:lme:nte por um equacionamento em 

bases permanentes da crise crônica de balanç:o de pagamentos que 

o país atravessa já há algum tempo. O que só se consegui 1M á com 

significativo alivio do peso representado pelo maciço volume de 

transferências 1 Íquidas de l~ecursos ao exterior. 
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li. O PROBLEMA DA TRANSFERÊNCIA, TEORIA E EVIDÊNCIAS 

o objetivo deste: capitttlo • mostrar crise e como a 

da dívida externa, que impõe um elevado volume de 

transf'ed~nc ias líquidas de recursos ao exterio\·, enge:ndn~. 

forte instabilidade macroeconômica e dificuldades de 

conduç;ão eficaz das políticas de: estabilizac;:ão. 

O chamado problema de transfe:n~·ncia salienta os 

elevados custos envolvidos na busca do equilíbrio do 

orçamento do setor público e: do balanço de pagamentos, na 

conduÇão das políticas monetária, fiscal e cambial e: nas 

dificuldade.·s dE:.· estabilização. Os custos assumem a forma de 

dete:riorac:ão da qualidade de vida da população. queda dos 

salários reais, hiperinf'lação, recessão, de 

investimentos pdblico e privado e, portanto, perspectivas 

adversas de estabilização, crescimento e distribui,ão no 

longo pnt:zo. 

Uma das características marcantes da economia 

brasileira i o elevado estoque de divida externa em mias do 

governo, que se vê subitamente privado de novos influxos de 

capital do &'xterior. Adotou-se, com(l regra geral, a extração 

de n:~c:Ul~sos cambiais do setor privado para o pagamento do 

serviço da dívida externa. Para isto, são necess~rias 

maciças emiss5es de moeda e/ou de títulos pdblicos <aumento 



do nível de endividamento público interno). Em simultâneo. 

para induzir o setor privado a gerar suPerávits comerciais e 

os recursos cambiais necessál·ios, a taxa de câmbio deve se\" 

regulada de maneira adequada 1 isto é, ser frequentemente 

desvalorizada para manteT a pa,~idade n:;al desejada. Uma 

politica cambial agressiva, por seu turno. eleva o custo do 

serviço da dívida em te\-mos da moeda local, tornando. 

destatte, ainda maiores os gastos pÚblicos e a expansão 

monetária. Como o peso específico do pagamento em divisas no 

orçamento PÚblico é elevado devido ao processo de 

estatízac:ão da dívida externa, estas circunstâncias tornam o 

resultado das contas fiscais severamente dependfE:nte da 

evohlção das contas externas.< iê, 

Durante o período em discussão, a economia 

brasileira se via às voltas com o fenômeno da restri~ão 

externa. A seguir apresenta-se uma discussão do efeito sobre 

as contas externas da adoçgo de restriç5es quantitativas da 

oferta de cn:!dit() nos mercados financeil~as internacionais a 

partir de 1982(13>. 

Seja a seguinte expressão a forma como se 

representa em termos contábeis a situação do balan~o de 

pagamentos E.'m dado pei~Íodo: 

12 Sobre o procESso de eshtiza.~ão da. divida eKterna e sua tra.nsfor•a~ão u dÍvida interna, 
consultar DavidoH Cruz <1984), Bante;po U1BS), Biasoto Jr. U988l e Cavalcanti U98B). 

13 Esta discussão segue as sugestões contidas u Frente\ et alii U9BS, p. 323-325), Batista Jr. 
t1937l e Batista Jr. U9BSb, p. 211~221 e p. 289-296). Ver tamb€11 Cavalcanti <1988). 
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( U R=ll-Z+F 

onde R = variação das reservas no período 

B = saldo da balança comercial 

z = gastos lÍquidos com serviços financeiros 

F = oferta 1 í qui da de crédito externo 

As características institucionais e -econômicas, 

tanto eHternas quanto internas, que passaram a vigorar após 

1982:, geraram o seguinte contexto para a economia 

brasileira: a) o racionamento do financiamento externo é o 

determinante exógeno da saldo da conta de capital; b) como o 

Banco Cent1-a1 é o único agente com ga\~antias legais para a 

acumulação de reservas cambiais, a variação destas torna-se 

uma variável de politica econômica; e c) a taxa de câmbio 

torna-se um preço administrado pelas autoridades econômicas. 

Neste conte><to, se são conhecidos os saldos da 

conta de capitais e os gastos líquidos com Serviços 

financeiros que, p~u~a simplificai~~ são iguais aos juros da 

dívida externa, o equilíbrio da balanço de pagamentos se d~ 

por duas opç:Ões de política. De um lado, ab·elar o 

desempenho do saldo da balança comercial a determinados 

objetivos internos de produ~lo, emprego e distribuição de 

renda, com ajuste passivo para as reservas. Ile outro, 

esta.belec~ndo metas rígidas para a variação das reservas e 
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moniton•mdo a economia de fo1~ma a gerar o saldo come1~cial 

que se adeque à identidade (1). 

Neste dltimo caso, que interessa mais de perto ls 

questões aqui levantadas~ se a variação das reservas é nula 

<R=Q) hipótese simplificadora o saldo da balan~a 

comercial requ~:Hido para ajustar a identidade será igual à 

diferença entre os gastos com juros e o novo crédito externo 

<new mone!;l) : 

<2 l B = Z-F 

A expressão (2) afirma que, na situaç:ão em que os 

gastos líquidos totais com ju\-os estão acima do fluxo de 

novos recursos externos, deve 

macroeconômico que Propicie a 

ser ff,•ito 

geração de 

um ajuste 

superávits 

comerciais em magnitude semelhante à difenmça encontrada. 

Esta foi justamente a situação que. de modo permanente, a 

economia brasileira enfrentou a pal-til- de 1982 e que, 

durante o período 1985/89, continuou r:.•xistindo. 

Como enfatizado, ao longo da crise do 

endividamento externo o setor p~blico assumia uma parcela 

cada vez maior da dívida extel-na total e dos gastos com os 

juros a ela correspondentes. Tendo isto em vista, considen:·­

se a seguinte express~o representativa do desequilíbrio 

fiscal. a que o setor p~blico se: vê submetido; 
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13) llg--Fg) - Sg ~ Sp - IIp - Fp) 

onde: Fg = crédito externo ao setor pÚblico 

Fp = crédito externo ao setor privado 

F = Fg + Fp = financiamento externo (hiato de 

recursos) da economia se$ por suposi~ão, 

as rese:Tvas são constantes <R = 0) 

Ig = investimento pÚblico 

Ip = investimento privado 

Sg = poupanç:a do setor público 

Sp = poupança do setor privado 

e onde (!g - fg) corresponde • parcela do investimento 

público não financiado com reclu·sos externos) e (!p - Fp) à 

parcela do investimento privado não financiado com \"ecursos 

externo-s. 

Considere-se também que: 

14) NFSP • llg - Fgl - Sg 

• 
151 SFSP - Sp - llp - Fp) 

onde:NFSP :::: necessidades de financiamento do setor público 

SFSP = super~vit financeiro do setor privado 

19 



Se o d~ficit fiscal gerado internamente <DFi) ~ 

determinado pela 

domésticos: 

(6) DFi = Ig + Cg - T 

gastos 

onde: Cg = gastos correntes operacionais 

T = renda disponível do setor pÚW!i~o 

então: 

(7) NFSP = DFi + Zg - fg 

" receitas 

A expressão (7) salienta que o setor público se vê 

obrigado a recorrer aos mercados f'inancei1Hos domésticos para 

ajustar a parcela do desequilíbrio fiscal global nio 

financiada com créditos externos. 

Supondo que o setor púb 1 i co tenha a mesma 

participaç;ão nos gastos totais com juros e na aquisição de 

novos f i. nane i ame-n tos externos (coeficiente a)' as 

necessidades de financiamento interno do governo <NFSP), 

levando em conta (2), sio determinadas por: 

(8) NFSP = DFi + aB 



Supondo ainda que, com o racionamento de cr~dito 

externo observado desde 1982, os novos recursos externos não 

sejam suficientes para o refinanciamento integral dos juros 

vencidos e que as reservas são constantes C(R = Q) na 

expressão (2) J, então há necessidade de se ge1~ar saldos 

positivos na balan~a comercial, com transferência de 

recu\~sos para o exterior. Este fenômeno é conhecido na 

liten~tura como a dimensão real do problema da 

transfer&ncia, 

A expre~.são (8) esclarece também que o superávit 

comercial requerido para cobrir o encolhimento do fluxo de 

crédito internacional aumenta as necessidades de 

financiamento interno do gove1~no na proporção de sua 

participação nos gastos lÍquidos com juros devidos ao 

sistema financeiro mundial. Mesmo o equilíbrio fiscal 

interno ou a obtençio de um super~vit fiscal nio impedir~ 

que as necessidctdi\':"S de: financiamento doméstico do setor 

público continuem sendo positivas. a não se\~ que o superávit 

fiscal seja amplo o suficiente para cobrir a parcela não 

fihanc ia da dos pagamento~. externos. Este out 1-o fenômeno 

ficou conhecido como a dimensão f:inancl'::;~ira. do problema da 

transferência. 

Esta dupla dimensão do problema da transferincia, 

em virtude da estatiza~io de parcela considerável do elevado 

estoque global de divida externa, num contexto de retração 
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de oferta volunbh-ia de crédito externo, trouxe obstáculos 

praticamente intransponíveis a uma condução eficaz da 

política econ8mica, impondo novos padimett-os de consistência 

interna. De fato, foi a dificuldade de lidar com as novas 

exigências que engendrou os ajustes mac\-oeconômicos 

erráticos realizados ao longo da Nova República. 

O objetivo de gerar mega-superávits comel·ciais 

como fot-ma de obtet- os recu1-sos cambiais para a cobertu·ra 

dos encargos do endividamento externo aprofunda ainda mais o 

desequilíbrio financeiro do setor pÚblico. Dado que o 

segmento exportado\- do setot· privado é o grande gErador das 

divisas necessárias ao pagamento dos juros devidos pelo 

setor público, a obtenç:ão de maíot~es superávíts comel~cíais 

tem como contl~apal-t ida fortes pressões sobre as contas das 

autoridades monetál~ias, em virtude da necessidade de se 

enxugar a liquidez gerada pelo setor externo. O objetivo de 

garantir um controle monetário mais severo e a dificuldade 

de geral- superávíts orçamentários em magnitude semelhante às 

transferências de recursos ao exterior trazem~ portanto. o 

descontrole monetirio e o crescimento do endividamento 

interno governamental. 

No processo de substituição de dívida externa por 

dívida interna para obtEr os recursos que financiem o 

d'ficit orçamEntário, o principal instrumento para garantir 

a atratividade dos títulos governamentais 4 a manulen;io de 



taxas de juros elevadas. A conseqüência mais nefasta deste 

procedimento é o inevitável rebate sobre os custos das 

emPresas e sob)-e as expectativas dos agentes privados, o que 

realimenta a infla~lo e desestimula o investimento em 

capital fixo. 

O financiamento do déficit prtblico nestas bases 

gera um círculo vicioso de difícil equacionamento. Do ponto 

de vista das políticas monetiria e fiscal, pelo menos tris 

aspectos devem se\- ressaltados. Em p\-ime:iro lugar, se há 

atraso na corre:,ão das tarifas e pre~os dos serviços 

pÚblicos e se as receitas com impostos demm-am um certo 

lapso de tempo para chegar ao caixa do governo (efeito 

Olive:ra-Tanzi), a própria acelera,io inflacion,ria aumenta o 

d~ficit orçament~rio, levando a mais emissões <Jatu sensu). 

Um contexto de tarifas pÚblicas fn~·quentemente defasadas 

(combate à inf'la,ão> e arn~cadaç:ão con~oída (efeito Tanzi> 

foram a regra durante o período(i4,. 

Em segundo lugar, o financiamento do d~ficit por 

meio da emissão de titules traz tambcim dificuldades de 

gestão fiscal, particularmente quando as taxas de juros 

reais são ela·vadas. Os enca\~gos de um estoque cl-escente de 

14 El UI regi1e de alta inUaç:ão e n acelerado, lflSIO a indeKatão dos impostas não COMegue 
neutralizar a erosão real sofrida pelas reteitas pÚblicas (efeito TanzU, devido ao fato de 
que o indeKador escolhido, qualquer que seja, possui limites técnicos de aferição da taKa de 
inflação corrente, o que o torna cada vez mais imperfeito. RecordE-se també• que as políticas 
de ajustamento eAerno, ao provocare• recessão e acelentão infl;:u:ionária, contribue• para a. 
queda da TI!Ct:ih real do setor pÚblico. 



dívida revelam-se um item importante dos gastos pÚblicos e 

dificulta a contençlo do ddficit ao longo do tempo. 

Por dltimo, a utilizat~o de uma política cambial 

mais agressiva aumenta ainda mais o custo do serviço da 

dívida em moeda local, expandindo adicionalmente os gastos 

do setor público e a criação de moeda (indexada e/ou 

convencional). 

Do lado ~~e.·aL os impactos são igualmente nefastos. 

A crise das contas exteJ~nas vem acompanhada também de 

contração dos gastos do segmento produtivo do setor público, 

o que contribui para deprimir a formação bruta de capital 

fixo da economia coma um todo, uma vez que as decisões 

privadas de investimento na órbita produtiva s;o diretamente 

afetadas pelo 'deslanche de Pl~ogramas. de investimentos 

pÚblicos. Além disto, os pesados fluxos de recursos l~eais 

pana o exterior limitam a capacidade de importar da 

economia. dificultando a modernização do parque industrial e 

o cn::scimento econômico. 

Mais ainda, reduzem os recUl~sas necessá,~ios ao 

investimento p~blico e privado, restringindo o potencial de 

crescimento econômico no médio e no longo prazos, e reduzem 

também as chances de conciliar crescimento econômico e 

combate à inflação, pois a .Porte pressão para a geração de 

excedentes exportáveis diminui a capacidade de abastecer o 
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inte:rno <contração recorrente da abson;:ão 

dom~stica). Por fim, dificultam as políticas de combat• ~ 

inflação, em virtude do fato de que a política cambial é 

conduzida de forma agressiva visando dar competitividade ls 

exportaç:~es, o que contribui para a rigidez inflacion~ria • 

baixa, via indexação~ e para a aceleração da inflação, via 

choque: de custos cambia i s e expectativas. 

Uma gest5o agressiva da política cambial significa 

ajustal~ a taxa dE câmbio dE manei\~a a se garantir os níveis 

desejados de supenivit comercial. O objetivo de gerar 

na balanç:a comercial pode ser 

conquistado através de uma mudanç:a na estrutura de preç:os 

relativos da economia, de modo que a lucratividade dos 

setoreç-, produton.;~s de bens comerciáveis (trªdªble gÇJods), 

cujo pre~o • dado no mercado internaciona1(i5,, aumente vis­

à-vis a dos produton.::s dos bens domésticos não comeTciáveis 

(nontrada.blf:.•-goods). Como a taxa de câmbio é considel~ad:a o 

indicador ou nzlaç:ão relevante pal-a tal objetivo, deve ser 

cuidadosamente: monitol"ada e eventualmente- ajustada d€ 

maneira a impedir que o preço dos bens comerciáveis torne-se 

''defasado'' ou ''irreal'' em virtude do comportamento da 

inflação doméstica. Portanto, Para a pol it ica econômica 

imP5e-se correç5es cambiais nominais em linha com a taxa de 

inflação interna. No caso brasileiro, o sistema de 

minidesvalorizaç8es cambiais di,rias e os choques de oferta 

15 Isto é, o país é price-tater no 1ercado 1undial. 



de natureza cambial (maxi e mididesvalorizaçio) contribuíram 

Para que tais objetivos fossem alcanç:ados. A contrapartida 

foi uma taxa de inflação l~Ígida à baixa~ em vi\~tude da 

indexação cambial, sujeita a fortes pressões 

aceleracionistas. 

Tal conjunção de fatores possui um custo bastante 

elevado. É difícil imaginar que os agentes econômicos mantém 

constantes suas avaliações sobre a manutenção futura da 

política cambial. Os agentes sabe:m que a ofeTta de cn?dito 

externa não é infinitamente elástica. qualquer que seja o 

grau de endividamento externo da economia (mais 

especificamente, do setor pÚblico) e, como a dívida externa 

permanece como um problema não n?solvido, a incerteza sobre 

a trajetória futura da política cambial e da taxa de câmbio 

será tanto maio\" quanto mais adve)~sos f'on;~m os resultados 

observados no setor externo da economia e quanto menores 

forem as rese\~vas cambiais disponíveis ou mais pessimistas 

forem as exPectativas sobre seu estado futuro provável (16>. 

Considere-se agora o caso em que~ neste contexto 

de restri~lo de divisas. a política econ8mica i direcionada 

para o objetivo prioritário de combate à inflaç:ão e de 

tentativa de sustentaç~'\o da estabil:l.dade dos preç:os no longo 

prazo. Do ponto de vista da política cambial, deve ser 

16 Esta h.ipóh:se, discutida por frenkel et alii 098Sl pa:ra o ca:so argentino, parece bastante 
plausivel para a econo11ia brasileira no período ea que"Stão, 1e:vando-se u conta a recorrência 
das crises eKternas e o cor~~portaaento errático da h:x:a de câlllbio. 
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assegurada uma taxa de câmbio estável ( i7'. O desafio maior é 

sustentar a estabilização da taxa de câmbio~ via fixação ou 

o congelamento, quando a inflação residual observada durante 

a execução do plano de estabiliza~ão mostra-se elevada ou 

cria expectativas desfavoráveis em I~ e latão à posição efetiva 

da paridade cambial. 

Se da parte dos agentes econômicos há um 

comportamento conb~ário aos objetivos de estabilização (i8) 

e se os geston::s de Política não detém um poder suficiente 

para disciplinar tais atitudes, a resultante é o ataque 

especulativo no mercado cambial pr!:.'ssionando as cotações da 

divisa estrangeir·a no me\~cado paralelo e impondo novas 

correções reais do câmbio. Como a especulação cambial se 

traduz também em paster·gaç:ão das expm-taç:Õe:s e antecipaç::ãa 

das impol-t at;Ões, 

saldo comercial, a política econ8mica, entlo à merci deste 

comportamento e da meta de reprodução contínua de elevados 

super~vits comerciais, se vi obrigada a uma reorientaç~o que 

corrija e controle as distor~5=~ existentes. Este fen8meno ~ 

17 No f'h.Ro Cruzado, ra fewreiro dr i9Sb, h.ou~ a fixação da hxa de câ1bio. No Plano Bresser, 
ea junho de 1927, após duas a:ididesvaloriz:ações, manteve-se a política de desvalorizações 
Cilbiais. No Plano Verão, e11 janeiro de 19S9, apôs u;a desvalorização de cerca de iSX, houve 
outra fixação da taxa de câmbio. 

18 Na ~rerdade-, o que eKiste- é UQa incoapatibilidade entre os objetivos de gerado de vultosos 
superiÍ.vits comerciais para sustentar o elevado fluxo de transferências líquidas de recursos ao 
ederior e os de estabilizadio de longo prazo das expectativas ea torno das decísões internas 
de foraatão de preç:os e, portanto, de uraa taxa de inUação haix<1 e cot estabilidade percebida 
coao dundoun. 

27 



28 

também chamado de nat un:::za especulativa da profecia 

autocumprida (19>. 

Assim, a percepção de sobrevalol~ização cambial 

real afeta as contas de capital e de comércio: embora a 

pblitica cambial seja um instrumento importante para o 

inflação, pelo 

sobrevaloriza;io resultante pode tornar-se um custo 

excessivamente elevado se houver fuga de. capitais e 

importações crescentes, como forma de antecipação ao 

fracasso do programa executado. 

A estabilização cambial só sustenta uma 

estabilização de preços se vier acompanhada de um 

significativo suporte financeiro externo. Como exemplo, é 

difícil imaginar que a estabilizaç:ão poste r iol~ à 

hipel~inflao;:ão alemã em i923 se sustentasse sem o amplo 

programa de apoio baseado e-m e-mpréstimos do gove-rno nO\- te-

americano contido na Plano Dawes de 1924 (20'. A eHperiincia 

posterior à hipeTinfla~;ão alemã, bem como de- outl-os exemplos 

conhecidos, como o governo Poincan6 da França de 1926, a 

expE.Tiência do Plano Austral, do F'lano C\-uzado e do Plano 

Verão, mostram que é praticamente inevitável uma valorização 

real da ta>Ca de câmbio após as medidas de- ajuste em virtude-

da j_nflaç:ão ·residual (21,. Tal valorização só pode ':>er 

19 Para uca análise acurada do ,rocesso interagente entre especulado caabial e profecia 
autocumprida, ver Arida (1984, p.2B-3U e Rozenwurcel (1996, p_ 56-571. 

20 Confonte fraga Neto tl985) e Dornbusch (198ób). 
21 lkr Dornbusch 0986b, P- 334). 



combatida com sucesso s-~e os fm~muladores de política tiverem 

o r.espaldo dE." um volume adequado de: divisas. Isto é, mesmo 

taxas de ínfla~ão mais baixas no período pós-estabilização 

podem erodir o ganho inicial de competitividade externa e 

exterio\- expressivo montante de recursos cambiais sem 

disponibilidade lÍquida de financiamento externo, d o 

caminho mais seguro para o desastre. 

Assim, a estabiliza<;ão da taxa de câmbio é um 

ingrediente importante de: um programa de estabilização, pois 

ajuda a coordenar e estabilizar expectativas de curto prazo 

e possibilita uma desinflação rápida (22). Mas, como visto, 

se a política cambial pode ser um importante fator de 

estabi 1 i2ação, pode também levar a desvios 

desestabilizadores da paridade do poder de compra, com 

fortes impactos adversos. 

A liçio aprendida com o caso brasileiro ~ a de que 

a conduç*o da política cambial para efeitos de desinflaçio e 

estabilizt·H;ão deve con'!:>iderar uma série de faton;:·s. Em 

primeiro luga\-, as políticas monetál·ia e fiscaL isto é, as 

políticas convencionais de administraçia de demanda. devem 

ser consistentes com os objetivos de estabilizaçao cambial. 

Em segundo lugar. confiar excessivamente na capacidade da 

f!2 flra Ulla discussão do papel da taxa de câ;bio dentro do leque de instfUIIletltos de politicas de 
coabate à inflação baseada e• algU!aas elqleriências de estabilização, ver Dornbusch (}9S6bL 
IJer h11bi-1 Dornbusch <1986a), sobre a i1portãru::ia da estabilidade ca;bial peraanente e do 
aporte lÍquido de recursos callbiais para o sucesso da estabilizado alemã nos anos 20. 
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taxa de cimbio de influenciar a taxa de inf1a,5o pode vir a 

ser um erro grave se a política cambial nlo vier acompanhada 

de uma política de rendas compatível com a taxa de cimbio. 

Em te\~ceiro lugar, é impn?scindível a imposic;:ã.o de pe\~das 

cambiais ' a e:speculac;:ão cora ativos cotados na divisa 

estrangeira. o que s6 se torna vi~vel no longo prazo com um 

' volume adequado de reservas. 

Nos processos hiperinflacionários em que a 

transferência líquida de recursos ao e><terior foi causa 

dete-rminante de sua dinâmica, que, 

posteriormente, as experiências bem sucedidas de 

estabilização tive\pam em sua retaguarda um equacionamento 

duradouro dos problemas de balanço de pagamentos. Neste 

contexto, a questão relevante é indagar quais circunstâncias 

devem ser atingidas, do ponto de vista do balanço de 

pagamentos, para o sucesso de um programa de estabilização. 

São elas: a estabilização da taxa de câmbio~ fruto de 

aportes realistas de empn~·stimos externos cum alívio da 

remessa lÍquida de recursos. Em vista disto, apresenta-se a 

seguir uma discussão dos fatores ligados ao balan'+o de 

pagamentos que- propici<:~xam o êxito de algumas (:'O<periências 

de estabilização: a Alemanha nos anos 20, a Hungria nos anos 

40 e a Bolívia nos anos·80. 

O caso da hiperinfla~~o na Alemanha dos anos 20 j~ 

se tornou um pan:\digma para se entendet· a dinâmica dos 
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Processos hperinflacionários e os instrumentos necessá\wios 

Posteriormente;· para estabilizar os preços. Em Dornbusch 

<l986a) encontra-se uma argumentação que- segue pela 1 in h a de 

crise no balanço de pagamentos como causa 

direta e indireta do processo hiperinflacionário. Avalia 

também os causas da estabilização posterior, atribuindo 

Papel importante, mas;não exchtsivo, à estabili:z<.-\ç:ão da taxa 

de câmbio via diminuição sensível do volume de 

transferências líquidas para o exterior que os pagamentos 

das reparações de guerra impunham. Segundo o P\"ÓPrio autor, 

"uma feita alguns de 

estabilização saU.enta este aspecto crítico do processo de 

estab~ilização da taxa de câmbio, que invariavelmente aparece 

como a principal fase do programa. Ela não é por si só 

suficiente, o que é mostrado atn:).vés da tentativa de 

estabi 1 izaç:ão oco1~rida nas meses de fever·eiro e março de 

1923. é, porém, fator crítico que coordena as expectativas, 

ao menos temporariamente, em torno de um nível de preços, 

propiciando desta forma condiçOes favoráveis para a 

estabilização fiscal, através de seus efeitos sobre a 

receita fiscal" (p. 75) (23). 

Visconti (1985) também p5e em relivo a importincia 

entre o balanç:o de pagamentos " a 

hiperinflaç:ão, apontando a causalidade entre cimbio, preços, 

23 Para uma comparação !l"ntre a divida externa brasileira e as reparaçÕes de guerra na Aleaanha 
dos anos 20, enquanto fenômenos semelhantes no que toca ao proble•a da transferência, 
consultar frasa Ntto 0985) e Dornbusch. (19S:6a). 
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déficit orJ;amentário e emissão monetári;~ na hiperinflação 

alem~ da década de 20. Considera-se aí a importância do 

Plano Dawes - um progn:~.m:a de reestruturação do endividamento 

externo alemio articulado pelo governo dos EUA - para o 

sucesso da estabilização, que possibilitou a reduç:ão pela 

metade do montante 1 Íquido de transfE--rência de recursos ao 

exterior em virtude do pagamento das repa\"aç:Ões de guerra 

aos países credon~:·s. De acordo com o autor, o Plano Dawe:s 

"reconhecia a necessidade de um Período de recupe\-aç:ão para 

o país e tornava mais realista o montante exigido como 

Pagamento de Reparaç.ão" (p. 252)(24"'. 

O caso da Hungria nos anos 40 também 

ilustrativo. Segundo líak inen ( 1983), os 

pagamentos das reparações e o custo da ocupação no pós-

guerra Pl~e-ssionavam em quase 40% os gastos orçamentários 

mensais do governo durante o período 1946/47. 

Posteriormente, mJ período 1947/48 esta participação caiu 

para 27!4 do total, Por seu turno~ como afirmam os mesmos 

auton?s, a estabilizaç:ão posterior teve em sua l"etaguarda 

uma maior disponibi 1 idade de do<:u;:Ões, perdÕes de dívida e 

empréstimos externos, além de um Pl"09\"ama de J-eescalonamento 

dos pagamentos das reparaç5es de guerra (25). 

24 Sobre a. experiêncía hiperinrlac:ionária alemã, con-sultar habêm Dornbuscb e fischtr (19BbL 
25 A titulo dt ob-servação, note-se que a exp:eriênda brasileira po-ssui uca peculiaridade 

co;partawental e institucional bastante ;e;elhante com a húngara de 1945/46, além daquela 
ligada ao problella da transter€ncia. As duas exPeriências são tnb€a parecidas no sentido de 
que o; agentes ;igraram t:SP(mtanea;ente de Ullla IIIGt:da convendon.al persistentegente corroída 
pela inflação ea direção a us:a ;oeda substituta: que garantisse seu poder de compra ou sua 
fundo de reserva de valor. No caso brasileiro, a demanda. por moeda indexada aparecia sob a 
fona de aumenta nos pDrtlo'Jios privados da participadío relatíva dos títulos governacentais 
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Tamb~m a ewperiincia hiperinflacion~ria boliviana 

de 1984/85 teve como um dos principais determinantes as 

significativas transferências líquidas de recursos ao 

exterio\- sem o colchão protetor de novos aportes externos de 

capital. Denb·e: os vários componentes do programa de 

estabilização deslanchado em agosto de 1985 o ligado ao 

balanç:o de pagamentos não poderia faltar: assinatura de um 

acordo stand b~ com o FHI (junho de 1986), seguido de um 

reesca1onamento da divida governamental com os cnadores 

oficiais do Clube de Paris e manute:nçio da moratória total 

(deflagrada ao longo do primeiro semestre: de 1985) sobre os 

pagamentos de juros e amortizações do principal devidos ao 

credores privadas, a despeito da insistência do FMI na 

retomada dos pagamentos. A experiência boliviana está bem 

documentada em Sachs (1987)~ onde se afirma que foi mantido 

''o princípio do nlo pagamento do servi'o da dívida aos 

bancos tomerciais até que se concluísse um acm~do básico em 

torno do problema da dívida envolvendo alguma forma de 

perdia da dívida'' (p. 282) (26'. 

UITH, LBC, lfT, BTN) ou dos depósitos de poupança. No uso húngaro, instituiu-se o pengo 
fisca1, um ativo -financeiro - um titulo público - indexado à inHação passada. Para uma 
avaliação da exPeriência hÚngara ver Bomberger e 11-akinen (1980 e 1983} e Lopes 09B9). 

26 Ver habêt Saths 09B9), para que; a estabilização be11 sucedida na Bolívia deveu-se, entre 
outros fatores, à "suspensão coapleta feita pela Bolívia de todos os serviços dii. dívida junto 
aos bancos comerciais, juntaaer.te coa UI prosram de recoapra da dívida que deverá 
virtualrumte e1iainar a divida bancária, ao preço de: 11 centavos por dÓlar. .. O Tesouro norte­
atericano aceitou a 1oratdria do servito da dívida, deu grande apoio perante as institui,ões 
financeiras internacionais e apoiou o progra;a de recompra da dívida" (p. 82-83). 

33 



Nos capítulos subsequentes, discute-se como ~oi a 

experiência brasileira de renegociação da dívida externa ao 

longo do governo da Nova RepÚblica (J 985/1989 >. As 

tentativas de se encaminhar uma solução pe1~manente para a 

questão das transfEnências Provocou, como se verá, um série 

de idas e vindas nas atitudes dos negociadore"s brasileiros e 

profundas mudanças q~alitativas no cen,rio do endividamento 

externo dos países periféricos. 
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III. O BiêNIO 1985/1986 -PRIMEIROS PASSOS 

Durante quase todo o biênio i985/S6J as questões 

relativas ao endividamento externo e ao balanç:o de pagamentos 

ficaram em segundo plano em relaç:ão às políticas adotadas pelo 

novo governo. À recúperação do crescimento econômico em 1984 

seguil~am-se mais dois anos de forte crescimento interno, ao 

mesmo tempo em que a inflação se reacelerava. O superávit 

continuou elevado e relativamente ajustado ao 

pagamento dos juros da divida até meados de i986. A queda nas 

taxas de juros internacionais e nos pre~os do petróleo, alcim de 

uma significativa melhoria nas relaç:Ões de troca e a 

continuaç:ão do processo de desvaloriaç:ão real do dolar à escala 

propiciaram condições externas bastante 

favoráveis à época da implanta<;~~o do Plano Cruzado em 1986. 

Contudo, como o mesmo não veio acompanhado de medidas efetivas 

na ~rea do endividamento externo1 no sentido de disciplinar o 

fluxo 1 Íquido de remessas de recursos ao exteri01~. seu fracasso 

posterior, ao final dE: 1986, deu-se simultaneamente a uma 

dram~tica crise de asfixia cambial. O desequilíbrio estrutural 

gerado pela crise de dívida externa contribuiu para o insucesso 

da polí~ica econ6mica do Plano Cruzado, trazendo consigo a 

queda abrupta do superivit comercial no dltimo trimestre de 

1986~ forte especulaç~{o cambiaC el-osão das reservas e, como se 

obseTV<H"ia posted.m-mente, incapacidade de manter os gastos 

normais com os juros. 
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As negociações em torno da dívida externa mostraram­

se difíceis desde o inicio. A indefiniçlo quanta aos rumos 

políticos que seriam tomados após o fim do ciclo militar fez 

com que a equipe econômica do governo Figueiredo chegasse a um 

acordo preliminar com os credores privados somente no inicio de 

fevereiro de 1985. Este novo acordo, correspondente ~ terceira 

_fase de renegociar;:ão da dívida externa, apresentou duas 

inovações relativamente às duas fases anteriores: a não 

inclusão de novos empn~stímos e o reescalonamento plurianual 

das amortizac;Ões. 

O descarte de neN mone~ contido neste acordo baseou­

se na. pn~visão de que o hiato de recu\wsos do balanço de 

pagamentos em 1985, de aproximadamente US$ 4,7 bilhÕes, seria 

coberto, sem dificuldades, pelo influxo de recursos derivado de 

. investimentos diretos, créditos de fornecedores e empréstimos 

das instituições financeiras internacionais. 

o acordo com os credores privados, bastante 

semelhante ao obtido à época pelo México, possuia as seguintes 

caracb;~r íst i c as: 

reescalonamento deUS$ 45,3 bilhÕes da dívida 

com vencimento no período 1985-1991, com 16 anos 

de pagamento de amortizações e 7 de carência; 

substituiç:ão da prime pela Iibor como juro de 

referência,; 
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redução do spread médio da dívida para 1~2.5% 

a.a. (2% a.a. em 1984) e eliminação dos gastos 

com comissõe-s; 

garantia de atendimento voluntário, por parte da 

c::omunidad€ financeira internacional, para as 

necessidades de new m.oney do período 1985-1991; 

adoção· de um P\~agrama de ajustamento. monitorado 

pelo FMI, ao longo do período de vigência do 

acordo. 

A justificativa para a conclusão do acordo da Fase 

III baseou-se em três pn::missas básicas. A primein:\ En·a que a 

programação do seto1· externo para o pe\·íodo 1985-1991 indicava 

que os eventuais desequilíbrios do balanço de pagamentos se-riam 

financiados por investimentos diretos, cr·éditos de fornecedores 

e emp,~ést i mos das organizações financeiras internacionais. Na 

programação então construída, as autoridades econômicas previam 

que a partir de 1989 have\·ia um hiato de recursos não 

financiado pela entrada de investimento direto e de empréstimos 

tradicionais da ot·dem deUS$ 1.7 bilhão em 1989, US$ 2.,4 

bilhÕes em 1990 e US$ 3,6 bilhÕes em 1991. A projeção envolvia 

também a crença de que tais necessidades de recursos seriam 

financiadas por meio de empréstimos voluntários do setor 

privado. 

A se-gunda baseou-se na crença de que a redução do 

custo da dívida e do volume das amortizações para os anos 

seguintes tornat·iam a<.;; obrigaçÕes extet·nas do país compatíveis 

r··----~-- .. ---··"--
1 '"' < ' •. _, ,. 
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com sua capacidade de pagamento~ abrindo, deste modo, espa~a 

adicional para o crescimento econômico. 

Por fim. o reescalonamento multianual das 

amortizaç5es tornaria mais estivel o horizonte de m~dio e longo 

prazos para 

credibilidade 

o setor 

externa do 

externo e ajudar ia 

país, neutralizando 

a 

os 

melhora1· 

desgastes 

a 

e 

incertezas inen.\·ntes a processos anuais de:- renegociação. Todos 

estes fatores contribuiriam~ consequentemente, para o retorno 

voluntdrio de capital estrangeiro (direto e empréstimos) ao 

país. 

A estratégia de negociação da equipe econômica que 

deixava o governo possuía alguns pontos problemáticos. Em 

primeiro lugar, o acordo preliminar com os credores Privados 

não reduzia a taxa de juros incidente sobre a dívida e não 

estava atrelado à entrada de dinheiro novo. Além disto, fixava 

pagamentos ç)~escentes de amot~tizaçÕes ao longo do tempo, o que 

significava um retrocesso em relação às negociaçÕes anteriores 1 

aumentando o volume de transferincias líquidas de recursos para 

o exterior. Tais critérios eram incompatíveis com uma política 

econ6mica que se dizia voltada para a retomada do crescimento 

econômico. 

Em segundo lugar. embora a reestruturaçio plurianual 

tenha melhon~.do o cronogn~_ma de pagamento d<.-\ dívida no período 

1985/91, diminuindo o volume médio anual das amortizaç5e:s de 

US$ 13 bilhÕes para US$ 5 bi lhÕE.'S-, no período seguinte as 
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amorti:zar;ões reto1~nariam a um nível bastante elevado, acima de 

US$ 10 bilhÕes. 

Por fim~ prorrogava até 1991 o monito1~amento do FMI 

sobre a política econômica do país~ como também mantinha as 

reservas cambiais sensivelmf:.'nte vu.lneráveis às f'lutuaç:Ões da 

taxa de juros e das r~laç:Ões de troca. 

Este acerto preliminar com a equipe econômica do 

governo Figueiredo obteve a aceitaçio e a anuincia da nova 

equipe econômica comandada pelo ministro Dornelles. Apesar 

disto, a não aprovaç:ão da 7a. Carta de Intenç:Ões ao FMI~ em 

meado.s de fevereiro, não possibi 1 itou a celebração final ·do 

acordo. 

A suspensão das negociações decorrente da não 

aprovação da 7a. Carta de Intenções não trouxe implicações 

técnicas de grande monta, uma vez que as condi~Ões de 

reesc:alonamento das amortizações e dos Projetos 3 e 4 <linhas 

de crcidito comercial e interbanc~rio ~·nterbank and tradci· 

facilitiem) da Fase II foran1 prorrogadas até 31/5/85. Contudo, 

obrigou a suspensão da primeira parcela deUS$ 400 milhÕes do 

empn~stimo ampliado (e:·dended f'und f'acilit!f) do FMI ao Brasil 

em 1985. As maiores implicaç;ões do adiamento do acordo com os 

credores privados foram as de natt.treza política, como se verá 

adiante-. 
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Passados cerca de dois meses de gestão da nova equipe 

econômicaf em meados de maio foram o·Hcialmente \"e:tomados os 

entendimentos com o FHI. Os novos entendimentos com o FHI 

trouxeram também uma postura inflexível daquela instituição em 

relação a alterações nos termos da 7a Ca•·ta de Intenções. As 

autoridades econômicas, temerosas de um impasse desgastante~ 

optaram pelo cancelamento do programa de financiamento ampliado 

(s:<tendsd fund facility) do FI"'I e, ao invés, pediram um crédito 

do tipo stand b!f, de dun1c;;ão de 12 a 18 meses~ em que as 

condicionalidades desconsiderariam a performance macroeconômica 

do primeiro trimestre do ano<27>. 

A adoç;lo de um novo Programa de ajuste redefinia a 

meta de expansão anual da inflação de 120 para 200X e de 

crescimento da base monetária de 60 para 150X. No entanto, o 

principal obstáculo nas negociaçÕes com o FMI relacionava-se 

ao conceito mais apropriado de dificit pdblico, se de acordo 

com o critério de fluxo de caixa, como queria o governo, ou se 

segundo o de Necessidades de Financiamento do Setor Público, 

como queria o FMI. 

O conceito NFSF' utilJ.z<a,do pelo F11I baseava-se nas 

necessidades globais de financiamento do setor pdblico, medidas 

por meio do crescimento da dívida pÚblica interna e externa. 

Incluiam-se neste crit~rio os empr~stimos do sistema financeiro 

v A diferen,:a entre ua acordo do tipo stand-b e o do tipo extended lund lacilif!l está na 
periodicidade e no montante de recursos. O primeiro é u11 acordo de: até 1S meses e recursos de cerca 
de US$ 1,5 bilhão. O segundo tu u;a periodicidade ;aíor, de 36 teses, co11 recursos acima deUS$ 3,0 
bilhões. ~abos possue• as aesmas condicionalídades e metas trimestrais para o CUIPrimeoto dos 
critérios de deseapenho. 
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a todas as instâncias de governo (t'edera1 1 estadual e 

municipal) além da dívida das empn~·sas estatais e- dos aumentos 

dos saldos relativos às correções monetária e cambial da dÍvida 

do setor pÚblico. 

Por sua vez. o conceito de déficit pÚblico baseado no 

fluxo de caixa utilizado pe-lo governo incluia apenas a parcela 

do déficit pÚblico financiada pelo Tesouro e autoridades 

monetâ\~ias. tanto por intermédio da emissão de moeda como de 

títulos da dívida pÚblica (28). 

A substituição do programa de financiamento ampliado 

pelo~ de tipo stand-b!.f re:du.:ziria o volume de empréstimos do Flíl 

de USS 1.5 bilhão para USS 1,2 bilhio. 

Abstraindo os acidentes de percurso, os recursos 

liberados em 1985 reduziriam-se deUS$ 1.2 bilhão para US$ 400 

milh5es. Este novo programa~ além de diminuir o montante de 

financiamentos, envolveria a redução de i0 Para 5 anos no prazo 

de pagamento e de 4 para 3 anos no período de carência. Além 

" O critério NFSP era mais am.plo, pois incorporava o stglento do déficit financiado pelo setor privado 
(bancos, fornecedores e empreiteiras de obras PÚblicas) e pelo setor externo. E• virtude das 
dificuldades e1 CUIIPrir as l!ehs baseadas 111 hl conceito u• outro critério de desupenho jâ vinha 
sendo utilizado desde o Hnal dtt 1983 a partir di! 4• Carta de Intenções: o dêfidt operacional, u 
que sio descontadas as correções monetária e ca111bial. Para usa discussão destes conceitos e 
avaliação dos diagnósticos acerca da relação déficit pUblico e inflado Ro interior da equipe 
tconÔIJica, consultar Análise de Conjuntura EconÔllica- SEP/SP, n'" iS, abril-tra.io de i9S5, p, 41-45. 
Observe-se taebém que a adoção do resultado operacional do setor pÚblico não financeiro collo 
critério de desempenho no lugar do concdto de necessidadtts de financia;ento foi feita tendo em 
vista a inadequação deste últiao como critério de dese:tPenho h<:>cal e11 uma econo1ia ai!Plamente 
indexada e e• regiae de alta inHaç:ão e e1 aceleração. Recorde-se ainda que, ii.lêa destes dois 
conceitos citados ar:ica, os critérios de deseapenho, ou condidonalidades, incluídos nos progra111as 
de ajushrtento do FIU são: crédito doeéstico lhuído e indicadores externos (saldo global do balanço 
de pagamentos ou variação no estoque de reservas internacionais liquidas, variação da dívida externa 
liqaida e desvalorização cambial). Para un. discussão destes conceitos e sru desupenho nas Fases 1 
e 11 (1983 e 1984), consultar Marques {1937). 
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disso~ a retomada dos entendimentos com o FHI possibilitava o 

reto\~no de: novas conven:;aç:Ões com os cre:dore:s Pl~ivados. 

Ape<.:>al- do esforço do governo em definir o mais 

rapidamente possível os termos de uma nova carta de intenções, 

o acordo com o FMI continuava difícil, uma ve::a: que as medidas 

de ajuste fiscal implementadas pela nova equipe econômica, 

destinadas a reduzi~ o ddficit p~blico, ficaram aqudm do 

exigido pelos t~cnicos daquela instituiç:lo. Assim, nio se 

chegou a um Pl~a:zo definido para o fechamento do prog1Mama stand-

by e para a retomada de entendimentos formais com os credon:~·s 

privados em torno da terceira fase de negociação da dívida 

ext'en1a e, apesar do bom desempenho do balanço de pagamentos, o 

hot\izonte futuro para o setor externo era cada vez mais 

incerto. O atraso no acordo com o Fundo era tanto mais 

problemático na medida em que, se não tosse fechado antes de 3i 

de agosto, o governo enfrentaria maiores obstáculos para 

conseguir dos cn;:dores privados - e~pecialmente dos pequenos 

bancos - uma terceira prorrogaçio do estado de stand sti11, que 

estabelecia as condições vigentes em 1984 na Fase- II para 

reescalonamento das amortizaç5es e refinanciamento dos créditos 

interbancários e comerciais. A despeito de tal impasse com o 

' FMI, a fim de agilizar os entendimentos com os credores 

privados, o govel"no bl"'asilei\~o retomou conversaç:Ões informais 

com o Comitê ds Assessoramento <Ba.nk Advisor!:l Conurri{ee) dos 

bancos comerciais estrangeiros encarregado de negociar a divida 

externa brasileira. 
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A equipe econômica comandada por Dornelles procurou 

fechar um aco1~do que mantivesse a estrutura básica do esboçado 

pelo governo anterior. Seus principais pontos eram: 

•• 

não inclusão de new money para financiamento dos 

juros da dívida; 

pagamemto integral dos juros. o que 

representaria cerca de US$ 77,6 bilhÕes durante 

o período de consolidação do acordo (1985-1991). 

reescalonamento de aproximadamente US$ 45 

bilhÕes do principal da dívida de médio e longo 

prazos a vencer no pei~Íodo 1985-1991 1 com um 

cronograma de pagamento em 16 anos; 

eliminaç::ão gradual dos créditos interbancá1~ios 

<Projeto 4) e sua transforma!;ão, no prazo de 4 

anos, em créditos comel-ciais <Projeto 3); 

substituição da prime pela Iibol- como taxa de 

juro de referincia incidente sobre a divida 

reescalonada; 

reduç:ão do spread médio da dívida de 1,77% para 

1,31%. Ao contrário do caso mexicano, os novos 

sprsads só entrariam em vigor à medida em que 

vencessem os prazos o\-iginais das amm-tizat;Ões, 

e não imediatamente sobre todo o estoque da 

esquema serial pú::k-up 

QF.'H29'. 

O aétodo serial signihca, do ponto de vista legal, que os contratos ong1n<ns peraanrcta 
inalterados e são objeto de reestruturação apenas aquelas parcelas depositadas no Banco Central 
devido à quitação, pdos autuârios, de suas obrigações, passando as novas condíçÕe:s financeíras a 
vigir, sobre a parcela reestruturada, s011ente a partir do 11011ento de cada depósito. O outro 11é:todo, 
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Apesar da manutenção·"' da estrutura básica do acerto 

que havia sido preliminarmente estabelecido pelo governo 

anterior com o Comitê de Assessoramento dos credores privados~ 

a nova proposta do governo brasileiro apresentava uma sdrie: de 

reivindica~5es que dificilmente seria aceita pelos banqueiros. 

A discordância entre. o governo e os credores Pl~ivados decorria 

da disposi~ão da nova administração de introduzir modifica~Õe:s 

no acordo original que tornassem, por um lado, a programaçlo do 

setor e><terna mais folgada, e, por outl~o~ o acordo mais 

flexível, tanto no que diz respeito~ possibilidade de: o país 

voltar a reivindica\- novos rec.l.n-sos junto aos bancos 

internacionais quanto ao grau de comprometimento da política 

econômica às condicionalidades do FHI. 

Foram várias as modificações propostas. Em primeiro 

lugar, havia a disposiç;o do governo brasileiro em pleitear 

sete anos de car&ncia para pagamento das amortizações. De 

acordo com o ace1~t o in i c ia 1, o Bras i 1 devm· ia inú.: ia\~ o 

pagamento gradual das amortizaç5es a Partir de 1985, sendo que 

durante o Pe\·Íodo df:! consolidaç~o (i985-i99i), b~Tia de saldar 

US$ 9 bilh5es do principal. 

Em segundo lugar, propunha-se a altera~;ão da cláusula 

de canvenant, segundo a qual o Brasil explicitamente se 

comprometeria a cobrir as necessidades de dinheiro nova na 

denotinado interest carve-oot, possibilita a aodifíca;:ão dos contratos originais. Isto É, a il:edíah 
vigência das novas condiçÕes hnanceiras acertadas co11 os cre:dore:s sobre o todo da divida 
reestruturada. Para UAa discussão ;ais detalhada de:ste ponto, ver Bacha (1988. p, 6i). 
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período 1985-1991 ab~avés de: empréstimos de instituições 

afie i ais, crédito de Tol-ne:cedores ou emprést i mas voluntários 

dos bancos comerciais. Em seu lugar 1 o governo reivindicava que 

os credores privados se comprometessem explicitamente: a 

fornecer noVl)S recur€'1DS em caso de necessidade decorrente de 

deterioração no comércio mundial e/ou de elevação da taxa de 

juros internacional. 

Em terceiro lug.:u-t o governo decidiu alterar o 

esquema de supervisão (monitoring) do FM! durante o período de 

vigência do acordo. Segundo a cláusula de monitoring do acerto 

preliminar, o desempenho da economia deveria sofrer duas 

auditorias do FMI por ano, até o ano 2.000.· Além disso, caberia 

ao Fundo realizar relatól-ios aos cn~dores <30,. O acordo tamb~m 

in:cluia uma cláusula de rompim-ento, segundo a qual os 

banqu~íros poderiam cancelar o acerto, caso o comPortamento da 

economia f'os~e consid~nado inadequado e o governo brasileiro 

nio adotasse nenhuma providência convincente no sentido de 

eliminar as distorções existentes. Para ·mudal- os termos do 

esquema de supervisio do Fundo, o governo prop8s a substituiç;o 

do tel-mo monitaring, considerado politicamente inoportuno, pelo 

tet~mo consultations, a l~edw;ão das auditorias do FMI de duas ao 

ano para apenas uma (a possibilidade de uma segunda visita 

seria inserida no texto do acordo. mas só ocorreria com pedido 

explÍcito dos bancos), e a n;:duç:ão do período de dU\~ação da 

supervisão do ano 2.000 para 1.991. 

"' Ao contrário do f'Sque;a de superv1sao que se fazia na época, no entanto, as metas. não seria• 
negociadas c011 os técnicos do fundo 1 mas unilateralmente definidas pelas autoridades locais. 
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Em quarto, reivindicavam-se normas mais rÍgidas para 

" esquema de repasse (rel~:."'nding) interno dos recursos 

reescalonados. Segundo o esquema originalmente negociado, seria 

permitida a realização de l~epasses pat~ pet~Íodos muito curtos, o 

que aumentaria o montante de recursos que o paÍs teria de pagar 

aos credores na forma de comissões. 

Por último, pleiteava-se que o acorda fosse 

sancionado por uma corte arbitral internacional ao invés da 

corte de Nova Iorque, como os credores vinham historicamente 

obri~ndo os devedores a aceitar. 

Se fosse fechado o acordo da terceira fase de 

negociaçio, o governo brasileiro acreditava na possibilidade de 

reabrir as conversações com os credores privados e reinvidicar 

dinheiro novo. Embora as autoridades monetárias não previssem 

para fechar o balanr,;:o de pagamentos, as dificuldades 

autoridad12s ('?conômicas, especialmente a equipe da SEPLAN, 

consideravam que o país deveria pedir um montante de dinheiio 

novo suficiente para manter o valor real da divida externa 

constante. No caso de 1985, supondo uma inflaçio externa de 4X, 

e dado qu12 o estoquE da divida externa era cerca de USS 100 

bilhões, estimava-se que o pedido de novos recursos junto aos 

credon;:s privados deve~- ia ser de aproximad:am€·:nte US$ 4 

bilhÕes(3i), 

:u Ver I Phno Nacional de Desenvolviatnto da Hova RepÚblita, p. 144-145. 
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A divisão da negocia~ão em duas etapas deveu-se à 

a.valiat;ão de que. como era muito difícil esperar um aporte de 

dinheiro novo dos pequenos bancos internacionais, e como havia 

interesse em eliminar o alto grau de vulnerabilidade das 

rese1~vas internacionais a uma possível suspensão do 

reescalonamento dos créditos comerciais e interbancários (32) 1 

fazia-se necessário fechar o acordo P\Hopo-sto pelas banqueiros 

internacionais o mais rapidamente possível. Encerrada a 

primeira etapa de negociaçio, e, portanto, eliminando o risco 

de que os credores suspendessem seus créditos de curto prazo, o 

pais estaria em melhores condiçÕes para pleitear novos n~cursos 

junto aos c1Hedores p1Hivados, especialmente junto aos grandes 

bancos, que supostamente teriam uma postura mais flexível em 

relação à concessão de novos empréstimos. 

Na hipótese de dificuldades para fechar o acordo com 

seja pelas dificuldades em acertar uma 

nova Carta de IntençÕes ao FMI, seja pelos obstáculos da 

própria negociação com os credores, o governo admitia a 

possibi 1 idade de consegui\~ sucessivas pron~ogaç:Ões por noventa 

dias do acordo de stand still então em vigincia(33). 

ae De acordo coa o Banco Central, as linhas de crédito no interbancário soaavat US$ 5.593 1ilhões e as 
linhas de credito comercial US$ 9. 974 ailhões 1111 maio de 1985. 

:n Enquanto os negociidores brasileiros não chegava; a UI acordo coa os credores· privados as 
negoda~ões se mantinham ea estado de staad still por períodos de 119 a 150 dias, isto é, a 
aanutenção das condições acordadas na Fase II anteríor da renegoda~ão da dívida e renova}ão, por 
rste prazo, das 1inhas de crédito co11ercial e interbancário. 
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No caso de impasse nas negociações. a SEPLAN admitia 

a possibilidade de que o entendimento com os credores privados 

convergisse para um acordo transitó1~ia, envolvendo basicamente 

a obtenção de US$ 4 bilhões de dinheiro novo das bancos 

comerciais, montante que manteria estabilizado o valor real da 

dÍvida junto aos credores privados, o reescalonamento das 

amort.iza~;:ões de médio e longa prazos com vencimentos em 1985 e 

1986 e a prorroga~ão das linhas de crédito comercial 

interbancá\~io15 <Projetos 3 e 4) até o final de 1986. 

Uma abordagem crítica com relar,;:ão à Proposta 

Dorm~·lles de: renegociação com os credores privados deve levai~ 

em c.onsideraç:ão as obset·vaçÕes a seguir. Em primeiro lugar, ao 

conduzir as negociações como uma questão eminentemente técnica, 

a governo reduzia sua capacidade de reivindicar dinheiro novo 

com os grandes bancos e consolidava a estl"atégia de negociac:ão 

dos credores pr·ivados, a qual consistia em reduzir ao mínimo, o 

mais rapidamente possível. seu grau de e:·tposure dos empréstimos 

aos países endividados. 

Como a proposta do governo brasileiro n~o reduzia a 

taxa de juros incidente sobre a dívida, e se o país não 

conseguisse, em uma segunda etapa, dinhei\-o novo, não haveria 

ali~io no volume de transferincias liquidas de recursos para o 

exterior. No caso de não se con"El-eguir um prazo maior de 

carência para o pagamento das amortizações, h:ave1~ia um 

' . '"' as negoc1açoe-s ante\- iot·es na medida em 
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que aumentaria o volume de transferincias líquidas de recursos 

para o exterior. 

Em segundo lugar, a forma de negociação plurianual 

.proposta não signi-ficaria uma solução adequada para o problema 

da dívida pois, embora o reescalonamE.·nto plurianual das 

amortizações melhon\sse a estrutura de pagamento da dívida no 

pE;n~íodo 1985-1991, como o prazo de r a esc a lonamemto era mui to 

curto, no período ~.ubsequente: (1992-2.000)) as amortizações 

voltariam a ficar em um patamar extremame.·nte elevado(34'. 

Em terceiro lugar, na melhor das hipOteses, os termos 

da t-erceil-a fase prorrogaria até 1991 a ingerência do FHI sob\-e 

a política econ8mica, sendo que as mudanças propostas pela 

equipe Dornelles alteravam apenas a forma mas não o conte;Údo de 

tal -supervisão. 

Em quarto, a programação do setor exteTno durante o 

período de vigência do acordo mantinha as 

internacionais extremamente vulnerávE:is às oscilações da taxa 

de juros externa e do comércio internacional. 

Em quinto, a não inclusão de dinheiro novo no acordo 

com os credores dificultaria a política de redução do dificit 

público na medida E:'m que manteria os elevados compromissos 

financeiros atrelados ao estoque de divida pÚblica externa. 

*4 Dolo observado, de acordo coa a proposta enca;inhada pelo governo anterior, no período i9B5-i991 o 
voluae aédio de amortização deveria reduzir-se de USt 13 bilhÕes para US$ 5 bilhÕes, enquanto que 
no período 1992-2060, as a1ortizaçÕes passaria• para aais de US$ i0 bilhÕes. 
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A sexta observação diz respeito a que, embon1 as 

mudanças propostas no aco!-do com os Cl~e:dores não significassem 

alterações qualitativas na forma d€ negociação, dificilmente 

elas seriam aceitas, pois os credores tinham como norma firmar 

acordos mais ou menos padronizados com os deVedores de modo a 

impedir que as conquistas de um país passassem a se constituir 

em patamar mínimo de reivindicação dos outros. Assim, 

dificilmente o Brasil conseguiria modificar substancialmente a 

cláusula de mon.itaring e a referente ao prazo de carência das 

amortizações. Effi relação à eliminação de cláusula de conven.s~nt 

e à negociad~o de um dispositivo que garantisse o financiamento 

autom_ático dos credore-s privados em caso de dificuldades para 

fechar o balanço de pagamentos, oriundas de fatores e><Ógenos, a 

situação era ainda mais complicada pois, na prática, 

signific-ava um hedge automático para o desequilíbrio do setor 

externo que dificilmente seria aceito pelos credores sem uma 

pressão politica mais forte PO\" pa\-te do governo brasileiro e 

sem uma articula~io mais estreita com os credores oficiais, 

principalmente o gove\·no norteamericano. 

Por fim, no que se refere à te~.e de negociação em 

duas etapas, novamE:.•ntl:':- esbal-rava no modo como os credon::s 

concebiam as negocl.aç:Ões. Com efeito, de acordo com os 

c:\-itério~. que- orientavam as ações dos credores, existia um 

acordo t'cito para que nenhum credor aceitasse um acordo 

dihn~ente do estab<·decido com o-s demais bancos. Logo~ se os 

grandes credores fechassem um acordo envolvendo dinheiro novo 
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eles estariam rompendo a norma básica de comPortamento que 

orientava a sua atuação. Tal modificação implicava, na prática, 

o rompimento da leitmati-..1 que naquele momento servia de base 

para a reciclagem da dívida externa. 

Como apontado anteriormente, os entendimf::ntos entre o 

governo brasileiro e o Comit@ de Assessoramento dos bancos 

comerciais em torno da terceira fase de negociação da dívida 

externa estavam suspensos em razão das dificuldades encontradas 

para fechar uma Carta de Intenç5es com o FMI. As principais 

divergincias entre a posiçlo do Brasil e a do Fundo diziam 

respeito à abrangência da Carta e ao grau de ajuste sobre as 

contas públicas. 

Em relat;ão à abrangência do aco1~do. o governo 

brasileil~O procurou definil- as metas de desempenho apenas para 

1985, enquanto que o FHI insistia em incluir parimetros 

referentes a 1986, Quanto à intensidade do ajuste, o goven-no 

.brasileiro estimou inicialmente um déficit operacional de Cr$ 

50,7 trilhSes e o impacto de um ajuste fiscal e de um Plano de 

recomposiG:ão tari.Pária e de preços PÚblicos como sendo capaz de 

gerar um superávit de Cr$ 5,3 trilhões, equivalentes a 0,4X do 

PHJ. 

De acordo com a avaliaçio do Fundo, no entanto, as 

projeç:Ses do governo subestimavam o déficit, pois .. nao 

computavam o valor do financiamento do setor privado ao setor 

pÚblico (na forma de atrasos de pagamento das empresas p~blicas 
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fornecedoni'S). Além disto, alegava-se também que 

superestimavam o impacto das medidas fiscais~ na medida em que 

incorriam em erro de dupla contagem,. considerando a antecipação 

de recolhimento de n::cun5os do Tesouro nos bancos como elevação 

de receita quando, segundo a metodologia do Fundo, tais 

recursos não pode\~ iam ser assim considerados.· 

Para o Flíi, o déficit operacional foi calculado em 

Cr$ 67 trilh5es e as medidas adotadas para reduzi-lo alcanr;avam 

apenas Cr$ 50 t\~i1hÕes. Na contabilidade do Fundo, portanto, 

para zerar o d~ficit seria necess~rio um corte adicional de 

aproximadamente Cr$ 17 trilhÕes,. 1,4X do PIB. Além disto, para 

chegar à meta desejada pelo. Fundo, de um superávit fiscal em 

1985 de i, 2Y. do PIB 1 ser ia necess;:h- ia ainda uma contração 

adicional de Cr$ 15,2 trilhÕes. 

Como a implementação do Programa de ajuste exigido 

pelo Fundo comprometeria a mata de SX de crescimento do PIB 

(uma das ~nicas metas de política econ8mica anunciadas pelo 

Governo Sarna~), e como as CODVE:'\~Sac;.Ões dos técnicos 

bras i lei r os com o FMI não foram su-ficientes pan;\ superar as 

diferenças existentes, a ne:gociaç:ão da Carta de Intenc;.ões 

chegou um impasse, tornando-se bastante remota a 

possibilidade de que o governo brasileiro conseguisse fechar o 

acordo de crédito sl'and b::J ainda em 1985(35). Diantç' de:- tal 

situaç:ão, com o objetivo de manter os entendimentos em bom 

8 O adiatento do acordo e; torno da Carta de Intendies significava que o Brasil não receberia a 
primeira p;mda de US$ 3~0 lilhÕe; do ertpréstimo do fundo e11 1985. 
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termo, o Brasil passou a considerar a possibilidade de fecha\­

um shadow agres.·ment. o qual consistia em uma manifestar;ão 

formal de intenção do pais em Pl-omove\- um programa de: ajuste 

econômico nos moldes do receituário do Fundo e que permitiria 

aos técnicos desta instituição o acompanhamento mensal dos 

principais agregados macroe:con6micos. 

Apesat· do impasse na negociação da Carta de Intenções 

e do congelamento da terceira fase de negociaç:io da divida 

externa, o governo b\"asile:iro e o Comitê de Assessoramento das 

Bancos aparentemente conseguiram -superar a resistência das 

pequenas instituiçÕes e negocía1· a terceina Prorrogaç:ão do 

estad9 de -:;tand still para o reescalonamento das amortizações 

vincendas e a re-novaç:ão de US$ 16 bilhÕes das linhas de cul·to 

prazo (crddito comercial e interbancirio) que venciam em 31 de 

agosto. O prazo de duraç:.ão do estado de stand stiii estendet·ia­

se até- janeiro de 1986 1 valendo du,-ante todo esse período as 

condiçÕes de \"ee~.calonamento negociadas na segund<..\. fase de 

negociaç5o da dívida externa. 

Assim, no plano externo 1 como visto, o governo nio 

conseguia definir um programa de ajustamento econ8mico com o 

Fundo e, portanto, nio conseguia dar continuidade ~ negociaç~o 

plurianual da dívida externa com os credores p\-ivados. O 

impasse nas negociações f:.'Xt ernas, no entanto, foi 

temporariamente contornado pela disposição Qo governo em 

assinar um ·:;hadow ,::'!grf:.'€'tnent com o FHI e pela prc,n~agação, até 

janeiro d~õ-~ 1986, do stand still com os cn~:dot·es Pt·ivados. Com a 
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assinatura do shadow agreement o gaveTno manifestava a iotenç:ão 

de executar uma política econ8mica d~ acordo com o figurino do 

Fundo e Permitia o acompanhamento mensal dos principais 

agreg.ados macl~oeconômicos. Assim, não se contava com recursos 

do Fundo e nem se respondia por metas específicas de 

desempenho~ mas a política econômica do pais continuava sob 

constante pressão do. FHI. A renovação por mais 140 dias das 

condições acordadas na Fase II para o reescalonamento das 

amortizaç:Ses e do refinanciamento dos cerca de USS 16 bi1h5es 

dos créditos de curto prazo e o bom desempenho da balança 

comercial ganmtiam, em tese, a estabilidade do balanço de 

pagamentos em 1985 1 adiando a definiç:io sobre o tratamento que 

seria dado à divida externa Para o inicio de 1986. 

A troca de comando da e-quipe econômica, em sete-mbro 

de 1985, não implicou em nenhuma modít'icaç:ão nos acordos 

negociados com os ct~edores Pt~ivados e o FHI. Com efeito, após a 

apreensão 

comunidade 

inicial gerada 

financeira 

pela rentlncia de Dornelles, a 

internacional foi t emp or;a r i amen te.· 

tranquilizada pela imediata confirmação, por parte da nova 

eqtiipe, dos acordos firmados e do cronograma de negociaç5es. 

Resolvido o problema de cur·tissimo prazo, o governo 

pretendia fecha\~ rapidamtwte um acordo • de rE;·scalonamenteo da 

divida externa de maior fBlego, cujos termas constituíam peça 

ce-ntral para o sucesso da nova orienta~Ko da politica 

econômica. Contudo~ apesar de insistirem na impol~tância de uma 

mudança qualitativa nos termos da renegociação - único meio de 



55 

diminuir a P\~essão sobre a balarn;a comercial 1 viabilizar a 

administraçio do desequilíbrio financeiro do setor páblico e 

(H~omovelM um combate efetivo à in-flação - as autoridades 

e-conômicas adotavam uma Postura extremamente- cautelosa nos 

entendimentos com os cn~dores extet~nos. 

A estratésia anunciada previa duas etapas ds 

negociaç:ão. Na primeira, o governo limital*-se-ia a reescalona1~ 

as amortizações, renegociar a forma de refinanciamento da 

dívida de: curto prazo~ dilatar os Prazos de carência e 

pagamento do principal, reduzir o custo da dívida (spreads e 

comissões), e: redefinir as condições de reempréstimo dos 

rsescalonados depositados no Banco Central 

(relending). Na segunda etapa, procurar-se-ia obter dinheiro 

novo. Tal estrat~gia Procurava evitar o impasse nas negociat5es 

com os bancos pequenos e médios, que resistiam a qualquer 

aumento de seus compromissos com os países endividados. 

A atitude cautelosa do governo, contudo, nio garantia 

o rápido desfe-cho da primei~u ~tapa. Tendo em vista a 

discn~p:ância orientaç~!o da po1itica econômica 

estabelecida no I PI~D d<.~ Nova Re:pública e a terapia recomend:ada 

pelo FMI, tudo indicava que as negociaçÕes tenderiam a um 

impasse(36,. Como o fechamento de uma Carta de IntençÕes 

constituia pr~-requisit:o indispens;:~vel Para o acerto final com 

o Comitê de Asse~s-:;,orarnento, devia-se E:"sperar quE? este também 

fosse demon:1.do. 

36 hra uaa e)(J!osição da orienta~ão que então S€ pretendia seguir, ver Diretries Gerais de f'olitica 
Econômica- Notas para o 1° PND da Hova. Rept.iblica. 
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Alguns dias após o ' . anunc1o do Plano Cruzado~ o 

govel·no brasileiro e o Comitê Asse-ssor chegavam a um acordo em 

torno da dívida externa vencida em 1985 e vincenda em 1986, 

dando forma final a uma minuta de entendimento preliminarmente 

acertada em janeiro de 1986. O ac:ordo deveria se\· finalmente 

aprovado por todos ós bancos representados pelo Comitê em 

meados do ano. Até então, as amorti:zaç:Ões seriam 

automaticamente prorrogadas. Os principais pontos do acm~do 

e-ram: 

reescalonamento das amortizações das dívidas de 

médio e longo prazos, com vencimento em 1985 e 

1986. As amortizações de 1985 (US$ 6,1 bilhões) 

foram reprogramadas pa\·a vencerem e:m sete: anos 

com cinco de carência. O prazo de pagamento das 

amortizaçÕes de 1986 CUS$ 9.5 bilhSes) seria 

definido no final de 1986, quando uma nova 

rodada de negociar;:Ões P\~ocuraria montar um 

acordo plurianual, envolvendo algo em torno de 

US$ 40 bilhÕes da dívida externa, que venceria 

até 1989; 

substituir;:ão da prinr.a pela libor como taxa de 

de referência sobre toda dívida 

reescalonada (37); 

37 Supoado que a percentagem da dívida vincenda ec: i9e5/19B6 contratada co• base na pri~e-rate fosse a 
IES!Ia do conjunto da dívida U5,1X) e que e; 19B6 a Iibor fosse u média ut1 ponto percentual 11enor 
do que a prir:e, tal substituição propíciaria ao pa-is uma econo1ia de divisas de apro){imadarente USl 
23: 1ilhÕes. 
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redução do sprsad sobre a ta><a de jUl~os ds 2. 

para i,125X sobre a dívida contraída com o setor 

pdblico e de 2,375 Para i,2SX sobre a do setor 

privado (38); 

eliminação das ta><as de flat-fees (comissões) 

sobre a dívida renegociada (39); 

os recm-sos depositados no Banco Central 

referentes às amortizaçÕes reescalonadas de 1985 

podel·iam ser reemprestados ao setor privado. Os 

relendings ao setm· pÚblico, no entanto, ' so 

seriam permitidos para os mutuários que 

mantivessem seus compromissos externos em dia. 

Já os depÓsitos das amortizaçÕes rep\~agramadas 

de 1986 ficariam cong€1ados;. 

nlo se conseguiu transferir o foro jurídico que 

sancionava o acordo para a Cm·te de Genebra, 

permanece::ndo este em Nova Iorque; 

9 De acordo co; infonar;Ões do Banco Central, o novo sprtad aédio seria apro){iaadamente 0,87'5 e 0,625 
pontos percentuais ;enor que aquele inicialmenh vigente para a parcela da dívida vincenda e11 1985 e 
1986, respectivaaente. Tal redução dicinuiria as despesas coa o serviço da divida ea torno deUS$ 
114 11ilhões. 

SUPondo coaissão M iX sobre a divida de 1985 e 19S6, sua elieinar;ão i;plinria u11a di1imtído do 
servir;o de aproxindamente US$ 156 11ilhões. As fees cobradas anteriormente fora11 de 1,5X e 1,0X nas 
fises I e li, respettivalllente. 
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prorrogaç5a at~ 15 de março de 1987 da dívida de 

curto p\wazo, refen:.'nte a US$ 10 bilhÕes de 

crédito comercial e US$ 5,4 bilhões de crédito 

interbancdrio. Durante este periodo previa-se a 

transfe1wência de aproximadamente US$ 600 milhÕes 

de depósitos interbancários em agências de 

bancas.' brasileiros para operações de crédito 

comercial. 

Embora as condi~Ões de pagamento da divida 

reescalonada tenham apresentado melhora em relação às obtidas 

nas duas 1wodadas anteriores. o a1 ívio proporcionado nas contas 

externas elwa pequeno. Conforme estimativas do Banco CentraL a 

economia de divisas deveria ser inferior a US$ 300 milhÕes, o 

que significava uma reduç:ão de aproximadamente 3X na previsão 

inicial de despesas com o pagamento dos juros. 

No entanto~ se em termos quantitativos o Progresso 

nas negociad5es foi bastante limitado, em termos qualitativos 

representou um avan~;o. Ao -Firmai~ um aco\~do sem que o país 

estivesse implementando um programa de ajuste supervisionado 

pelo FHI, os credores Pl~ivados abriram impOl~tante preced~'wte, 

dando margem pa\~a que outras negociações fossem feitas nos 

mesmos moldes e que: outros países redvindicassem o mesmo 

tratamento. Evidentemente, tal acordo só foi possível devido ~ 

combinação de faton2s extremamente favOl~áveis ao Brasil, ent1~e 

os quais os expressivos ~.uperávits come1~ciais obtidos desde 
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1984(40>, a delicada situaçlo da maioria dos demais devedores, 

especialmente do México, e o cuidado do Comitê em não contul~bay 

o quadro político em um ano eleitoral em que se escolheria um 

parlamento com poderes constituintes. Mas 1 a despeito disto, o 

ComitÊ continuava exigindo a presença do FHI como passo pr~vio 

para negociar um acordo de reescalonamento plurianual. Assim, 

tecnicamente as cl<iusulas deste acordo significaram, na 

realidade~ um adendo aos acordos da Fase II das negociações. 

Os entendimentos com o Clube de Paris, ao contt-ário, 

chegaram a um impasse, j<.' que este se recusava a aceitar um 

acordo sem a Presen~a do FHI e exigia que o serviço da dívida 

est iYesse em dia pan~ retoma\~ as negociaç:Õe:;s (as quais 

envolviam cerca de US$ 1,7 bilh§o referente a amortiza~5es e 

juros de 1985 e USS 1,1 bilh~o de amartizaç5es em 1986). 

Apesar da resistência inicial dos bancos de menor 

porte, o governo assinou dentro do prazo previsto o acordo de 

reesca1onams-nto da dÍvida externa de 1985/86 negociado em março 

com o Comitê Ass€-ssol~. O desfecho da negociação com os credores 

privados foi agilizado pela disposiçio do Comiti em acelerar os 

entendimentos com o Bnasil a fim de evita\~ tensões adicionais 

no sistema financeiro internacional, novamente fragilizado pela 

crise externa mexicana. Al&m disso, contribuiu para a aceitaçio 

do acordo a criaçio, Pelo Conselho Honetirio Nacional <CMN), de 

um seguro para empréstimos extern'os~ via Resolução 63, através 

do qual o govel~no pretendia reduzir o risco dos bancos 

,.. [I 1994. e 1995, o 5upenivit c01ercial ficou nUS$ 13,1 bilhÕes e US$ te,5 bilhões, respectiva•ente. 
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comerciais estrangeiros em caso de liquidaç:ão das instituiç:Ões 

financeiras nacionais. O segura seria financiado pelo pagamento 

de comissões Por parte dos bancos internacionais, equivalentes 

• diferenia entre a taxa definida no contrato da operacio e a 

taxa de 1,125%, referente ao spread médio sobn::· as amortizaç:Õe:s 

vencidas e:m 1985. O seguro estaria disponível tanto para novos 

empréstimos quanto paia contratos pre-téritos. 

Encerrada 
. ~ a ne:goc1açao da dÍvida externa de: 1985/86, 

o governo começava a prepa\~ar a próxima rodada de: entendimentos 

com os credores privados, e:m que: procuraria reduzir o volume: de: 

transferência de recursos rE"ais para o e:xte:rio1~, diretriz 

cruci--al da nova proposta de: reciclagem a ser apresentada à 

comunidade financeira internacional. Para tal 

objetivo, pretendia-se atuar em duas frentes simultaneamente. 

Em prirnei\-o luga\-, as autoridades começavam a negociação de um 

acordo plurianual de reescalonamento de US$ 72,2 bilhões da 

divida de médio e longo prazos que venceria entre 1986-1991. Em 

segundo, tr.·ntava-se articular a volta do Bras i 1 ao mercado 

inter·nacional de crddito voluntário. Assim, aparentemente, 

abandonava-se a alternativa de um tratamento hetel-ado><o para a 

o país não procuraria obter compromissos que violassem a 

"realidade de mm~cado". Os termos e as condiçÕes das 

negociações deveriam continuar dentro dos rÍgidos parâmetros 

estabelecidos pela comunidade financeira internacional. 
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Na negociaçãcl plurianual~ o governo esperava obter 

maiores 
pra:zos de pagamento e carência, redw;ão dos sprea.ds e 

elimin41t \lo 

envolve\ I .a 

das ' w coml.ssoes. 

dinheiro novo. 

A 

o 

negociação, no w nao 

governo esperava captar novos 

recurso4, através de mecanismos tradicionais de mercado. As 

econ8micas trabalhavam com a possibilidade de autorid;,.\\1es 

obter, 
~inda em 1986, um empréstimo de US$ 700 milhÕes para o 

setor 
~\\ergético em regime de co-financiamento com o BIRD. Tais 

recurso-...._ complementariam os créditos de US$ 500 milhões já 

pelo Banco Mundial. A.lém deste empréstimo, esperava-

se 
US$ 800 milhões dos bancos privados em 1987, 

como Cç•·,-\trapart ida de novos cn.fditos do BIRD para o setor 

energét :~, _ co . Além de empréstimos através de opera,ões de co-

.PinanCL.\._ t .,.,en o vinculadas à créditos do Banco Mundial, as 

autorid~\.des econômicas confiavam na possibilidade de que o país 

consegui ·~se captar recursos através de empréstimos voluntários 

e da CQ'loca~;,ão de bônus e de C:ofl1m&rcial papers de empresas € 

bancos '· ·brasileiros no exterio1~. Estes dois últimos mecanismos 
• 

tinham 
~mport5ncia mais simb61ica do que efetiva, pois naquele 

context..::c seu pote.·ncia1 de captação era muito pequeno. 

Se as negociações com os credores privadas evoluíam 

sem ma.L.ores dificuldades, o mesmo não ocorria no âmbito do 

Clube cl·~e Paris. No mês de junho, o governo brasileiro procurou 

o impasse nos entendimentos com os credores oficiais, 

decidind~o unilateralmente pagar dentro do prazo de doze meses, 

Parcela <não de:f'ird.da) dos juros atl~asados entre janeiro de 

i9SS e ·""-abril de 1986-, além de retomar o pagamento integnod dos 



62 

juros a partir de m<~ío de 1986. Esta atitude, no entanto, não 

conseguiu vencer a resistência dos memb1~os do Clube. os quais 

continuavam condicionando qua 1 quer acordo à ap 1 ica~;ão de um 

programa de ajustamento econômico supervisionado pelo FMI. A 

lentidão e os percalc:os nas negociações com o Clube tornavam-se 

um obstáculo para a abertura de novas linhas de financiamento 

dos credores oficiais, especialmente os empréstimos do 

EXIMBANK. 

A perspectiva mais ou menos generalizada de que o 

balanço de pagamentos voltaria a apresentar expressivo 

desequilíbrio em 1987 e, portanto, de que o país novamente 

ficar_! a sujeito a estrangulamento externo, recolocava a 

negociação da dívida externa como questao Pl .. ioritária para a 

equipe econômica. 

O quadro de grande incerteza em relação ao desempenho 

da balança com€rcia1 em 1987, sobn~·tudo no que diz n::-speito :ao 

dinamismo das exportações, bem como em relação ao comportamento 

dos investimentos estrangeiros, tornava extn:::mamente a~-riscado 

quantificar com maior rl.gor a magnitude do hiato de recursos 

cambiais em 1987 e, em conseqilênci:a, estabelecer alguns 

parimetros que permitissem definir o raio de manobra do Brasil 

na negociação da dívida €D<terna e as exigênciat:; mínimas que as 

autoridades econômü:as deveriam fazer aos credores extel-nos 

para evitar a drttstica n1dU1;ão na capacidade de i.mportac:ão. 
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Além disso, os efeitos e:xtre:mamente negativos do 

desequilíbrio externo sobre as expectativas dos agentes 

econômicos tornava urgente uma rápida defini,ão sobre a forma 

de equacioname:nto do balanço de pagamentos de 1987~ a fim de 

evitai~ que 

amplificasse 

a 

os 

exacerbação dos movimentas especulativos 

desequilíbrios internos e externos. 

O Brasil voltava a retoma\· a negociação com as 

crêdores externos em um momento extremamente delicado. Além da 

maior vulnerabilidade no setor extel~no, amplificada pelo f\~aco 

desempenho da balança comercial a partir do terceiro trimestre 

de 1986, o gove-rno enfrentava uma situação econômica interna em 

franc~a e acelerada deterioração. Se não bastassem os problemas 

econômicos~ a equipe econômica começava a defrontar-se com uma 

situação em que havia sE:h~io t~isco de rápida dissolw;ão na sua 

base de sustentaçio política, com reflexos imediatos sobre a 

estabilidade do prdprio governo. 

Como apontado, o principal ponto de discordlncia com 

os credores externos - p~~incipalmente com o Clube de Paris -

girava em torno da exigência de vinculação da renegociação da 

dívida externa a um programa de ajustamento econômico 

monitorado pelo FI'H. Neste aspecto, eram quatro as posturas 

prevalecentes à época sobn:; esta questão. Em primeiro 1ugal~, a 

do governo brasileiro, que l~ejeitava catE."goric;.,"\mE.'nte voltar ao 

FMI, aceitando, no entanto, as condicionalid:ades do BIRD. Em 

segundo, a do Clube de Paris, aparentemente sob forte pressio 

da Secretaria do Tesouro dos EUA, colocando-se numa posi~~o de 



64 

total intransigincia em rela~ão possibilidade de " na o 

condicionar o acordo ~ existincia de um programa de ajustamento 

monitorado pelo FMI. Em te\~ceiro, a do direto\- geral do FMI e 

do presidente da Reserva Federal dos EUA, que procuravam 

encontrar uma posiç;ão intermediária, suge1~indo formas mais 

flexíveis de implementar o monitoramento. Nesse sentido, 

propunham que a :' política econômica brasileira fosse 

supervisionada pelo FMI através de duas consultas anuais: uma 

de rotina. baseada no artigo IV do Estatuto do FMI, e outra, 

que seria feita em Washington. O presidente da Reserva Federal 

também aventava a hipótese de maior paJ-t icipação do BIRD. Após 

contundente oposição a essa alternativa, aparentemente o 

governo bn3,si 1eiro adotou uma postura mais moderada e começ:ava 

a considerá-la como uma possível opção, caso o gove~no 
.. 

na o 

conseguisse manter sua posição original. 

Por último. havia sinais de que alguns bancos 

comerciais de maior porte aceitavam fechar um aco,·do de 

reesc:alonamento plurianual sem a supervisão da política 

econômica pelo FMI e mesmo sem a realizaç:ão de um acordo prévio 

com o Clube de Paris. A capacidade desses banqueiros em fazer 

valer seus ponto!:> de vista no Comitê Assessor era difíci 1 de 

avaliar, pois tal procedimento estabeleceria um precedente que 

romperia a norma de conduta que orientava as negociaçÕes até o 

momento. 

A1é:m de problemas relacionados com a perfil do 

manitaring a ser fixado dentro das negociaç:Ões da dívida 
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externa, registre-se que outras questões estavam então 

envolvidas de alguma maneira nas negociações, sobretudo como 

condicionante da posição do gove:Tno nol·te-ame:ricano. Estas 

questões eram a definição do alcance e dos termos da reserva de 

mercado, especialmente no caso da inform,tica 1 particularmente 

as limitações à entrada de capital externo no setor; as 

condic;ões de conversão da dívida externa em investimento 

direto; a participação do capital internacional no sistema 

financeiro nacional, inclusive no me\~cado acioná\-io; e a 

mudança na legislação regulador"" da atuação do capital 

estrangeiro no Brasil, a fim de adequ,-la ~s novas exigincias 

da estratégia de internacionalização e integração da produção 

mundial dos grandes oligopólios tran-snacionais. 
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IV. O AHO DE 1987 - EH BUSCA DE SOLUÇÕES ALTERNATIVAS 

No final de janeiro de 1987 o governo finalmente 

concluiu um acordo de renegociação da dívida externa com o 

Clube de Paris. A superação do impasse nos entendimentos com os 

credores oficiais foi fruto de uma atitude mais cooperativa do 

FMI. Além da importância de seu relatório sobn~ o desempenho da 

economia brasileira em 1986 uma avaliação relativamente 

favorável do Plano Cruzado e 1 em adtmdo, das medidas de ajuste 

do Plano Cruzado II, projetando um quadro de moderado otimismo 

para 1987 - a participação do Fundo nas reuni5es do Clube de 

Paxis foi impo1Mtante para quebrar as resistências dos governos 

mais céticos em re-lação à oportunidade de se fecha,~ um acordo 

com o Brasil. O f'at or decisivo para desbloquear os 

entendimentos na âmbito do Clube de Paris foi, entretanto, a 

mudança de posi,lo da Secretaria do Tesouro norte-americano, 

que abandonou a posiç:{o de total intransigência em relação à 

necessidade de vincular qualque:-r acordo à supervisão da 

política econ6mica pelo FMI, aceitando a fórmula conciliatória 

defendida pelo Diretor-Geral do Fundo e pelo presidente da 

Reserva Federal dos EUA que substituta o monitoramento 

tradicional por esquemas mais model-ados de acompanh<:tmento. 

O acOl-do assinado com o Clube de Paris estabeleceu o 

reescalonarnento de um total deUS$ 4,1.22 bilhões, referentes a: 

a) vencimento de USS 3,274 bilh5es da divida de 1985 e 1986, 

sendo US$ 2,492 bilhões do Principal e US$ 782 milhões de 
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juros i b) ama\~tizaçÕ!2s que venceriam no 1° semestre de 1987, 

num total de US$ 500 milhões; c) juros de mora de US$ 348 

milhÕes sobre atrasados da dívida vencida em 1985 e 1986. 

Alim disto, os vencimentos reescalonados de 1985, 

1986 e ia semestre de: 1987 foram prorrogados por um prazo total 

de seis anosJ com b~ês anos de carência e os juros de mora 
I 

reescalonados deveriam se\- pagos em três parcelas semelhantes a 

partir de 30/6/88. 

A outra condição era de que o !hMasil se comprometeria 

a manter o FMI constantemente: info\-mado sobre o desempenho da 

economia, independentemente das consultas tradicionais 

previstas pelo artigo IV do Convênio Constitutivo, 

estabelecendo uma .forma de relacionamento sem Pl~ecE.'dentes. no 

Fundo, designada como contato ampliado (enhanced cantact>. 

Por fim, o acordo estabelecia, ainda, uma sirie de 

cláusulas de salvaguardas contra desequilíbrios no balanço de 

pagament oç-, geYado por choques exógenos, como oscilações 

cambiais, exacerbação do protecionismo, redução nas taxas de 

crescimento dos países industrializados e aumento nas taxas de 

juros internacionais. Tais cláusulas permitiriam ao pais deixar 

de cumprir alguns de seus compromissos. 

Embora este acm-do tenha ficado aquém das intençÕeç-, 

originais do governo - que pretendia incluir no reescalonamento 

as amortizações vincendas no segundo semestl-e de 1987 e pedia 
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maiores prazos de pagamento e carência o desfecho da 

ne-gociação com o Clube foi celebrado pela equipe econômica como 

uma grande vitória. Argumentava-se, em primeiro lugar 1 que: a 

assinatura do acordo não foi vinculada à adoção de um programa 

de ajustamento econômico supervisionado pelo Fundo. Tal fato, 

s•m precedente na história do Clube de: Paris, além de 

significar uma reafil~mar;ão da soberania nacional em um momento 

político e econômico extremamente delicado, foi interpretado 

como uma confirmaç:ão da tese - inúmeras vezes n2:petida pela 

equipe econômica - de que era possÍvE.'l negociar a dívida sem 

renunciar à deteTminaç:ão dos rumos da política econômica. 

Também se acreditava que tal precedente pudesse ser utilizado 

como forte argumento para reivindicar um tratamento semelhante 

na negocia~;ão com os credon~'::• privados. 

Em segtmdo 1uga\~, o acordo ab\~ia as po'!'"tas pan?. a 

retomada das negociaç5es com o Comitê Assessor. 

Por fim, considerava-se que o sucesso da negociação 

com o Clube de Paris abriria as linhas de cr~dito oficiais 

fechadas desde 1985, diminuindo a dependência do país em 

relaçio aos recursos dos credores privados. Especificamente, o 

govel~no esperava captar em i987 algo em torno deUS$ i bilhão 

de cr~dito das instituiç5es governamentais c41). 

4 i O governo havia conse;uído u11 eapréstillo de US$ 50 ailhÕes do Fundo Nórdico e estava e1 negocia~Ões 
para. obhr US$ 300 milhões do Exii;bank JaponÊs e US$ S0 ailhões do Fundo Saudita. Tais recursos 
seriaa destinados ao s~tor energético. 
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Ainda que não se possa ignorar o valo\K político e 

simbólico do acordo assinado com o Clube de Paris, € importante 

relativiza1K o seu impacto sobre as contas externas, pois os 

termos da negocia~.~:ão apresentavam significativa deteriol-ação em 

relac;ão ' as condições obtidas nos acordos Além 

disso, o Bras i 1 conseguiu condições bem piores do que as 

concedidas ao México no acordo assinado em setemb\Mo de 1986. 

é importante ressaltar também que a forte e acelerada 

deterioração da situa~;ão econômica do pais tanto inteTna 

quanto externa - tornava o país extremamente vulnerável às 

pressões dos credores e corroia a confianç:a da comunidade 

financeira internacional no Brasil. Evidentemente, tais fatos 

contribuiam pa\·a des1ocax ainda mais a correlação de f'on;as a 

favor dos credores externos «42). 

No dia 20/2/87 decretou-se a suspensão unilateral e 

por Pl~azo indeterminado de todos os pagamentos de juros 

relativos l dívida de médio e longo prazos com os bancos 

comerciais estrangeiros. A suspensio dos pagamentos não incluía 

os juros referentes à dívida bancária de curto prazo e às 

d{vidas de médio e longo prazo-r. com credores não bancáy·ios 

(organismos multilaterais, ag&ncias governamentais e credores 

privados não-bancários). Exc1uia também a~. remessas de lucr·os e 

42 Deve-se recordar, no entanto, o quadro externo vivido à ip.oca. Os desetlholsos de dinheiro novo do 
acordo negociado coM o !íé){ito continuavam atrasados, coml!rometendo a estabilidade de seu balanço de 
pagaaentos. As negochç_Ões co; o Chile e as filipinas continuavam em izpasse e; funtões da recusa de 
alguns bancos e; negociar 1111 acordo plurianual, nos moldes do mexicano. O Perú contínuava coto 
paga~ento da divida suspenso e a Argentina estava por retoaar os entendisentos toa o Co;itê l!ssessor 
e. futuro prOximo. 
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as repatrüu;Ões de capital externo de risco. A justificativa 

para tal decisio estava na necessidade de proteger e recompor 

as reservas cambiais do país e abrir caminho para uma mudança 

qualitativa nos rumos do processo de tipo convencional de 

renegociação da dívida e)<tel~na, em éjue a mal~atóría seria 

utilizada doravante como instrumento de negociação. 

Ao contr<:lxio do que ocorrera nos casos do México em 

1982 e 1986 e do prdprio Brasil em 1983, a atitude brasileira 

significou uma profunda ruptura nos procedimentos tradicionais 

vigentes nas relações entre os bancos credores e os países 

devedon:~s. Em p1· imei r o 1 uga1·, pm· que, apesal" de to do o. cuidado 

na syá divulgação, a morató1-ia foi declarada unilateralmente, 

sem a prévia anuência dos credores privados 1 dos organismos 

internacionais e dos governos dos países centrais, sobretudo do 

norte-americano. Em sEgundo, porque o governo não fixou prazo 

p:ata a normalização dos pagamentos~ utilizando a moratória como 

recurso para pressionar os credores po\- mudanças qualitativas 

no tratamento da questão da dívida -e-xterna. A estratégia 

brasileira, al~m de negar a supervisão da política econ8mica 

pelo FMI, procurava deslocar o eixo da negociação do plano 

técnico-financeiro para o político, o que supunha também 

privilegiar os entendimentos com os governos dos paÍses 

credores e releg<H o Comitê Assessor dos bancos come:n::iais a um 

segundo plano(43,. 

43 Pua abordagem> detalhadôis da aontória brasileira de 20/2/87 e suas consequêndas, consultar 
Portella Filho (1988b, 199Sd, Batista Jr. (i9SBbl e tte!;ler (19l3Bal. 
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A reaç:ão inicial da comunidade financeira 

internacional à decisão brasileira foi bastante negativa. Os 

governos dos países credores, lide:rados pelos EUA, n:;peliram 

imediatamente a tentativa de ~~omper o padrão de negociação 

vigente, insistindo na necessidade de que os entendimentos se 

processassem din:.·tamente com o Comitê Assessor e reafirmando a 

importância de condiCionar qual quer acordo à adoç;ão de um 

programa de ajustamento monitorado pelo FMI. Ao mesmo tempo, o 

governo no\~te·-americano Pl~ocurava isolar o país dos out1~os 

grandes devedores, pressionando os bancos comerciais a 

solucionarem rapidamente as negociaç:Ões pendentes com o México, 

a Argentina, as Filipinas e o Chile, Os bancos reagiram à 

moratória cortando, em apenas dias, 

aproximadamente US$ 60 milh5es de cr&ditos comerciais e 

interbancários de curto prazo e ameaçando o país com 

retaliações ainda maiores. 

Ao mesmo tempo em que reafirmou a disposi~io da 

continuar negociando a fim de encontra\- uma soluG:ão que 

permitisse ao paÍs honrar seus compromissos externos o 

governo brasileiro procurou neutralizar a rea.;io da comunidade 

financeira internacional congelando, no dia 23/02/87, os saques 

das linhas de crédito de curto prazo dos bancos brasileiros no 

exterior· ·'44) Além disto, foi feito um esfon;:o de divulgaç~Ío 

para explicar no exterior a postura do Brasil e pedir apoio ~s 

autm~idades econômicas dos paÍsES cn~dores, ao Fl11 e ao BIRD. 

"'"" As agências dos bancos brasileíros no exhrior ficara• proibidas de liquidar autocaticatente os 
saques de linhas de crédito de curto prazo, transferindo a negociação c011 os bancos para o Banco 

Central. 
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Ainda que tal esforço nio tenha gerado nenhum 

resultado concreto, o fato~ que, apds a forte rea;~o inicial, 

a comunidade financeira internacional passava a adotar uma 

postura mais cautelosa e pragmática. O governo norte-americano, 

procun~ndo evitar maio\~ deterioração nas relações com o Bras i 1, 

relegava a supervisló da política econ8mica pelo FHI a um 

segundo plano. As autoridades dos EUA, com o apoio de 

instituiç:5es financeiras internacionais, passavam a insistir. 

no entanto, na definiç:ão de um programa de ajustamento 

econômico "consistente" e com legitimidade interna, mesmo que 

não monitorado fm~malmente pelo Fundo, e no encaminhamento de 

uma -proposta de negociação concreta aos cre.·dores, Estas 

constituíam as duas pré-condiç:Õf-:s básicas para superar o 

impasse nas negociaçÕes. O fato dessas exigências terem sido 

formuladas logo apÓs a apn::senta!;ão de um plano de Po1 ít i c :a 

econ8mica pelo governo brasileiro, significava uma press~o 

velada contra a pennanência da equipe econômica(45'. Ao lado 

disto, ao reclassificarem a dívida da Bl-asil para a categoria 

sub-standard em março de 1987, antes portanto do prazo 

convencional de 90 dias para atrasos no cumprimento das 

obrigaçÕ~'s, as autoridades no,-te-americanas sinalizavam aos 

bancos comerciais para reforçarem suas reservas sobre os 

emp-réstimos ao paJ~s. Pl~ecavendo-se contra possíveis 

de:sdobramentos negativos do processo de negaciaç:ão. Além disto, 

o governo norte-americano também aumentava a pressão sobre os 

45 Pa'ra caiores de:hlhes sobre este plano, cons.ulhr o docu1ento elahorado pelo 1'\inístirio da fazenda 
tntitulado O Finanr.iarumto do Desenvolvi!l€nto EconÔ111ico no Período 1987-1991. 
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bancos comerciais~ para que adotassem uma posição mais flexível 

em relaçio ~ concessâo de dinheiro novo a outros devedores. 

Procurando evitar que radicalizações desnecessál~ias 

nas relaç5es com o Brasil acabassem provocando rupturas de 

consequências imprevisíveis, os credores privados também 

Passaram a adotar uma postura mais conciliatól~ia. Além de 

atenuarem a agressividade em seu discurso, acenavam com a 

Possibilidade de retomar os entendimentos 1 desde que o governo 

brasileiro adotasse uma posição mais modenlda. Isto • "'· que 

voltasse a pagarl mesmo que simbolicamente, os juros, o que 

na prática, suspender a moratória. Apesa\~ disto 

não te1~ acontecido, os bancos privados 1-enovaram, em caráter 

voluntário, as linhas de crddito de curto prazo com vencimento 

em 31 de março e mantiveram informalmente o reescalonamento das 

amortizações de 1986 e 1987. Deve ser ressaltado tamb.ém que não 

houve~ como insistentemente ameaçado, cortes substanciais ou 

suspensão completa das linhas de financiamento de curto prazo 

dos Projetos 3 e 4. 

A postut-a mais cautelosa dos credores privados, 

entretanto, vinha combinada com a persist&ncia de ameaças mais 

ou menos veladas e com a adoção de medidas concretas de 

reta 1 iaçãt'l destinadas a intimidar e pressionar o gover·no 

brasileiro. Em primei l-o lugax, o Comitê Assessor· não endossou o 

pedido brasileiro de prorrogação dos criditos de curto prazo 

por mas apenas aos bancos. 

ConseqUentemente, o prazo das linhas de cr&ditos comerciais 
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ficava~ em geral. abaixo desse limite. gerando dificuldades 

para o setor exportador e para manter aquelas importaç5es 

financiadas com rscursos externos. O encul~tamento de prazos 

tamb~m atingiu as linhas de cr~ditos interbanc~rios, os quais, 

em alguns casos extremos, foram depositados E:m prazos mínimos, 

tais como uma semana (Chase Manhattan) e um dia CHorgan 

Guan.mt~ Trust). Ao , lado disto, os bancos aumental-am o spread 

incidente sobre estas linhas de crédito de curto prazo 

<Projetos 3 e 4). 

Em segundo lugar, v<hios bancos nor·t e-americanos 

também classifican1m os empréstimos de médio e longo prazos ao 

BrasiJ no nl'gime de non-accraal '46) antes do prazo limite em 

que deven~iam fazê-lo. Isso dificultava a obtenç5o de novos 

recursos e a n~·duç:ão dos spread$ no reescalonamento futuro da 

dívida externa. Por último, os credores privados reiteravam 

que, apesar de a decisio brasileira de suspender o pagamento 

dos juros implica\- prejuízos significativos, tais como 

constituiçio de reservas para devedores duvidosos e queda do 

valO\~ de suas ações, o que criava problemas junto a seus 

acionistas, os banco!:, dispunham de recursos e métodos 

defensivos que lhes permitiam absorver tais prejuízos sem 

comprometer sua estabilidade financeira, ao contririo do que 

ocorreu em 1982. Isso de certa maneira limitava a pressio que a 

moratdria podia exercer sobre os credores. 

" 6 Contabilização dos juros como receita soaente quando de fato tosse• pagos. 
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é importante destacar que o país também não conseguia 

recursos adicionais de agincias governamentais e do BIRD. As 

primeiras, apesar do acordo com o Clube de Paris, não reabriam 

as linhas de crédito. O Banco· Mundial J por sua vez, 

condicionava novos projetos setoriai-:":i, assim como eventuais 

empr~stimos por programa, l definiç~o de uma política econ8mica 

"consistente". O BIRD continuaria, no entanto, 

recursos para os projetos já autorizados. 

liberando os 

Enfim, a estratégia da comunidade 

internacional parecia ser a de manter as negociações em 

compasso de espera, pois avaliava-se que o tempo can~ia contt~a 

o Bt-ãsi 1. Primeiro, porque a equipe econômica passava por um 

processo de crescent(.;.' desgaste interno. Segundo, porque 

considerava-se: que o país não conseguiria resistir ao 

estrangulamento cambial e, em algum momento, teria de n~cuar e 

assumir posi~Ões mais conciliatórias. 

Essa postw~a da comunidade financeit·a internacional 

tornava bastante difícil qualquer previsio a respeito dos 

possíveis desdobram(,mtos da negaciaç::~o da dívida externa. A 

viabilidade de o Brasil sustentar sua posição dependeria 

fundamentalmente de sua capacidade de continuar sobrevivendo 

sem dinheiro novo, supondo que os credores nlo cortassem os 

créditof'. de curto prazo, e nE-m praticassem outras formas de 

retaliação. A sobrevivincia sem dinheiro novo dependeria da 

recuperação do superávit comercial, e da manutenção do flm<O de 

recursos oficiais e dos investimentos diretos na nivel previsto 
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pelo Banco Central. Mas o Brasil dispunha de reduzido grau de 

liberdade~ Pois a sustentação das n::serva~. exigia um superávit 

em torno de US$ 7,5 bilhões~ segundo avalia~;Ões então 

Ainda que a geraçãc1 de um superávit comercial em 

torno deUS$ 7~5 bilhões não fosse uma meta impassível, uma 

s•rie de fatores debilitava a posi~5o do Brasil. Neste sentido, 

destaque-se que o fluxo de divisas apresentaria forte 

desequilíbrio no cut~to prazo, pois a recuperação do saldo 

comercial ocOl~reria de maneira mais vigorosa apenas no segundo 

semestre. F'ortanto 1 para que a economia não enfrentasse uma 

crise de liquidez era necessário obte1~ recursos novos, ao menos 

transitoriamente, o que exigiria algum entt.•ndirnento com os 

credores. Esse entendimento, entretanto, se via dificultado 

pela crescente deterioração das ba;:.es de sustentação política 

da equipe econômica. 

A troca de equipe econômica em abril de 1987 

significou tambÉm uma mudança nos rumos do pt-ocesso de 

renegociaçio da dívida e na orienta~~o da política econômica. 

E~ meados do ano surgiram os primeiros indícios do que viria a 

ser a proposta do ministro Bresssr para o encaminhamento da 

questão, em que se pt-opunha um esquema ds renegociação baseado 

47 No últi1o trimestre dt 1986, a balan~a comercial apresentou sucessivos déficits. Ea outubro o 
déficit comercial foi de US$ S3 milhÕes, em novembro de: tiS$ 38 11ilhÕes e e; dezembro de US$ 21B 
ailhÕes. E• janeiro de 1987, o déHcit foi de USl 36 cilhÕes. So;ente em fevereiro e aar~o de 1987 é 
que iniciava-se a recupf!ra~ão, co11 USt- 320 e 302 AlilhÕes respectivamente. O valor médio •ensal do 
superávit comercial até agosto de 1986 girou em torno deUS$ 1,0-i,i bilhão. Por outro lado, as 
reservas cairam Nra cerca de USt 3,2-3,3 bilhÕes no período fevereiro-março de 1987. 
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na securitizaç~o da dívida 

praticado no mercado secund~rio de titulas da dívida externa 

A proposta apresentada posteriormente ' a comunidade 

financeinc1. internacional em setembro de 1987 tinha como 

caractel-ísticas os pontos listados a seguir. 

O financiamento global dos juros representaria cerca 

de USS 10,4 bilh5es para o período 1987-1989. Para 1987, 

aproximadamente US$ 4,3 bilhões, equivalente a 75X dos juros 

devidos no ano ou i00X do!. juros devidos entre 20/2/87 e 

31/iC/87 sobre a divida de médio prazo. Para o biê-nio 1988·-89, 

cet-ca deUS$ 3,0 bilhões correspondentes a i9SS (50% dos juros 

devidas no ano), e cerca de CzS 3,1 bi1h5es correspondentes a 

1989 (50U do$ juros devidos no ano). F'l-opôs-se também a redução 

paxa zel~o do spread cob~ado sobre a ta><a básica de juros. 

Nesta proposta, seriam incluídos dois mecanismos 

defensivos: a) fixação de um teta para as tax~\S de juros 

Unterest capping), sendo que o excedente acima deste teto 

seria automaticamente refinanciadoi b) adoção de uma cláusula 

de salvaguarda, no caso de agravamento nas relaç5es de troca do 

País. 

A proposta apresentada em setembro de i987 previa a 

transformação em títulos (securif:iz<il.tit.m) de uma parte do 

48 Ver Bress:er Pereíra U987J. 
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d~bito brasileiro. A id~ia era transformar a divida ~elha, 

desvalorizada no mercado secundário de títulos, em dívida nova, 

com . ·~ a tncorporaç:ao de um deságio. Esta cont\~tbuiç:ão 

para um enfoque ~ 

na o convencional, de longo prazo, que a 

proposta brasileira PTetendia da\~ aos agentes envolvidos no 

processo de renegociação da dívida(49'· 

Finalmente, tese da desvinculac:ão, 

segundo a qual os credores privados não deveriam reter seus 

desembolsos se, por algum motivo, o FMI não liberasse os seus. 

Uma vez acertada a desvinculação acordos com o FMI seriam 

feitos em simultâneo ou posteriormente ao acordo com os 

credores privados. 

A margsm de manobra das autoridades econômicas do 

país parecia reduzir-se, uma vez que em outubro de 1987 os 

juros devidos pelo Brasil viriam a ser considerados como perdas 

nos balanços dos credon~s privados nm~te-americanos(50'. A 

conseqüência mais impo\-tante pani o Bras i 1 seria que os bancos 

não poderiam mais fazer novos empréstimos. Ainda que fosse 

comum al-gtUJJenttl\~ t à época, que, de qualquer maneira, o Brasil 

nib contaria com a entrada de dinheiro novo, nio estava claro 

como se fecharia o balanço de pagamentos em 1987. Além disso, o 

comércio exterior brasileiro dependia das linhas de crédito de 

49 Ver f'ropo!õh do Brasil. 
50 Isto é, o ICERC (Interagenc:J Country fKPosure f?eviett l'u»itteeJ - a agência norte-americana que 

supervisiona os em~~rêstiltos bancários externos - rebaixaria os créditos brasileiros da categoria 
Sllbstandard para value impaired, obrigando os bancos co11erdais a fazere; o ttrite-olf (re-dução do 
valor contábil dos empréstimos), Na verdade, uaa tal atitude por parte dos bancos comerciais 
signíficaria simplesaeote contabilizar no balanço dos bancos os descontos que de algu1a foraa já 
eshva1 sendo observados na negoda~ão dos títulos brasileiros no 1ercado secundário. 
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curto Pt~azo~ cuja reduç:ão ou eliminação podia ser utilizada 

pelos bancos como retaliaçio. 

A agudização dos conflitos evidentemente seria a pior 

solução para ambas as partes. Por um lado, os bancos tel-iam que 

declarar como perda ~mpr~stimos que do ponto de vista econ8mico 

não obstante os riscos 

políticos e as dificuldades econômicas pelas quais o país 

passava. Prova disto era a rápida recuperação do saldo da 

balança comercial brasileira, já em maio-junho de 1987(51'. 

Acreditava-se que o des~gio dos papéis brasileiros no exterior 

refletia mais as incertezas políticas conjunturais do que um 

eminentemente econ8mico e estrutura 1 da dívida, 

devendo reduzir-se no momento em que a moratór·ia Tosse 

levantada e em que o conteüdo da nova Constituição fosse 

conhecido. O país, por outro lado, estava tendo problemas pat~a 

renovar as linhas de cr~dito de curto prazo, imprescindíveis 

para mantet~ a pttrformance do setor externo. Adicionalme:nte, 

precisava de dinheiro novo para financiar o forte desequilíbrio 

do balanço de pagamentos em 1987 e !:>e não quisesse comprometer 

ainda mais as prec~rias condiç:5es internas. 

Assim, na primeira semana de novembro o governo 

brasileiro e o Comitê Assessor chegaram a um "entendimento 

51 Eu caio, o superávit co11ercial foi de USS 960 11ilhÕes. A partir de junho e aH se:te11bro a ;édia 
tensal do superávit comercial foí deUS$ 1,45 bilhão. h.l rápida e surprrendente recuperação do 
saldo co1ercial foi fruto de uaa política c-iU!bial tais agressiva que unteve o sisteaa de 
11inidesvalorizaç:Ões diárias do câmbio e promoveu duas •ididesvaloriazaç:Ões, em maio <S,SX) e e1 

junho (9,5X), aliada a uma política de forte controle da de;anda interna, printip-alaente pel-a 
co;pressão dos salários reais. E111 outras palavras, retomou-se o •ix de política indutor no curto 
prazo de vultosos sup.erávits co11erdais. Para uma avaliação deshs questões e de outras ligadas ao 
setor externo da econocia brasileira e1 1997, consultar Andrade (1988). 
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preliminar" em torna da normalização das relações financeiras 

co~ o pais, bem como em relaçio ~ definiç:io de um cronograma, 

proc:edures s alguns parâmetros que deveriam Ol~iental~ as 

negociações de um acordo de médio e longo prazos. Duas foram as 

versões apresentadas ao pÚblico, uma do Comunicado Conjunto e 

outra do Ministério da Fazenda. 

Conforme o Comunicado Conjunto divulgado em Nova 

Iorque, o Brasil comprometeria-se a suspender simbolicamente a 

moratória, regularizando até junho de 1988 o pagamento de USS 

4~5 bilhÕes ,~eferentes ao pagamento de juros de 1987; adota\~ um 

programa de ajustamento nos moldes do FHI; e negociar o 

reesc.alonamento e refinanciamento da dívida com o Clube de 

Paris. 

Em contrapartida, os credores privados 

comp\~omet e r iam-se a concedet~ um br idge-1 oan ( empréstimo-ponte) 

de USS 3 bilh5es, a vencer em 30 de junho de 1988, equivalente 

a 2/3 dos jw .. os vencidos após a decn~·taç:ão da moratória. Isto 

significava que o Brasi 1 teria de arcat* com i/3 dos juros 

vencidos em 1987, desembolsando uma quantia equivalente ao 

ac~mulo de reservas viabilizado pela suspens~o do pagamento de 

juros. Além disto, comprometeriam-se a negociar um acordo de 

médio e longo prazos, respeitando um rígido cronograma 

definidor das datas-limite para as diferentes etapas de 

negociação e cujo cumprimento condicionaria a suspensão 

definitiva da moratória. o Comunicado Conjunto previa 

ex:pl icitamente um acordo de reescalon;:unento, não assumindo 
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nenhum compromisso a priori de incluir o \~e-financiamento dos 

juros nas negocia,5es do pacote de médio e longo prazos. Por 

fim, o Comitê Assessor enviaria um telex aos bancos membros 

pedindo a manuten,ão dos créditos de curto prazo até o final 

das negociações. 

Por exigência do Brasil, o Comunicado também fez uma 

vaga menção ao fato de que o país acreditava que os desembolsos 

de dinheiro novo da comunidade financeira internacional deviam 

estar desvinculados do cumpl"imento de um programa de 

ajustamento do Fundo, sugerindo tamb~m que isto fosse garantido 

no acordo de médio prazo e longo pn1zos a se\" negociado com o 

Comi t~ê Assessor . 

Além dos tópicos acima mencionados, o Comunicado 

divulgado pelo Hinistirio da Fazenda incluia como compromissos 

do Comitê a s.olicitaç:ão aos bancos membros de prorrogação até 

i/10/88 dos depósitos das amortizações da divida de 1986, que 

estavam vencidos desde 15/4/87, e que o acordo definitivo 

deveria incluir o reescalonamento e refinanciamento do serviço 

da divida de 1987-1989, sendo que para o refinanciamento dos 

juros de 1987 já haveria um acerto preliminar em torno de uma 

cifra indicativa de US$ 3,4 bilhÕes, 

Al~m desses compromissos, o documento do Ministério 

da Fazenda declarava que o Comitê reconh~;o'cia a importância do 

mecanismo de b·ansforma~;ão voluntária. de dívida em bônus para a 

solução do problema da divida. Por fim, o comunicado brasileiro 
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marcava posição em relação a uma série de questões e 

Procedimentos que deveriam orienb;u- a atitude dos negociadores 

brasi lei\~os. 

Destaque-se, em primeiro lugar, a determinação de 

reivindicar cl~usulas de salvaguarda contra choques nas taxas 

de juros e mudanças 'desfavoráveis nas relações de troca do 

pais. Em segundo lugar, a decisão de desvincular os desembolsos 

de recursos das agências governamentais organL:z:aç:êíes 

comerciais. multilaterais daqueles oriundos dos bancos 

Terceiro, a disposição de condicionar a manutenção dos 

pagamentos de juros a partir de i/i/88 ~ existincia de recursos 

advindos do acordo f~nal a ser firmado e, sugere o documento, ~ 

disponibilidade de financiamento banci1·io do primeiro semestre 

de 1988. cuja magnitude precisava ser definida. é importante 

registrar que tal condicionalidade n~o só nlo foi mencionada no 

Comunicado Conjunto, como o contradizia, pois o texto de Nova 

Iorque sugeria explicitamente que os recursos para financiar 

parte dos juros vincendos em 1988 até a conclusão final do 

acordo deveriam advir das ag@ncias oficiais e das organizaç5es 

internacionais. Por fim, o Brasil também afirmava que as 

condiç:ões de custo estabelecidas pan:~. o empréstimo-ponte não 

seriam tomadas como precedente para a segunda fase de 

negociação em torno da divida de médio e longo prazos. 

O acordo provisório de novembro de 1987 previa também 

um esquema dE desembolso do.,-. pag~i\mentos de juros, um cronogram<:t 

para as negociações e a suspensio definitiva da moratdria. 
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Estabelecia a retomada do pagamento dos ju\wos em duas etapas. 

Na primeil·a, previa-se o desembolso deUS$. 1,5 bilhão (US$ 500 

milhões pelo Bras i 1 e US$ 1 bilhão pelos c:redon:~s Pl~ivados) em 

duas parcelas que vence1~i.am em 30/ii/87 e 31/12/87. Na segunda, 

deveriam ser desembolsados os US$ 3 bilhÕes restantes (US$ i 

bilhão pelo Brasil e US$ 2 bilhões pelos bancos comerciais) 

quando enb~asse em yigm· um acordo de refinanciamento externo 

de médio e longo prazos. Além do pagamento dos juros referentes 

a 1987, o acOl~do estabelecia que o Brasil deveria retornar o 

pagamento dos juros de 1988. 

O esquema acertado com o Comitê Assessor introduzia 

pelos~ menos três novidades em relação aos procedimentos 

normalmente adoh'idos nas concessões de empréstimos-ponte. 

Primeil~o, as datas previstas para o desembolso dos recursos 

asseguravam ao governo brasileiro~ até a assinatura final do 

acordo, a possibilidade de voltar a utilizar a suspensio dos 

pagamentos de juros como poderoso recurso de negocia~io. Isto 

porque, até a conclusffo da nagocia~io e o pagamento final da 

parcela de USS 3 bilhões, o esquema de desembolso acertado 

mantinha os juros em atraso prdximos da data critica de seis 

meses, o que significava que, na eventualidade de uma retomada 

da moratória, os créditos concedidos pelos bancos nol~te-

americanos ao Brasil voltariam a sujeitos à 

reclassificaçio pelo ICERC. Portanto, a retomada do pagamento 

dos juros nlo significava a rendncia ~ moratória como recurso 

de presslo sobre os credores. ainda que pudesse significar uma 

redw:;ão na sua eficácia como arma de negociação. 
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Segundo, contrariando as caracten·ísticas dos bridge-

loans nesociados anteriormente Pelo Br.asil e outlwos devedon2s, 

o acerto com o Comit@ nio incluia recursos de fontes oficiais 

nem de organismos internacionais. 

Finalmente.; o empr~stimo-ponte foi concedido sem que 

o país estivesse adotando um Pl"Ognlma com o FMI, ainda que o 

comunicado dos credores contivesse implicitamente o pressuposto 

de que pat·te de seu desembolso <US$ 2 bilhões) só seria 

realizado caso o Brasil tivesse recorrido aos empréstimos desta 

instituição. 

A sincroniza~ão dos desembolsos para pagamento dos 

juros com o encaminhamento do acordo de médio e longo prazos 

estabelecia datas críticas no Processo de negociação. Até 

15/i/88 o Comitê Assessor devel~ia enviar aos seus membras uma 

Minuta de Entendimento definindo as bases do acordo. At6 

15/3/88 1 recebet" ia-se o v o 1 um e mi.n imo de adesões necessário 

para a ratificaçio do acordo e at~ 16/6/88 o mesmo deveria ser 

assinado, 

-
A definição de prazos limites para a superaçlo das 

várias etapas de negociação revelou-se inovação important€ 

pois, ao d€finir um horizonte temporal para a conclusio de um 

acordo, inibia a estratégia dos credore!f> de procrastinar os 

entendimentos por tempo indeb::~rminado. Tal procedimento 

fortalecia o poder de barganha do pais e atenuava o impacto 
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perverso sobre a eéonomia dos processos de negociações 

desgastantes e inconclusivas. 

O acordo estabeleceu também algumas condições em 

relac;:ão ao pagamento do empnkstimo-ponte de US$ 3 bilhões. 

Entre elas~ a adoção da libor como taxa de jwMos de refen~ncia, 

sprsad de 0,875X e comissão de 0~12:5%. Além disto 1 oferecia uma 

taxa de participaç:ão equivalente a 0 1 i25X e 0 1 0625X, dependendo 

da data de adesão das instituic;:5es ao pacote <sarl~ 

particip ... ,tian fees). Com este mecanismo, pretendia-se 

incentiva1~ a rápida concn::tizar;ão do acordo 1 premiando os 

bancos que tomassem a iniciativa de participar do empréstimo­

ponte~. 

Assim o custo efetivo do empréstimo-ponte ficaria 

entre líbor mais i,0625U e Iibar mais 1,125%. Embo\-a a 

companação não seja muito pertinente, pois os acordos são de 

natureza qualitativamt;:,•nte distinta, cabe assinalar que o Brasil 

obteve condiçÕes piores do que as então concedidas ao Héxico, 

At-gent in a e Uruguai em seu=~ acordos de médio prazo, as quais 

ficaram entre libor mais 0,8125X <Héxico e Argentina) e libor 

mais 0,875% <Uruguai). Também é relevante assinal<H que a volta 

da cobrança de comissÕ€:.'S e a introdução de uma taxa de 

participação antecipada constituía um retl-ocesso em rt:"lação à 

dltima negociação do Comiti com o país. 

o não cumprimento do cronograma de negociação 

estabelecido no entendimento preliminar de novembro de 1987 
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criou, no início de 1988, um s~rio impasse na negociaçio da 

divida externa com as credores privados. 

O principal problema decorria do fato de que, para 

evitar o rebaixamento dos empr~stimos dos bancos norte-

americanas ao Eh~asil pelo ICERC, En-a indispensável que os juros 

vincendos em 1988 f9ssem pagos regul:i:wmente. Contudo, como até 

o dia 15 de janeiro de 1988 o Brasil nlo havia assinado uma 

Minuta de Entendimento com o Comit~ Assessor, que definisse as 

b-ases de um acorda de médio e longo prazos, houve uma violação 

das condiç5es exigidas pelo pais, e expli~itamente definidas no 

entendimento provisório de nove:·mbro de 19871 para a superação 

de mais uma etapa do processo de suspensão definitiva da 

morató\·ia. Adicionalmente, a normaliza~;ão dos pagamentos dos 

juros referentes à primeira metade de 1988 tornou-se 

problemática, po\·que não houve qualqw:n- men~;~ío, na versão dos 

bancos do entendimento preliminar, à contribuiçlo dos bancos 

comerciais para o financiamento de tais despesas. 

Diante dessa situação, após um primeiro momento em 

que o Comitê Assessor insistiu que o país retomasse 

incondicionalmente o pagamE:nto dos juros, credores, 

pressionados pelo governo nm·te-ameTicano, n:::cuaxam para uma 

posição menos intransigente, considerando outras alternativas 

para supe1·ar o impasse_ 

Em princÍpio, a estrat~gia do Comiti consistia em 

negociar algum esquE:ma inté'l"ino, semelhante ao acertado no 
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final de 1987~ que evitasse que o Brasil retomasse a moratória, 

at~ chegar a um acordo de m~dio e longo prazos. Como os bancos 

relutavam em fechar qualqu&·l· compromisso de médio prazo antes 
. 

da promulga~;o da nova Constituiçlo, o Comitê acenava com a 

possibilidade de fechar um acmMdo p\·ovisório até- meados de 

1988. 

Alim da resistincia em aceitar imediatamente um 

acordo de mddio e longa prazos, os bancos insistiam em 

restringir a negocL;u;ão de médio p1·azo apenas a 1988 ou, no 

máximo, aos primeiros meses de 1989. Esta posiç~o significava 

um forte golpe ~s pretens5es brasileiras, já que desde setembro 

de 1987 o governo havia apresentado proposta no sentido de 

firmar um acordo abrangendo um período mais amplo. 

A nova equipe de negociadores brasileiros, agora 

comandada pelo ministro Mailson da Ndbrega, reagiu ~ ofensiva 

dos credores internacionais de maneira bastante tímida, fazendo 

uma sé-rie de concessões em relação às posiçÕes já consolidadas 

no acordo provisót·io e recuando em uma série de aspectos 

importantes da proposta ao Comiti durante a gestão Bresser<52,. 

Primeiro, o governo aparentemente mt.ldou o objetivo da 

negociação. Na Pt"oposta enviada pelo ex-ministro Bresser, 

&! Observe-se que, segundo depoicentos de HSsoas diretamente !:'nvo1vidas nas negociações encuinhadas 
pela, equipe que saía, existia e111 preparação Wl segundo passo a ser dado para pressionar os credores 
à uaa abordage11 cais definitiva da questão: n janeiro de i9S8 seria feita uca securitiza~ão 

compulsória da dívida (redução unilateral) caso surgissell evidêndas concretas de que os bancos 
c011erciais continuaria• a resistir e1 assinar 111 acordo u bases cais realistas, apesar das 
concessões e gestos de boa vontade JiU€ já haviam sido feitos no entendímento preliainar de novellÍlro 
di 1987. Ver Bresser Pereira (1988, p. 224 e P. Z36l, Bresser Perein <1989, p. 25, n,il e Bracher 
U'lliSl. 



procurava-se 

convencional 

BB 

obter um acordo que combinasse o enfoque 

com uma abordagem alternativa d~ longo prazo. A 

proposta da antiga equipe econômica foi montada tendo em vista 

basicamente dois objetivos supostamente inegociáveis: 

"assegul~ar razoável crescimento econômico" e "encaminhar uma 

solução de longo prazo para o problema da dívida " De acordo 

com a orientação da nova equipe, no entanto, o principal 

objetivo do Brasil na negocia~ão deveria ser o seu sucesso, 

mesmo que para isso o governo tivesse que fazer concessões e 

recu;;~x para um acordo convencional. Defendia-se a nova postura 

argument:andl) que o custo de um acordo, mesmo que convencional, 

era inferior~ falta de algum acordo. Com isto, colocava-se um 

acordo com os bancos como a principal prioridade da nova 

de maneira a acelerar a desejada regularizaçio das 

relaç5es com a comunidade financeira internacional. 

Em segundo lugar, a nova equipe pretendia conduzir as 

negociaç:Ões em b:.n~mns estt·itamente técnicos. Neste sentido, 

descartou-se definitivamente a estratégia, amplamente utilizada 

pelos dois antecessores, de politizar o problema da dÍvida e, 

paralelamente 

diretamente 

payt ic:ulannente 

às 

com 

conve.Tsaç:Ões com 

os dos 

o Comitê-, 

Países 

negociar 

centrais, 

o norte-americano. Man i fef',t ou-se também a 

intenção de aumenb:1.r· a autonomia em n<~lação ao Congresso 

<sobretudo a Comiss~o da Divida Externa do Senado), deixando de 

comunica\~-· 1 h e o andam~·nto de cad<:\ etapa do processo de 

negociaç:~1o. Assim, uma vez concluida a negocia~io, 
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apenas Parlamento o resultado final dos 

entendimentos. 

Terceiro, rejeitou-se explicitamente a moratdria como 

recurso de negociação, nmunciando espontaneamente à ut i lizaç:ão 

do maior trunfo do pais frente aos credores. 

Esta nova postura teve uma sé1~ie de implicações sobn2· 

a proposta do Brasil aos bancos. Em primeil~o lug;:u~, deixava-se 

condicionar o pagamento dos jul~as de 1988 à conclusão de um 

acordo de m~dio prazo. 

Em segundo, em sintonia com a visio do governo norte-

americano, o governo brasileiro aceitava fazer um gesto de boa 

vontade para reafirmar a suspensão simbólica da moratdria e 

preservar o arcabouço do entehdimento preliminar negociado no 

final de 1987. Para isso, o governo considerava at€ mesmo a 

possibilidade de inici~r o pagamento_ de uma parcela dos ju\~as 

vincendos em 1988, desde que os c·re:do\~es dessem demonstrações 

concretas de que des~dav:am um acordo com o país. No que diz 

respeito aos recursos para financiar o pagamento integral dos 

até a conclusão das negociaçÕes, 

considerava basicamente o seguinte: a) divisâo em tris partes 

iguais dos juros, ficando uma sob responsabilidade dos bancos, 

outra dos ol-ganl.smos internacionais t•/ou da Reserva Federal 

norte-americana e a terceira do Brasil; b) depósito do dinheiro 

em uma conta especial, a cr€dito dos bancos, ficando o saque 

vinculado ao desfecho positivo da negociaçio de m~dio e longo 



90 

prazos; e c) antecipação do desembo 1 so da parte não ut i 1 i:z:ada 

do emPristimo-ponte deUS$ 2 bilhões, concedido pelos bancos em 

dezembro de 1987. 

Em terceiro e ~ltimo. com o objetivo de agilizar os 

entendimentos, as autoridades também admitiam l~ever alguns 

pontbs da proposta do Brasil enviada ao Comiti em setembro de 

1987. Concretamente, o governo considerava a possibilidade de 

reduzir o pedido de dinheiro novo, aceitar um acordo que 

incluísse apenas 1988 ou até mesmo um acordo pn"?liminar 

abrangendo somente os seis primeiros meses de 1988 e 

desvinculax o processo de tn:\nsformação de dívida externa em 

investim~nto do processo de securitizaçio da dívida contido na 

proposta Bn::·sser. Além disto, flexibilizava outros aspectos da 

legislação relativa à ~ COnV€l"SaO da dívida e subordinava a 

negociação da securitizar;ão da dívida externa à obtenção de um 

acordo de reprogramação das amortizar;5es e refinanciamento dos 

juros. Considerava-·se até mesmo a possibilidade de posten·gar a 

negociação da securitizar;ãcl pa1·a um !:>egundo momento. Por f'im, 

considerava a possibilidade de negociar, sinwltaneaments, com o 

Comitê Assessor e com o FI1I. ObseTv€-se, contudo, que o 

ministro da Fazenda afirmava explicitamente que o governo 

mantinha a proposta de desvincular;:ao dos desembolsos de 

dinheiro novo dos bancos comerciais do cumprimento das metas de 

desempenho do programa do Fundo, uma das principais exig&ncias 

da proposta Bresser. 
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O novo contexto no qual transcorriam as negocia,aes e 

as implicações da nova postura suscitam dois breves 

De um lado/ destaque-se que o af\~ouxamento no 

trato da questão do endividamento ocorria exatamente em um 

momento em que vários aspectos tendiam a atuar favoravelmente 

sobre a correlaçio de forças do Brasil. Apesar dos problemas da 

economia norte-americana, da balança comercial 

brasileira permanecia em nível elevado e nlo havia, no curto 

prazo, perspectiva de reversão desse quadro. A comunidade 

internacional em uma situação 

delicada devido ~s restri.;:5es cambiais de 

importantes devedon,;s, como. por exemplo, que 

considerava abertamente a possibilidade de também vir a 

declarar uma moratória. O acordo de securitizaç~o da divida 

negociado pelo México ab\~ia um precedente Para os de-mais 

devedores, bem como reforçava a visão de que o padrão de 

negociação então vigente estava esgotado e que era necessário 

encontrar novas solu~5es para o problema da divida externa. A 

unidade do carte-1 dos credores estava cada vez mais ameaçada. 

Alim de problemas de representatividade, o Comiti Assessor 

começava a enfrentai- graves dificuldades para acomodar os 

interesses dos bancos membros, principalmente as diferenças 

entre- os banct:ls da:s várias regi5es ge-ogrificas, os de 

diferentes portes e os que apresentavam grandes discrepincias 

no set1 g\~au dt:.~ expas!.tre no paÍs. Destaque-se que em janeiro de 

1988 vários bancos nol·te--am~n-icanos dE· menor porte constituiam· 

n:::servas adicionais cont\-a perdas ndativas a empréstimos de 

países devedores. Tal fato enfraquecia ainda mais o carte-1 dos 



92 

bancos e contribuia para diminuir a resistincia de alguns em 

aceitar perdas maiores no valor de seus ativos, abrindo o 

caminho pata esquemas alternativos não convencionais, corno, por 

exemplo, os de securitizac:ão. 

o governo norte-americano, apesar das ameaças 

recorrentes de san,5es comerciais contra a lei de inform~tica 

como f'onna de pressão na negociação da dívida externa, até 

aquele momento mantinha-se numa postura razoavelmente 

conciliatória, evitando introduzir um ponto adicional de 

conflito nas negociações e pressionando os bancos para que 

adotassem posiç5es mais flexíveis e pragm~ticas. 

A despeito destes aspectos favoráveis, as 

dificuldades no front interno, sobretudo o descontrole da 

inflação, a precária situaç$ío do governo Sarne~ como um todo e 

a constante troca de equipes inclusive dos 

negociadores da divida externa, enfraqueciam a posiç~o do país 

frente aos credores externos. Tal fato, na pr~tica, impedia que 

o Bn1si 1 tiras'!:><=: Pi~oveito de um panorama externo que não lhe 

era adverso. 

De outro lado, é importante comentar que a decisão de 

não exigi1· Ltm <1Cordo de médio e longo Pl~azos pa\~a a suspensão 

definitiva da moratória, bem como a disposição de aceitar um 

novo acordo Pl~ovisól-io, tinha pelo menos duas imp1icaç(5es 

ao paÍs. Em primeiro lugar, tal solw;:ão 

inviabilizaria, na prática, a troca de dívida por títulos, na 
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medida em que não rompia com a cláusula de onus-sharing, 

condiç5o indispensável para viabilizar legalmente a ne:gociar;io 

individual com os banco~:t. Além dos p)~oblemas relacionados com 

as incertezas para a programação do setor externo, a falta de 

um acordo de médio e longo prazos fazia com que o país 

E:stivesse periodicamente sujeito às pressões da comunidade 

financeira internacional. 

Paralelamente às negociaçÕes com o Comitê Assessor, o 

governo iniciou contatos fmHmais com o FHI. pré-condir;t{o para a 

negociação com o Clube de Paris. Os entendimentos com o BIRD 

para a 1 iberar;ão de empréstimos set O)~ i ais também continuavam em 

andamento. 
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No biênio 1988-89 o governo brasileiro pro~edia a uma 

guinada radical na atitude até então Pl~ev:alecente no trato com 

seus credores e nttomava a abordagem convencional de reciclagem 

da divida, que já dava sinais de esgotamento. Em consequência, 

o acordo negociado com os credores privados em setembro de 1988 

não tocou no constrangimento crucial freqLlentemente apontado -

o encaminhamento de uma solução estável e de longo prazo para o 

endividamento externo. Antes, reiterou a rnega-transferincia 

lÍquida d&.' recursos em direção à comunidade financeira 

inte\~nacional, pen,;istindo na estratégia habitual dos acm~ctos 

celebrados por i.números devedor·es nos últimos anos. Como se 

observará, o montante de recur-sos com que: os banco-s 

participaram no ac:ordo foi re:conhec:idamente exíguo face às 

necessidade-s reais de um equilíbrio mais dut~adout~o no balanço 

de pagamentos. Na realidade, o acordo acabou por prover o 

financiamento necessário à pal~cela dos juros não Pagos e 

acumulados em virtude da decretaç~o da moratciria unilateral de 

fevereiro de 1987. 

Al~m disto, os t~o propalados benefícios que adviriam 

do acm·do foram de escopo limitado, rep1·esentando a manutenção 

de elevadof.". gastos na conta de juros. Tal acordo, pol.s, nada 

aduziu no se-ntido de alterar o contexto de estagnação <tendendo 

à recess~o) e infla~ão (tendendo ~ hiperinflaç~o) que foi a 
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característica centnll da economia brasileira ao longo da 

dicada de 80, e que, naquele momento, tendia a se intensificar. 

O objetivo deste capítulo ~ situar, a partir de um 

a.pproach crítico, o acordo feito pelo governo brasileiro em 

setembro de 1988 e seus desdobramentos em 1989, enfatizar a 

timidez dos supostos: avanços alcançados no seio do processo de 

insuficiência do mesmo 

propiciar uma so 1 w;ão duradoura para o problema do 

endividamento externo e evidenciar o seu abandono no momento em 

que a realidade.· falou mais forte que a ilusão dos formuladores 

de política. 

Decorridas as tentativas de se construir esquemas 

alhn-nativos de renegocia,ão da dívida, visando soluç:Ões mais 

amplas e definitivas com a introduçio de propostas inovadoras, 

tais como a securitizaçio de parte da dívida e a absorçlo de 

parte do desigio dos títulos brasileiros praticado no mercado 

secundário internacional, as autoridades econ8micas brasileiras 

iniciavam, a partir de janeiro, o processo de renegociaçio dos 

juros da divida vincenda no biinio 1988-89. Neste momento, 

começavam a surgir explicitamente os contornos do esquema de 

renegociação convencional proposto pela nova equipe econômica, 

que guardava estreita semelhança com os objetivos dos credores 

exten1os. 

A retomada das negociaç5es sob a liderança do novo 

Ministro da Fazenda deu-se em meio a alguns mal-entendidos, o 



96 

que levou ~ interferincia direta da Secretaria do Tesouro dos 

EUA para impedi1~ a implosão das negociaçÕes então reencetadas 

pela equipe negociadora do paÍs. O ponto de atrito mais 

importante era o timing do pagamento dos juros de i98S, se tão 

logo fossem vencendo, como queTiam os credO\~es Pl"ivados, ou se 

atrelados ao desfecho de um acordo formal mais amplo com o 

Comitê Assessor. 

Passado este PfHÍodo inicial de tensão, as 

autoridades arbitraram por fazer gestos táticos de boa vontade. 

Com o pagamento, no início de fevereiro, de uma parcela de USS 

350 milh5es relativa a 37X dos juros vencidos em janeiro, o 

governo brasileiro suspendia, na prática, a maratdria decretada 

em 20/2/87. Com isso, j1 ao final de fevereiro, as negociações 

avam;avam paxa um entendimento mais abl-angente. 

Somente em meados do ano C22/6/88) o governo 

brasileiro e o Comiti Assessor anunciaram a conclusio do acordo 

de reescalonamento da divida externa de m~dio e longo prazo, 

por meio da assinatun\ de um protocolo de entend:i.mento <term 

sheet > . Neste meio tempo, as auto1- idades bl-asi 1 e i r as mant i ven:am 

em dia o pagamento dos juros devidos que iam vencendo. 

Paralelamente <iO encaminhamento do-!:> entendimentos que 

desembocaram nos termos da minuta do acordo entre o governo 

brasileiro e seus credores privados, reiniciava-se o processo 

de restabelecimento das relações com o restante da comunidade 

financeira internacional, que passou por v~rios estigios. Em 
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ordem cronológica, em 12/7/88, o Banco de Exportaç:ão e: 

lmporta~ão dos Estados Unidos <EXIMBANK), a agência oficial 

financiadora de exportaç:Ões, e a sua associada na área de 

seguros, a For.E•ign Crsdit Insurance Association (FCIA), 

decidiram voltar a financiar as linhas de mddio e longo prazos 

às exportaçÕes bras i hdras, suspensas desde a decretação da 

moratória. Uma semana depois, em 19/7/88, o pais conseguiu um 

empr~stimo ponte de-US$ 500 milhÕes negociado com os principais 

dos países centrais, com significativo apoio do 

governo norte-americano, responsável por 50% do montante global 

emprestado. No dia 26/7/88 o board do FHI aprovou um empn~stimo 

stand-b~ 

bilhão 

de 18 

de DES, 

meses, englobando recursos equiv;;tlentes a 1.096 

ou cerca deUS$ 1,4 bilhio. Ainda no final de 

julho o governo brasileiro fechou um acordo de: renegociação com 

o Clube de Paris. Por fim, em 22/9/88, formalizou-se o acordo 

com os bancos credores, completando-se o processo 

regulal-ização e revogando-se oficialmentE a moratória. 

O acordo assinado em setembro de 1988 tinha uma s~rie 

de pontos importantes que merecem exposiç~o detalhada. A seguir 

~ feita uma descriç~o dos mesmos. Com a Resolu~ão na 1.516. 

baixada em 21/9/88, o Banco Central revogou formalmente a 

moratória sobre os juros da dívida externa brasileira que havia 

sido decretada pela RE::solução na i. 263 d~,;.- 20/2/87. F':aralE-~lo a 

isto, no dia seguinte, em 22/9/88 as autoridades brasileiras 

ass·inaram o aco1Mdo plurianual de ren€-goctadâo com os credClres 

privados. Os parâmetl-os básicos deste aco1~do foram(~'i3,: 

'" Ver Brasil- Progra.;a EconÔiico, vol. 19, seteabro de i9SS e Comunicado Brasileiro. 
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reescalonamento de 94X da divida de m~dio e longo 

prazos, com vencimentos de 1987 a 1993 (incluídas 

também as amortizaç5es de 1986), cujo montante global 

era deUS$ 63,6 bilhÕes, com prazo de 20 anos de 

pagamento e 8 de carênciai 

incidência de um novo spread de 0,8125% a.a. sobl"E' 

a libor, a vigir a partir de i/1/88, para os 

depÓsitos no Banco Central (!Jeposit Facilit::J 

llgreements) e, para o débito global do setor pÚblico, 

a vigorar a partir de 1/i/89. Todos esses contratos 

suprimiram a opção pela taxa prime. Além disso,· os 

pagamentos dos juros aos credon;:s passariam a ser 

feitos em bases semestrais, ao contrário da 

programação trimestral de pagamento vigente 

anteriormentE: i-

new mone~: equivalente a US$ 5,2 bilhÕes de 

recursm;. de longo prazo com prazo de amortização de 

i2 anos e 5 de carência, para financiamento do 

balanço de pagamentos entre 1987 e o primeiro 

semestre de 1989; 

reb;;~ndlng: peTmissão para reemprést imo dos novos 

recUI*SOs (onlending> e dos fundos depositados no 

Banco ([leposi t Facility ~gnu::ments>. As 

operaçõe~;; com o setor P)*iYado ficaram sujeitas a um 
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limite mensal ditado pelas necessidades de 

administraç;io da política monetiria. As opera,5es com 

o setor pÚblico ficaram atreladas ao rollover da 

dívida e: somente com autorização pré-via das 

autoridades econômicas. Para o setor privado, o 

reempréstimo do dinheiro novo (onlending) teria prazo 

mínimo de 6 anos, com 3 de carência e o reempréstimo 

dos DFA teria prazo de 7 anos, com 5 de car~ncia. Por 

fim, as operações com o setor pÚblico teriam prazo 

mínimo de repasse de 12 anos, com 5 de carincia; 

eJa:t bonds: o acordo previa a emissão no mercado 

internacional de títulos de b6nus de saída pelo 

Tesouro Nacional, com pra:z:o de resgate de 25 anos, 

com 10 de carência e uma taxa fixa de juros de 6X 

a.a. A idéia por trás deste:: instrumento de 

securit iz:ação el~a de que os bancos privados desejosos 

de diminuir a sua e:-<'f'DSure com o Bl~asi1 encontrassem 

um mecanismo financeiro adequado. Os detentores dos 

bônus de saída poderiam usá-1os com dois objetivos: 

nas operaçSes de conversão da divida em investimento 

ou em tt~oca de OTN com cláusula cambial (com prazo e 

rendimento semelhantes aos bônus originalmente 

emitidos). Estimou-se, inicialmente, em USS 5 bilh5es 

o vo11..une de 
• M emJ.ssao dos bônus de saída, até o 

montante de USS 15 milhões por banco; 
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sistema interest c.s:~rve-aut: este sistema de: 

incid€ncia do novo spn:.·ad negociado abrangeria a 

dívida global do setor pÚblico que f'oi n~escalonada, 

al~m da dívida vencida depositada no Banco Central. 

Como se sabe, os processos anteriores de renegociaç:ão 

utilizaram largamente o sistema seri ... ~d pick-up 

Depasit Faqilit!J ~greement. O sistema serial prevê 

que o novo spre.ad incida apenas sobre o montante da 

dívida vincenda em cada momento. A metodologia do 

interest can.tg-aut, po1~ outro lado, previa que as 

novas condições do acordo passariam a vigir sobre a 

totalidade da dívida reestruturada. A adoçio do 

sistema carve-aut, no entanto, se daria somente a 

partir do começo de 1989. Estimou-se, ~ dpoca, que a 

economia re-sultante destas alterações (.carve-out, 

pagamentos semestrais de juros e red1.u;ão de spread) 

alcançaria cerca de US$ i bilhio em 1988, de US$ 2,5 

bilhÕes 

US$ 4,2 

no período 

bilhÕes ao 

de consolidação 

longo de todo 

(1987-1993) e de 

o período de 

reescalonamento garantido pelo acordo C1987-2007)j 

Projetos 3 e 4: diminuiçio paulatina das linhas de 

cr~dito interbanc~rio <Projeto 4), realocando-as para 

as linhas de crédito comercial (Projeto 3). No 

período entre 1988 e 1990 previu-se uma transferincia 

de US$ 600 milhões a cada ano de uma linha de crddito 

para a outra. Alim disso, juntamente com estas 

transferênci.as, amortizar-se-iam US$ 600 milhÕes de 
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dívida das agências de bancos brasileiros sediados no 

exterior. As linhas de curto prazo (comerciais e 

interbancárias), cujo montante alcançava então US$ 

14,1 bi1h5es, foram prorrogadas por dois anos e meio; 

esquema de vinculação: um dos pontos mais 

importantes relacionava-se ao mecanismo de vinculação 

dos desembolsos dos recursor. do FMI e dos credores 

privados. A primeira tra.nc:he dos US$ 5,2 bilhões 

negociados, no valo\~ de US$ 4 bilhÕes, seria 

desembolsada automaticamente apds a assinatura do 

acordo 

:agosto, 

(esta última 

mas definida 

prevista inicialmente para 

efetivamente em 22/9/88).A 

segunda parcela do empréstimo, equivalente a US$ 600 

mílhÕe·s 1 pn~vista inicialmente para dezembro d€ 1988, 

estaria atrelada a um parecer favor,vel do diretor­

gerente do FHI quanto ao programa de ajustamento 

interno em andamento. Os US$ 600 milhõe~:. restantes 

corresponderiam ao dltimo desembolso, no primeiro 

semestre de 1989, e condicionado ao cumprimento de 

critérios específicos de desempenho acordados no 

âmbito da C<:Jxta de Intenç:Ões enviada ao FMI. Est12 

último desembolso possui a, no entanto, uma 

caractel· íst ica mais flexível, em virtude de uma 

possível dispensa .de cumprir o acordo com o FHI se 

85Y. dos credon~·s re.:presentados pelo comitf} 

concordassem em concede\" um perdão (waif.~~-r) ao 

Bl·asil; 
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prêmio de adesão: de 0,375:4 para os credores que 

assinassem o acordo em ~m prazo pré-estabelecido. 

Vale recordar que o governo brasileiro já havia 

fixado uma taxa de adesão antecipada (earl!:! 

participation fees) de 0,125Y. a 0,0625% para os 

credores que subscreveram os termos de concessão do 

bridge-Io~w de US$ -3 bilhÕes acordado ao final de 

1987; 

cláusula de salvaguarda: uma inovação que 

permitiria ao país reabrir as negociaç5es sempre que 

surgissem fatos internos ou externos que impedissem a 

cump\~imento dos pontos acordados. Se, pot· exemplo, as 

taxas de juros externas apresentassem alta 

expressiva, o governo brasileiro passaria a ter uma 

motivaç:ão 

negoc.:iação1 

legítima para os termos da 

cláusula de penhora de bens do Banco Central no 

exterior: ficou definido que o Brasil recus~ria a 

soberania sobre os recursos oriundos de atividades 

facultando-se aos demais recursos a 

impossibilidade de penhora par parte dos credores 

externos. H;üs uma ve;cr, o local escolhido Pi3Xa 

dirimir eventuais quest5es litigiosas com os credores 

privadas foi o foro de Nova Iorque. Renunciou-se ao 

diretto a foro privilegiado à imunidade 
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jurísdicion:a1 1 isto ~L excluíram-se as prerrog:at ivas 

de soberania plena a que os países de:ve:dor·es têm 

direito; 

conversio da dívida: regulamentada de: forma a 

9arantit" que fosse feita pelo valor de face, num 

montante de até US$ 1,8 bilhão do nsw money de US$ 

5,2 bilhões negociado. Fixou-se um teto de US$ 50 

milhÕes mensais por 3 anos. 

A assinatUl-a do protocolo de entendimento com os 

credores privados e o acordo stand-by com o FHI<54) abriram 

portas pa1~a que se n:megocias~.e a dívida com o Clube de Patis. 

Os pri.ncipais pontos deste acordo com os credores 

a) re:e:scalonamento das amortizaç5es vencidas no 

triinio 1987-1989 e at~ 31/3/90, no valor de USS 3,9 

bilhÕes. Este volume de amortiza~Ões representaria 

cerca de 22X do total da dívida junto ao Clube de 

Paris; 

b) t*enegociaç~{o de US$ i,i bilhão referente ao 

montante de juros venciveis entre 1/8/88 e 31/3/90; 

Pan E;"Sclare:cillr:mto dos concritos usados na •ensuração de algu111as variáveis do acordo coa o flil, be11 
coao as me:hs e:spe.dHcas para o período até dezembro de 1988, consultar o líe11orando Ttknico de 
Entendimento da 9a. Carta d<:: Intenção. 

1515 Ver Progra;a de Modernização e Ajustnento-98/B9, publicado e; Brasil- Prograca EconÔIIito, voL 17, 
junho de 1938. 
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c) prazo para o pagamento do principal reescalonado 

de 10 anos, com 5 de carência. Dos US$ 3,9 bilhões 

renegociados, um montante de US$ 1,9 bilhão refet-ia-

se à dívida vencida entre 1/i/87 e 31/7/88, a ser 

paga em 10 prestaç.:Õe-s semestrais e sucessivas, sendo 

que a primeira venceria em 1/8/93 e a Ultima em 

1/2/98. Os restantes US$ 2,0 bilhões n~f'el~iam-se à 

dívida a vencer entre 1/8/88 e 31/3/90 e, da mesma 

.fO\~ma que a anterior, sei~ ia paga em 10 pn~staç:ões 

semestrais e sucessivas, mas com vencimento em i/4/95 

(a primeira) e em 1/10/99 <a ~ltima); 

d) refinanciamento dos juros de acorda com o seguinte 

cronograma: i5X CUS$ 170 milhÕes) em abril de 1990, 

15X em abril de 1991 e 70X (US$ 795 milhÕes) em 10 

prestações semestrais e sucessivas, com a primeira a 

vencer em 1/4/95 s a última em 1110/99. A 

renegociação das taxas de juros dar-se-ia na forma 

bilateral "caso-a-caso·· entre as 

brasileiras e cada governo credor membro do Clube de 

Paris. 

Previa-se, de acordo com fontes oficiais, que o 

acordo celebrado junto ao Clube de Paris propicia\-ia uma 
' 

economia de USS 1,14 bilhio no período 1988-90. 
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As considerações a seguir procuram avaliar o acordo 

de setembro de 1988. Um dos pontos cruciais ~ que o acordo com 

os bancos comerciais e:stnutgeil~as envolveu uma pt~ogramação 

externa muito rígida. Como se sabe, dos USS 5,2 bilh5es de 

dinheiro novo, US$ 4 bilhÕes -foram alocados para pagar o 

empn?st imo-ponte negociado ao f' i na 1 de 1987 para 

capitalização de jtn-os do mesmo ano. Com isso, somente US$ 1,2 

bilhão estaria efetivamente à disposiç:ão das autoridades 

econômicas para a programaG:ão externa do biênio 1988-89. A 

título de comparar;:ão, recorde-se que, em setembro de 1987, 

ainda sob a gestão Bresser, propunha-se um financiamento para o 

mesmo período de US$ 6,1 bilhões. Além disso, no começo do 

processo de negociaçL{o sob a 1 iden1nça do Ministro Ma i lson da 

N6brega, propunha-se um montante líquido deUS$ 4,1 bilh5es 

para o financiamento do setor externo da economia brasileira no 

período mencionado. O USS 1.2 bilhio, portanto, representava um 

rE'-financiamento de apenas 10% dos gastos com juros no período 

1988-89, enquanto que a proposta original previa cerca de 67X 

C2/3 do total)C56). 

Em vista disto, como seria de se esperar, o impacto 

sobn::.· o balanç:o de pagamentos e sobre as reservas não foi 

favorável e novamente a geração de vultosos superávits 

comerciais sustentw .. l a tentativ<.-1. de l-eequilibn,\.r as contas 

exte\-nas do país em 1988. Isto é tanto mais verdadeiro quanto 

se sabe que, de uma estimativa de US$ 9,9 bilhÕes para o saldo 

comercial em 1988, feita no início do ano, passou-se, após as 

.. De acordo cot He!;ler U98Bbl. 
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intenções de programação associadas ao aco\·do, a uma estimativa 

de US$ il16 bilhões~ a qual evoluiu para USS 13 bilhões na 

Carta de Intenções enviada ao FMl. é importante enfatizar este 

aspecto, pois o acordo representou, sob este ponto de vista, um 

subfinanciamento externo(57). 

As taxas de adesão anteci.padas. se\- iam pagas duas 

vezes. Isto porque o financiamento de US$ 5,2 bilhões englobava 

a renovaçãCI do bridge-loan de US$ 3 bilhões de dezembro de 

1987, o qual também incluía a pagamento de taxas de 

participaçio antecipada. 

O acordo mantinha o monitoramento do FHI na concepçio 

da política econBmica interna. Mesmo que as autoridades 

econômicas afirmassem que os acordos com o FMI e os credores 

privados obedeciam ao principio do ''paralelismo'' - os acordos 

seguiam vínculos automáticos quanto aos 

desembolsos difícil imaginar que a 

internacional e o Clube de Paris dispensariam a fiscalizaç~o e 

o aval do Fundo. Assim, foi necessário um acordo com o FMI para 

que o dos credores privados entrasse em vigor, vinculando as 

duas parcelas seguintli:·~s do empréstimo (US$ 600 milhÕes cada) ao 

cumpl~imento das metas negociadas com aquela instituiç:ão. Da 

mesma forma, o acordo com o Clube de Paris e os desembolsos a 

ele associados estavam atre-lados ao sucesso na obtenção das 
• 

metas com o Fundo. 11ais gl~ave ainda foi o impa-:,;se na 1 iberação 

dos recu1~sos por parte- do Banco Mundial 1 colocando novamente- em 

"'" Na verdade, o saldo da bala.ni:a col!ercial e• 1988 foi de US$ 19,1 bilhÕes, o 1aior superávit 
cowercial j;i obtido 1!:!11 toda a história econômica do país. 
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discussão a questão das "condicionalidt'\des cru:cw.das" enquanto 

monitoramento mais rígido por parte do FMI e do BIRD~ num 

contexto em que propunha-se justamente o contrário. 

Além di~so, e esta é quest•o das mais delicadas, o 

acordo engendrava .fm~tes pressões sobre as necessidades de 

financiamento interno do setor pdblico, criando dificuldades 

adicionais para a gestlo da política monet~ria. Neste contexto, 

dois pontos merecem destaque. Em Primeiro lugar, dada a 

insuficiincia de dinheiro novo, tornou-se bastante difícil a 

redu;lo dos mega-superávits necess~rios para o equilíbrio do 

b-alanr;o dse pagamentos e para o aumento do estoque de divisas, 

obrigando, portanto, a emissão de liquidez pr·im:ária e de 

Em segundo lugar, com a conversão da dívida nova 

feita sem deságio (teto de US$ 50 milhões mensais por três 

anos) 1 associada ao programa então vigente de convel~são, a 

presslo sobre a política monetrlria tornou-se mais intensa. 

Junte-se a isto, o foco adicional de pressão advindo da 

cláusula de relending dos recursos depositados no Banco Central 

(teto de US$ 100 milh5es mensais em 1988 - US$ 1,2 bilhio anual 

-e de urna meta deUS$ 1,5 bilhio para 1989)_ 

Com a finalizaçio das negociaç5es com seus credores -

bancos comerciais, FHI e Clube de Paris a nova equj.pe 

econômica atingia seu objetivo no que toca ~-\ questão da divida 

!$SI: Ko capítulo II é feita uaa discus:.ão dos canais ncroeconômicos pelos quais a política 1onetá.ría se 
vê atada ao de:.empenho do setor externo. 
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externa: a regularizaç:ão das n:::l:aç:ões do Brasil com a 

comunidade financeira internacional. 

A justificativa para isto estava na crença de qt,..te a 

retomada do cr~scimento econBmico requereria o restabelecimento 

de um fluxo adequado de recursos externos. O caminho natu1~a1 

passaria~ pois, pela normalização do relacionamento com a 

comunidade financeira internacional. 

A assinatura do acordo de renegociaçio da divida 

brasileira com os credores privados, que se seguiu aos 

celebrados com o FMI e o Clube de Paris, restabelecendo a 

normalização das relaç:ães com a comunidade financeira 

internacional, reintroduziria automaticamente o país no mercado 

internacional de crédito voluntário, como diversas vezes 

invocado. Como afirmado taxativamente em documentos elaborados 

pela equipe e:conBmica: ''estamos confiantes na recupe:raçio do 

fluxo voluntário de ingresso de recursos externos que, 

combinando com a manutençio da política de redu~io do d~ficit 

pdblico, deverá criar as condições para a necess~ria retomada 

do crescimento econ8mico e maior absorç~o interna''(59,. 

Al~m disto, com a suspensão da moratória, a nova 

equipe negociadora veio a p~blico afirmar as críticas ao 

enfoque não convencional das adm:i.nistl~aç:Ões passadas. Segundo 

as criticas, a moratória teria sido um terrível engano e a 

s• Brasi1-frogra;a Econômico, vo1.18, setembro de 1988. Ver taabét Prognaa de Modernüa~;ão e 
lijusbmento-SB/89j publicado em Brasil-Progra!lla. EcoRÔaico, vol. 17, junho de i9SS. 
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volta ao tn:\tamento convencional contribuiria com maior 

eficácia para a credibilidade do Brasil no exterior. Além 

disso, seria o melhol~ caminho para uma política d" 

estabilização interna. 

A crítica à moratôr ia uni lateral apontava a 

exi"Stência de sequelas desastrosas causadas à economia. Com a 

moratória, o impacto favor~vel sobre o nível de reservas teria 

sido pe-queno se comparado aos custos que o país foi obrigado a 

arcar, tais corno o pagamento de spreads mais elevados, a 

estagnação dos investimentos extEn-nos e diminuir;ão do volume e 

dos prazos e encarecimento das linhas de crédito interbancário 

e comErcial. Em decorrência, a resultante teria sido bastante 

desfavoráveL implicando uma perda estimada em algo em torno de 

US$ 1,4-1,5 bilhão. 

Entretanto. deve-se observar que essa perda foi 

compensada pr.:·la suspensão das mega-transfer€-ncias 1 íquidas de 

recursos ao exterior que a moratót·ia. propiciou. Em 1987, da 

decJ~etação da moratór:i.a em feven?iro até novembro as reservas 

cresceram US$ 1,6 bilhio (de US$ 3,3 bilhBes para USS 4,9 

bilhÕes). A suspensão dos pagamentos significou também uma 

capitalização mensal de juros da ordem deUS$ 500 milh5es. 

Al~m disto, acrescente-se que continuou regularmente 

o comércio do país com o resto do mundo e foram pagas 

normalmente as dívida::. de curto prazo excluídas da monatória. 

Os bancos comerciais, ao contririo do propalado com bastante 
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insistincia, nio suspenderam as financiamentos de curto prazo. 

Simultaneamente, caia o valor de mercado dos títulos 

representativos dos empréstimos dos bancos comet-ciais ao pais e 

o pn~.;o de suas ações. Isto e1~a reflexo do fato de que- a 

moratória, enquanto instrumento de negociação, criava uma 

situação desfavorável aos credores que necessitava ser 

combatida com todos oS meios à disposiç:ão(60,. 

Na realidade, a norm:aliza:;ão dos pagamentos da dívida 

brasileira revelou-se muito mais vantajosa aos bancos do que ao 

país. De fato, para aqueles, a rnotiva.;ão Principal em se chegar 

rapidamente a um desfecho que lhes foi favorivel no curto prazo 

era -a previsão de prejuÍzos imediatos com a manutenção da 

moratória e com a perspectiva bastante real de que devedores de 

grande porte t'izesse:m o mesmo. Urgia encontn:\r uma solução, 

pois a imagem de devedor rebelde, se mantida inde~inidamente, 

poderia vir a causar efeitos imprevisíveis sobre a gestão 

convencional da dívida. 

O novo acordo brasileiro, ao invis de aproveitar a 

nova realidade gerada pela crise da divida após estes anos 

todos. retr·ocedeu con~.ideravelmente, Pois promoveu-se mais uma 

artificial de uma divida reconhecidamente 

impagáve1. insistindo na fónnula c:onv~~ncional do muddling 

throagh. 

'* f'an Ulil. avi!.lii!.~;ão sinuciosa dos i::;n~.ctos da ;oratória brasileira de fevereiro de i9S7, consultar 
Batista Jr. (i98Sb), Portella filho (198Sb, 198Sd e i'\ejer (19SílaL 
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Note-se que o acordo não trouxe qualque-r desafogo 

financeiro de longo prazo, e acaboLt revelando-se como uma forma 

de viabi 1 izar a retomada dos pagamentos dos juros aos cn~dores 

privados que ficaram comprometidos com a decreta~ão da 

moratória. 

O acordo i~stalou um foco de pressão adicional para a 

execução da política fiscal e monetária. A de 

interna1izar o new mone!:l. a regulamentação da conversão da 

dívida em investimento e o relending ob1~igaram a um maim-

esforço de controle monetário. Além disso. como o acordo previa 

também para o setor externo e o balanço de 

pagamentos em que se mantinha e se reiterava a necessidade de 

gerax mega-supen~.vits na conta de comércio, a absorção das 

divisas em mãos dos exportadores atuou como complicador 

adicional do frágil equilíbrio em que se movia a gest~o da 

política monet~ria. 

Por f'im, há que se ressaltar um aspecto de natun::::za 

qualitativa envolvido no acorda, que diz respeito a um recuo 

observado na estratégia de renegociação concebida pela gestão 

Nóbrega. Ao eleger uma estratégia convencional como primeiro 

passo a ser dado no trato da dívida externa brasileira e, 

portanto, assumi r· uma atitude cOOPETativa, descartou as 

alternativas existentes e os avanços até ent•o obtidos e deixou 

de contar com uma peça cada vez mais importante neste 

jogo de di-f'íci 1 equacionamento: o esgotamento 

progl·essivo do padrão tradicional de reciclagem da dívida 
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externa, à época reconhecido até me!':>mo por importantes agentes 

representativos 

mundial <6P, 

dos interesses da comunidade financeira 

Do ponto de vista da conduçio da política econ8mica, 

um contexto de problemas crônicos de balanço de pagamentos 

obrigava a geração de recursos cambiais necessários ao seu 

A contntp;;,u~tida interna do acordo negociad·o 

significou um processo de ajuste macroeconômico baseado em uma 

política O\~todoxa de controle da demanda com tratamento 

gradualista. A necessidade de gerar expressivos superávits 

COITI€TCiais impunha uma da demanda 

doméstica. A melhoria da competitividade das exportações era 

feita via contração adicional dos salários reais quando 

comparados com os dos principais concorrentes brasileiros nas 

mercados internacionais. Manteve-se o fluxo de remessas de 

recursos reais ao exterior, com a reduçio da capacidade de 

investimento Pl~odutivO' doméstico que o acompanha, e com efeitos 

deletJrios sabre a taxa de crescimento da economia. ~ortodoxia 

no front externo con~espondeu, pois, a pe,~sistência da 

austeridade na gestão da política econômica, acentuando a 

retração econômica intel-na sem consegui\~ um combate eficaz à 

inf'1ação. 

Sob estes aspectos, o acordo de renegociação da 

dívida externa da gestão Nóbrega revelou-se pouco inovador e 

sem grandes avanços efetivos. Significou um simples 

•• Ver, por eKeaplo, Robinson III U98BL 
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equacionamento contábil sobre as conb~s passadas, sem qualquer 

aporte: qualitativo no que toca à sollu;:ão das contas futuras. 

A despeito de que alguns fatores pudessem se-r 

considerados como favor~veis ao Pais. tais ca•o a ampliaçlo dos 

Prazos de reesca1onamento e de carência, a re-dução dos spn-:!.a.ds 

e uma suposta menor Çependência E.'m relação ao FMI, manteve-se a 

obl-igar;ão de realizar mega-supel-ávits comerciais para 9<.wantir 

que não ec:1odissem novas cl-ises de liquidez externa. Mais 

Precisamente, manteve-se a pr,tica de uma Política econ8mica 

restritiva para assegurar que o nível de absorção dom~stica não 

comprometesse o desempenho das exportações. 

Nesta nova fase da renegociação, por terem sido 

postas de lado propostas heterodoxas tais como a moratór·ia 

uni lateral e:nquanto recurso de negociação, securitiza~ão de 

parte considerivel da divida e desvinculaçio ampla do FMI do 

processo de renegocia~ão com os credores Privados, 

vários passos atris, trazendo à estaca zero a contribuição 

brasileira no que toca a soluções alternativas para a resoluç;o 

no longo prazo da questão do endividamento externo. 

APÓS a conclusão dos acordos com seus credores 

extel~nos, 

relativos 

tudo parecia indicar que os Problema~> do paÍs 

ao front externo estavam momentaneamente 

equacionados. Contudo, já no fin<.tl do <.tno algumas questões 

voltal"am a pertu\"bal" a ap:axen.te tlvanqui1id<o'\de das relações 

entn:: o govel"rlO brasileiro e seus Cl"Ec:dores e><te\ .. nos. 
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Como a pressio sobre a política monet,ria mostrava-se 

mais intensa do que se esperava, as autoridades trataram logo 

de reavaliar os impactos do relending e da conversão da dívida, 

bem como rediscutir o papel de tais itens no imbito do acordo 

firmado com o Comitê Assessor. 

Além disso, a área de tensão entre o governo 

br.asi leiro e se:us credores avolumou-se quando, em dezembro, a 

suspensão de um empré~.t imo de US$ 500 milhÕes para o setor 

' 
elétrico pm~ parte do BIRD acarretou um efeito dominó negativo 

sobre os desembolsos negociados anteriormente. Sob a 

justificativa de que a incorporação da Usina Angra III pela 

Eletrobrás inviabiliz:ava economicamente o desempenho da holding 

do setor el~trico brasileiro, acoplado a preocupaç5es de 

caráte.-r ambiental quanto aos impactos das hidrelétricas 

nacionais em -fase de construção (Altamira e Tucuru:Í), tal 

atitude do BIRD desencadeou respostas semelhantes por parte do 

EXIMBANK japonês, co-financiadO\" do projeto setol·ial do BIRD, 

suspendendo um cr~dito de US$ 650 milhÕes. Além disto, os 

credores pl-ivados não 1 iberaram a segunda paxcela de US$ 600 

milh5es prevista para dezembro, sob a alegaç5o de que estava 

atrelada ao ct·éctito do BIRD para o setor elétrico, e o Fl1I não 

desembolsou a s;egunda parcela de US$ 40 milhÕe::; do acordo 

stand-by negociado, em virtude do não cump~imento das metas de 

política monet~ria acertadas na Carta de IntençSe~ enviada ao 

Fundo. Desta forma, deixou de ser contabilizado no balanço de 

pagamentos um montante de US$ 1,8 bilhgo. 
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A. como~ em 1989, a Proposta 

convencional dE" renegociação da dÍvida externa brasileira 

contida no acordo de setembro de 1988 revelou-se limitada, 

insustentável e dinamicamente inconsistente. 

Uma série ~e acontecimentos marcava o início do ano 

de 1989. No fn::mt extel~no, a Colômbia, até então um devedo1· 

exemPlar, e a Venezuela haviam declarado a moratória de suas 

dívidas. Além disto, com a mudança de governo nos E.U.A., 

esperava-se um tratamento n:wovado1· e maiS criativo para o 
• 

problema do endividamento externo. Internamente, as autoridades 

econômicas tentavam implementa1· mais um p_lano de estabilização 

baseado em tratamento de choque o Plano Verão em 

substitui~ão ao 91"adua1ismo ortodoxo executado ao longo de-

1988. 

Como se sabe, tal terapia gradualista ortodoxa 

c:orresponde-u, no que toca à renegociação da dívida, a uma 

postura mais cooperativa por parte do governo brasileiro no 

trato com seus credores extel-nos. Com o acordo de setembro de 

1988, as autoridad.::.·s econômicas imaginavam ter conseguido a 

norma 1 izaç:ão das relaç:Õe\'.> com a comunidade 

internacional, com o que os novos recursos necess~rios ao 

financiamento de pagamentos e do crescimento 

econ&mico passariam a fluir automaticamente. 
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O ano de 1989 significou, na verdade, a falincia 

daquele tipo de abordagem, expre-ssa claramente quando, em 

meados do ano, abandonaram-se POlM completo as negociações em 

torno de um acordo de curto prazo e deu-se uma guinada radical 

nos procedimentos negociais com os credores externos, 

culminando na moratória branca. 

Com o Plano Verão. vieram também algumas medidas 

impot·tantes 1 igadas ao processo de renegociac;.:ão da dívida(62>. 

A centralizaçio do cimbio colocava implicitamente a ameaça de 

uma nova moratória. Com o atraso no pagamento de US$ 500 

milhões de jun:)s aos credores externos, a solicitação de um 

empré-stimo-ponte deUS$ 4 bilhÕes ao governo dos E.U.A. e a 

suspensão dos p)·ogramaS", de rslending e de conversão de dívida, 

surgiam os primeiros sinais mais s~rios das dificuldades de se 

cumprir a contento o acordo celebrado em setembro de 1988. 

No início de março, apds alguns meses de indefiniçio, 

chegou-se a um entendimento com o Comitê Assessm~ dos bancos 

comerciais para 1iberao;ão da tr-'Jnche de US$ 600 milhÕes, que 

óeveria te1~ sido liberada em dezembro de i988, em consonância 

com o que havia sido acertado naquele acordo. Juntamente com 

este entendimento, os bancos conu;n-ciais aceit:axam a suspensão, 

para 1989, das opfo-raçêh::!r. de relending t' de conVE:.'rsão da divida. 

No inicio de ab1~i 1 chegoLt ao país uma missão do FKI 

para e><aminal- o cumprimento das metas negociadas no acordo de 

u: Para uma discussão das quE-stÕes cais faporhntes ligadas ao coeporh;ento do bal:an,o de pagacentos 
ea 1999, consultar Andrade {1990). 
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discussões eras mais 

para 1989. A equipe 

negociadora brasilei1·a propunha que se fizesse a avaliaç:ão pelo 

conceito de ddficit prim~rio, que se referia às receitas e 

despesas opeyacionais, e><cluindo-se as despesas relativas aos 

encargos financeiros. A de que os gastos 

financeiros, necessários ao financiamento do setor público, 

teriam seu principal determinante, naquele momento, na política 

de altas taxas de juros praticada desde a implementação do 

Plano Verão. considerada como estratégica para o êxito do 

mesmo. 

Além das dificuldades em negociar novas metas e 

critérios de desempenho com o FKL o p:aís encontrava-se em vias 

de solicit<.'\r um waiver àquele Dl~ganismo pelo descumprimento da 

meta referente ao déficit p~blico nominal de 1988. 

Em maio, o BIRD suspendeu a concessão dos emp1~ést i mos 

setoriais prometidos em acordos anteriOl"es, afetando o setor 

el~trico, a reforma do sistema financeiro e a política de 

reforma do comércio eKteriar, com o que deiKaram de entrar 

recursos da ardem de US$ 1,0 bilh;o. 

No início df! junho ainda transcorri<WI <->.s negociações 

com o FMI para discutir o conceito mais apropriado de déficit 

público. Ao mesmo tempo, o país ameaçava com nova mon:\tÓri<:\ se 

nlo fossem liberados recursos da ordem de US$ 4,225 bilh5es 

previstos em acordos anterior e'\:;. Estavam pendentes o 
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recebimento df-~ 1Mecursos do FKI, da BIRD e de outras instituiçÕes 

internacionais, além da tranche de US$ 600 milhÕ&~s dos bancos 

comerciais que- até então não havia sido liberada. 

No inicio de julho, juntamente como o leque de 

medidas de ajuste do Plano Ved\o, foi suspenso um pagamento de 

US$ 812 milhões devid6 ao Clube de Paris. Além disso, as 

negociações com o FlU E.'Stavam emperradas em virtude,• do ~ 

nao 

cumprimento da meta de controle do orçamento fiscal, prevista 

pS;ra ser suPeravitáiHia em 2% do PIB para 1989. A proposta 

brasileira, a ser levada~ comunidade financeira internacional, 

reiterava o pedido de "taivJE.'r e um acordo de transiç~{o de seis 

meses. 

No mês de julho já estavam maduras as condiçÕes para 

ruptura com o processo convencional de renegoci.aç:-ão 

reinaugurado pela gest-ão Nóbrega e pa1~a o coup de grâce no 

acordo deslanchado em setembro de 1988. Com as medidas de 

centralizaç:~o cambial efetiva e de fixaç:io de um nível mínimo 

de: segurança para o caixa externo do pais, os negociadores 

brasileiros manifestavam a disposiçio de s6 pagar os juros da 

dívida se o p~\Ís recebesse os recursos previstos para 

desembolso no ano de i989. De fato, ~1dotava-se uma Política 

clara de confronto na qual os pagamentos de juros aos credores 

internacionais estavam condicionados • garantia de um nível 

adequado de reservas. 
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decis~o de proteger as reservas possuia dois 

a hiperinflaç~o aberta se Por um lado, e:vítar 

houvesse um movimento especulativo de grandes 

proporções contra o câmbio. Pot~ outro, por se conclui1~ que era 

necess~rio administrar um relativo equilíbrio do balanço de 

pagamentos de_ forma a garantir par.a o futuro governo condiçÕes 

mínimas favoráveis de; retomada das negociaçÕes externas em 

torno da dívida, 

contraproducente. 

o qus sem um nível adequado de reservas seria 

Com esta nova postura da equipe econ&mica. que 

sígnificavt'l. uma mudança radical de rumos em comparação com as 

propostas defendidas no passado, avolumavam-se as áreas de 

tensão entn::· o governo brasileiro e seus credores externos. 

Alim disso, uma conjuntura particularmente mais crítica ainda 

ameaçava manifestar-se se o país hom-asse os compromissos que 

estavam previstos para setembro, os quais envolviam pagamentos 

de jLu~os da ordem de US$ 3 bilhÕes. 

Em setembro, com o não pagamento do montante Previsto 

e com a implausibilidade de se obter um acordo com o nu, mesmo 

que provis6rio, face ~ perspectiva de mudança de governo, 

sepultava-se definitivamente a possibilidade ds ixito nas 

negociaç5es 1 naquele momento, com os credores externos do paÍs. 

no terceiro trimestre do ano inaugurava-se 

a fase de administraç~o do caixa externo do país, marcada , de 

um lado, pt1\" um ct:)nf'lDonto velado (moratÓl"ia branca} f:.'ntre os 
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agentes envolvidos no processo negocial brasileiro e, de outro, 

por uma administraçio do balanço de pagamentos e do nível de 

reservas de forma tal a não comprometeT a liquidez externa do 

país. 

Em suma~ apÓs um longo período de negocia~Ões em que 

buscou-se a normalização das rel:aç:Ões com·o sistema financeiro 

internacional, através da suspensão da moratória declarada em 

feverei\~o de 1987 e com a colocaç:ão em dia dos pagamentos 

devidos, seguindo à risca o receituário ortodoxo da FHI e os 

termos impostos pelos credon:::s em geral, deu-s€ uma guinada 

radical defendidos anteriormente. Dada a 

proxilnidade de uma 91~ave crise: cambial e a pe,-da de controle da 

inflação decorrente do fracasso do Plano Verão, não foi outra a 

atitude da-s autoridades econômicas do que adiar sine dú? o 

pagamento dos compromissos externos e decretar uma moratória 

branca que, de modo distinto da anterior, n~\o veio acompanhada 

de qualquer estrat~gia perceptÍvel de negociaçio, nem veio 

inserida denb~o de uma lógica mais geral de se tentar alterar 

qualitativamente as condiç5es vigentes no padrio convencional 

de reciclagem dos d~bitos externos dos países periféricos. O 

muddl ing through a.pproach, tão ampla " recor n=.mt ement li:.' 

utilizado no trato do endividamento externo durante quase un1a 

década mostrava, a partir da experiincia brasileira, os limites 

concretos à sua viabilidade. 
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VI. CONCLUSÃO 

Nos anos 80, a crise da dívida externa t'oi um dós 

problemas econômicos mais importantes gue afetal~am a economia 

brasileira. Foi um dos principais obst~culos estruturais que 

o sucesso de planos de estabilizac;ão o 

desenvolvimento econômico no B1w:asi 1 e em vários países do 

Tercei1wo 11undo. 

exte:Tior 

As mega-transfel~ências 1 Íquidas de n::~cu1~sas reais ao 

requeridas nos últimos tempos trouxeram seque1as 

arrasadoras no sentido de deprimir a taxa de investimento e a 

capacidade de impm~t<H, agravar a fragi lidadf.: f'inanceil-a do 

setor público, n:~alimentar e acelerar a inflaç:ão, estancar o 

nível de <.\tividade e emprego (,? baixar os salários n::;ais. Neste 

aspecto, todas as distorções observadas na economia brasileira 

estio ligadas, de alguma maneira, ao problema do endividamento. 

A estratégia da divida externa concebida pelos 

credores com o aval do FMI subme-teu as economias endividadas a 

um modelo de reciclagem da divida centrado ~uito mais nas 

necessidades de recebime-nto do credor do que na capacidade- de 

pagamento da deve-dor. Com o estancamento do fluxo de dinheiro 

novo (:~m bas.:;.:s volu..nt:;,Í.r·ias, os pa:Í.ses dr~vedor·e-s tiveram que-

contrair for·tememte suas importaçõ~·s estimular suas 

expOJ-taç;Õç.,:s, com o obje-tivo de libe:.;Tar divisa'!:> pan\ honrar o 

serviço do endividamento externo, o que transformou-os em 

exportadores líquidos d~ capital. 
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Com isto, procurou-se equacion<i\í o chamado problema 

da transfer·incia (transfer problem) atrav~s de programas com 

impacto n~cessivo sobre a produção e o empn::;go, com 

distribuiç~o socialmente injusta dos seus 8nus. 

Por 

orçamentária 

sua vez, tentou-se so 1 uc íon a\- a questão 

(budgetar';J problenr> por meio de políticas 

macroeconômicas geradon\s de Pressões monetárias praticamente 

inadministráveis. Com o objetivo de obter os recursos cambiais 

necess~rias ao pagamento do serviço da dívida externa recorreu­

se ~ emissio monetária e/ou ao aumento do endividamento pdblico 

inter_ no 1 novamente de socialmente desigual na 

distribuiçio interna dos prejuízos. 

Esta situação não foi diferente no período da Nova 

RepÜblica (1985-1990)' o que a experiência brasi leir·a 

demonstrou, ao longo do período analisado, ~ que não houve 

alívio de caráter duradouro tanto em termos orçamentários 

internos quanto de transfer2ncia externa. 

Os capítulos precedentes procuraram evidenciar que, 

na falta de uma soluç~o duradoura para c problema da restriçio 

cr8nica de divisas - que as sucessivas rodadas de negociaç5es 

não conse-~guiri:\m propiciax ao longo do período ~ os et'eitos 

macroecon8micos de uma elevada dívida externa contraída pelo 

setor pÜb1ico em uma economia com as caracter:Lst:i.cas da 

brasileira s~o reiteradamente perversos. O serviço da divida 
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externa (as tran~-:>ferências de recursos ao exte\~iar) colocou 

novas exigências à per.formanc.e econômica no setor externo e no 

setor pÚblico. Ao que se Poderia denominar resultados 

satisfatórios no externo corresponder aro graves 

desequilíbrios internos. Se, de um lado, alcançaram-se ao longo 

do período elevados superávits comerciais <mesmo no ano de 

1986), por outro, o desequilíbrio orçamentário do setor pdblico 

e as pressões inflacionárias persistiram~ comprometendo o êxito 

dos sucessivos planos de estabilização. Não se conseguiu um 

equilíbrio conjunto externa e internamente, e os saldos 

comerciais favoráveis trouxeram o desequilíbrio doméstico. 

Tendo este cenário como pano de fundo, foi feito 

neste t~~aba1ho um histót·ico das etapas da renegoc:íaç:ão da 

divida externa brasileira durante a Nova Rep~blica. 

Na primeira etapa, que abrange o período 1985-86, 

observou-se a dificuldade de conciliar os obJetivos internos de 

governo 1 voltados para o crescimento com estabilidade, com os 

requisito::·. do monitoramento contidos nos acordos com o FMI. 

Contudo, devido ~ boa posiç;o das reservas externas do país e a 

uma postura mais firme por parte dos negociadores brasileiros, 

os bancos comerciais estrangeiro~, concordaram em assinar um 

acordo de reescalonamento da dívida em 1985 e 1986, sem a 

colateral izad1o de um acordo com o FMI. 

No segundo trimestre de 1986, a expansio da demanda 

dom~stica e o forte movimento especulativo no mercado cambial, 
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desencadeados por unm. gestão Passiva da P.olítica e:conômica do 

Plano Cruzado, determinaram a abrupta queda do saldo comercial, 

que no ~ltimo trimestre do ano Passou a tornar-se deficit~rio. 

Tal processo afetou decisivamente o nível de ~-eservas 

cambiais 

bilhões em 

num curto lapso de tempo, caíram de- ce\-ca de US$ 

julh9 de 1986 Para US$ 3,3 bilh5es em fevereiro 

1987 (conceito de caixa). Diante de perspectivas sombrias de 

erosão absoluta das reservas, em fevereiro de 1987 as 

autm-idadr:::s brasileiras declaravam uma moratória unilateral po\­

tempo indeterminado sobre a divida externa de médio e longo 

prazos junto aos bancos comerciais estrangeiros. 

Concebida pan:\ garantir um níve:-1 adequado de 1 iqttidez 

externa e propiciar condiçÕes mais favoráveis pana uma 

reorientação qualitativa nos pat~âme:tros até então vigentes nos 

convencionais de reciclagem da divida externa, a 

e-stnatégia da moratól~fa encontrou fortes resistências internas 

e externas, quf-: acabaram levando à troca de equipe econômica e:m 

abril de 1987, 

A econômica conseguiu uma melhoria 

relativa na balança comercial e no nível de reservas, fruto de 

uma reorientaç~o da política econ6mica baseada em uma Política 

cambial agrf!ss:Lva e em fol~te contração da demanda doméstica, 

retomando o mix de política típico dos anos 80 necessirio à 

geraçio de vultosos super,vits comerciais, No que toca à dívida 

externa, em setembro de 1987 foi apresentada ~ comunidade 
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financeira internacional uma inovadora proposta que incorporava 

a idéia~ entio ji em intensa discussio nos meios políticosl 

acadêmicos e financeiros/ de t:ransformac:ão de dívida velha em 

divida nova por meio do lançamento de títulos que absorvessem o 

desconto oferecido nos mercados secundários internacionais que 

transacionam os papéis representativos da dívida externa dos 

países perif~ricos. APesar da forte resistincia inicial, tal 

Proposta viria a se mostrar como um caminho impol~tante no 

encaminhamento duradouro da questão. O Plano Brad~, apesar dos 

limites e inc6gnitas, incorpora o princípio do captaring the 

discount. Em um gesto de boa vontadE:.' por pai-te dos negociadon:~s 

brasileiros, etm nov€:'mbr·o de 1987 foi assinado um acordo 

p-rovi-sót~ia sobre os atl*asados em 1987 devido à moratória. A 

estrat~gia subjacente ao entendimento preliminar de novembro de 

1987 previa um endurecimento com os credores já no início de 

1988 caso não houvesse uma contrapartida favorável no sentido 

de se chegar rápida e consistentemente a um acordo em torno da 

divida de m~dio e longo prazos. A id~ia era aprofundar a 

estl~atégia da mono<.tól-ia por meio de sua ampl iar;ão e de uma 

atitude unilateral de securitizaç~o compulsória. 

Contudo, f'ace às f'ort:es resistências encontradas 

internamentE.' pal"a a promoçio de um amplo ajuste fiscal 

observou-se nova troca de comando da equipe econ8mica e com 

ela, um outro enfoque, de cat"áter convencional, na concepçio da 

re-ne.~goc iar;ão externa. 



A nova equipe negocia.don1 procurou ~~egularizat" o 1'1\ais 

rápt-do Possível suas ni'laç:êk:s com os credores do país·~, sob a 

alegaç:ão de que qualque.-r aco1~do era melhor do que nenhum. Com 

isto, em meados do ano, foram assinados acordos com o FMI. o 

Clube de Paris e os bancos comerciais estrangeiros. 

Estes acordos, no entanto, mostraram ser irrealistas 

para os objetivos d~· t.·stabi 1 izaç:~·io interna e da eql.l<--'l..cionamento 

de longo prazo dos problemas de balanto de pagamentos do país. 

O fato é que basearam-sr,::- na percepç:ão equivocada de que a 

questão do endividamento exb~l~no limitava-se a um simples 

desajuste conjuntural. cuja superação se viabilizaria ao nível 

de i~iciativas localizadas e restritas à realidade doméstica de 

cada país, bem como à gestos de boa vontade. Descartou-se. 

portanto, o principio de que tal questão deve ser encarada 

tendo em vista uma visio política mais ampla. 

Em meados de 1989, já com o reconhecimento do 

fracasso de mais uma tentativa heterodoxa de estabilização 

baseada em terapia de choque - o Plano Veria o governo 

brasileir"l) suspendi<:\. paulatinamentE os pagamentos de juros a 

seus sem que uma moratdria típica, de caráter 

uni lateral e oficial, fosse de c 1 ;n-ada_ O país entrava, entio, 

em um processo branca. no qual os pagamentos 

suspensos sem que se formalize qualquer tipo de com\.micar;ão aos 

credores acerca de quanto, quando e como o país voltaria a 

Se antes era instrumento de negociar;ão, no novo contexto 

a moratdria torna-se instrumento de procrastinaçio de decis5es. 
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Com a moratória branca, a experiincia brasileira demonstrava a 

inviabilidade, o irrenllismo e os limites do enfoque muddling 

throagh enquanto solução para a crise do endividameto externo, 

mesmo naqueles contextos de maior Assistiu-se, 

portanto, ~inviabilidade pr~tica da via convencional. 

Como se viU, houve ao longo deste processo, da parte 

dos negociadores brasileiros, uma oscilaç:ão entre Posturas 

conciliatól~ias, de um lado, e iniciativas unilaterais de 

caráter alternativo, de out\~a. Par·a usar os termos de Bacha 

(1988) as atitudes em torno da condw.:ão das negociações da 

divida externa brasileira flutuaram entre a ''acomodaçJo e o 

conf'rbnto". 

Quanto aos credores, a despeito da insistência no 

approach tradicional, estiveram sempre à retaguarda dos 

acontecimentos. Na ,-ealidade, se avanços foram obtidos nas 

sucessivas n2negociaçÕes, não apenas do Brasi 1, mas também dos 

demais devedores, isto deveu-se basicamente i firmeza de 

posições e à apresentaç:ão de propostas inovadoras por Parte dos 

ne~ociadores dos paÍses devedores. Se hoje hJ um reconhecimento 

por parte do mercado - elevados des~gios dos títulos de dívida 

transacionados no mercado secunddrio internacional como 

também segmentos da comunidade financeira 

mundial - Plano Brad~ e iniciativas individuais de vários 

agentes representativos de seus interesses - de que a dívida 

externa do<.:. país.-.:.·s periféricos é termos 

convencionais propostos, isto i fruto, em grande medida, do 
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esforço de redirecionamento qualitativo que frequentemente 

procurou-se imprimir no padrio convencional de reciclagem da 

dívida. Este trabalho procurou justamente mostrar, do ponto de 

vista da experiência brasileira. os percaltos com os quais tal 

empreitada se deparou. 



129 

BIBLIOGRAFIA 

a) Livros e Artigos: 

ANDRADE, R. P. de. Uma ava1iac:ão do setot- externo no período 

recente. In: CARh!EIRO, R. <org.). ~ heterada.•füJ. ear ·'·<"eque. 

Slo Paulo, Bienal-UN!CAMP, 1988, 141-168. 

Os limites do impossivel: o setor externo no final 

da década pe>"dida. In, BIASOTO JR., G. e OLIVEIRA, F. A. 

(orgs.). Ã política econômica no limiar da hiperinflação. 

São Paulo, Hucitec-Fe-camp, 1990, p. 161-:1.89. 

ARIDA," P. E:canouric stabilizal'ion in Brazil. PUC/RJ, texto para 

discussão 0° 84' 1.984" 

BACHA, E.L. Entn::· a acomodação e o confronto: os dilemas da 

renegociação da dívida brasileira, i983-i987. Revista de 

Econoaria Polltica, vol. 8, no. 2, abril-junho de 1988, p. 

49-66. 

Bi\CHA, E. e DIAZ ALEJANDRO, c. F. Mercados financeiros 

inb:nnacionais: uma perspectiva latino-americana. Revista de 

Estudas D::onômú.:.:a-;;, vol. 11, no. 3, setembro-dezembro de 

19tH , p . 53-92 . 

BAER, H. A divida externa brasileira: estrat~gias de negociaçio 

e impactos intenn.1s (1983-1987). In: BRESSER PEREIRA, L.C. 



130 

(org_) soluções. São Pau1o 1 

Brasili~nse, 1989, P. 184-218. 

BAER, M. HACARINI, J.P. e ANDRADE, R.P. de. Economia 

internacional; a perfonrtance em 1985 e o contexto favoráve-l 

ao Plano Cl~uzado. In, CARNEIRO, R. (org.)_ Polltica 

econômica na Nova República. Rio dE.' Janeiro, Paz e Terra, 

1986, p- 201·-236-

BATISTA JR., P.N. Formação de capital e trans.Pe-rência de 

recuJ~sos ao exterior. Revista de Economia Pol:ltica, vol. 7, 

no. i, janeiro-março de 1987, p. 10-28. 

Negociaç:~\o financeil-a externa: n:--sultados iniciais 

e Problemas pendentes. Texto no. 11/86 FGV/IBGE/CEMEI. In, 

BATISTA Jt·., P.N. (org.). - Novos Ensaios sobre o Setor 

Externo d.a Economia Bras i !eira. Estudos Especiais IBRE no. 

6, FGV, i988Cal, P- 195-213. 

Pa crise int~Zornacional .à moratória brasileira. Rio 

de Janeiro, Paz e Terra, i988(b). 

lHASOTO JR., G. Endividamento e;":terno dese:qui I I.'br i o 

oitenta. Campinas, IE/UNICAMP, dissertaçio de mestrado, 

1988, mimeo. 



BOMBERGER, W.A. 

finance, and 

e MAKINEN, G.E. 

h~per·inflat ion: 

131 

lndexation, inflationar~ 

the 1945-1946 hungarian 

expe\~iE.mce. Jaurnal af Palitical Econom!f, vol. 88, no. 3, 

junho de i980, p. 550-·560. 

The hungarian h~perinflatian and stabilization oT 

1945-1946. Journa! oT F'olitica] Econam!f, vol. 91, no. 5, 

outub1~o de 1983, p. 801-824. 

BONTEI1F'O, H.C. Transfer@ncias externas e financiamento do 

federal e autoridades monetárias. 

Planejamento Econômico, vol. 18, no. 1, abril de 1988, p. 

10.1-130. 

BRACHER, F. Relatório. Revista iie Economia Polltica, vol. 8, 

no. 4, outubr·o-dezembl~o de 1988, p, 114-122. 

BRESSER PEREIRA, L. C. Dívida externa:· adial- ou resolver? In: 

BRESSER PEREIRA, L.C. (org.). Dlvida e,'-fterna.: crise e 

"Soluii:Ões. São F'aula, Brasiliense, 1989, p. 241-246. Trabalho 

apresentado ao l/S Cangrassianal Summit on the Ec:onomic 

Agenda for the Ninef:ú.cs, Viena, 4/9/87. 

Uma estratégia alternativa para negociar a divida 

externa. In: BRESSER PEREIRA, L. C. (org.) Dlvida extlE-rna; 

crise e soluç;.o/es. São F'c.\ulo, Brasiliens€.', 1989, p. 219-237. 

Publicado originalmente em Revista Senhor, n~ 380, 4/7/88. 



132 

Da crise f'iscal à redu!;;ão de dívida. In: BRESSER 

PEREIRA, L.C. (org.) Olvida iiNdern.a: crise e soluções. São 

Paulo, Brasiliense-, 1989, p. 13-56. 

CARDOSO, E.A. e DORNBUSCH, R. Dívida brasileira: r~quiem para a 

política de rrwddling through. Pesquisa e Planejamento 

Econômico, vol. 18,:' no. 2, agosto de 1988_, p. 211-238. 

CARDOSO, E. e FISHLOW, A. Hacroeconomia da dlvida e:·derna 

brasileira.. São Paulo, Brasiliens.e, 1989. 

CARDOSO, E.A. e REIS, E.J. Déficits, dívidas e inflação no 

Bras i 1. Pesquis·.JJ. s Planej ... ~nrento Econômico, 

dezemb1Mo de 1986, P. 575-598. 

vol. 16, no. 3, 

CAVALCANTI, C.B. rransf'en:.~ncia de recursos ao exterior e 

substituição de dlvida externa por dlvida interna. Rio de 

Janeiro, BNDES, 1988. 

DAVIDOFF CRUZ, P. Divida lfl}fterna e polltica sconÔMica. São 

Paulo, Brasiliense. 1984. 

DEVLIN, R. Disciplina fin-ance-ira de-senvol viment C) 

econômico: sel--á que o Plano Bakf.,:r acaba com o conflito? 

Revista diE:' Economia Polltica, vol. 8, no. 2, abril-junho dE.· 

1988, p. 118-125. 



133 

From Bal<er to Bn,\d~: can the new plan work'? 

Revif!da de E:cononria f'olltica, vol. i0t no. 2. abril-junho de 

1990, p. 82-94. 

DORNBUSCH, R. Como deter a hiperinflaç~o: 1i~5es da experi~ncia 

inflacionária alemã da década de 20. Pesquisa e Pl,=wejamento 

Econômico, vol. 1.6,. no. L abril de i986(a), p. 61-86. 

In f1 aç:ão, t a><as de câmbio e estabilização. 

Pesquisa e Pl.anej ... :uu~nto Econômicol vol. 16~ no. 2, agosto de 

i986(b), p. 321-350. 

DORNBUSCH, R. e FISCHER, S. Stopping h~perinflations Past and 

present. Ual twirtscha ft l iches Archiv-}~eview a f World 

Economics, vol. 122, no. 1, 1986, p. i-47. 

FRAGA NETO, A. German reparattans and the brazilian debt 

crisis: a c.ampar.ative -stud:; of internation.al ltõ'nding and 

adjLt':EtlffG.'nt. PUC/F:.J, texto para discussão no. 92, 1985. 

FRENKEL, R.; DAMILL, M.; FANELLI, J.M. e ROZENWURCEL, G. As 

relaçÕes financeiras na economü'l al~gentina. Pesquisa e 

Planejamento Econômico, vol. 18, no. 2, agosto de 1988, p. 

297--340. 

LARA RESENDE, A. A ruptura no mercado internacional de cridito. 

In, ARIDA, P. 



134 

.estrutur-al; a Brasil diante d,'l crise, Rio de .. JanEdiRo. Paz e 

Terra~ i983J p, 41-54. 

LOPES. F. O desafio da hiperinfla.;:ão. Rio de Janeiro, Ed. 

Campus, 1989. 

MARQUES, H.S.B. FMI: a experiência brasile;ira recente. In: 

BACHA, E.L. e MENDOZA, M.R. <orgs.) Recess·ão au 

crescimento: o F/11 e o Banco ffundial na América Latina. Rio 

de Janeiro, F'az: e Terra, 1987, p. 1.23-167. 

MEYER, A. Em defesa da validade da mol-atória bl-asi1eira. Gazeta 

11e-rcan ti 1, 26-29/2/88 (a) . 

Os recuos conceituais no acordo da divida externa -

Gazeta 11crcantil, 23-26/7/88 (b). 

PEREIRA, J.E.C. Fin .. ~:ncianrento s.•<terno e crescinrs.'nto econômico 

no Brasil: !966/73. Rio de Janeiro, IPEA/INPES, Relatório de 

Pesquisa no 27, 1974. 

PORTELLA FILHO, P. Mitos e distorç5es na ren~gociaçia ''técnica'' 

da dívid<~. Falha de S/fo Paulo, 12/5/88(:;-.\). 

Uma análise da mm~atÓt"ia brasilei·ra. Folha de 

São F'ao.Ia, 6/6/88(b). 



i988(cl. 

135 

A maratdria soberana. São Paulo, Alta-ômega~ 

ROBINSON III, J.D. Proposta do American Express sobre a dívida 

exten1a. RG"VÚ;;ta de Economia Polltic,'iJ., vol. 8 1 no. 4. 

outubro-dezembro de 1988, P. 134-148. Pu-b 1 i cada 

originalmente em The ~~urunr Bank Review, n"" 13, marr;o de 1988. 

ROZENWURCEL, G. Inflação e estabilização na Al~ge11tina: o Plano 

Austral. In: Arida, P. (org.) Inflaç!fo zero: Brasil, 

Argentina a Israel 

37-60. 

Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1986. p_ 

SACHS, J. The bolivian h~perin~lation and stabilization. 

~merican Ecanomic Review, vol. 7, no, 2, maio de 1987, p. 

279-283. 

As soluç:Õ~S-~S para a crise da divida. In: BRESSER 

PEREIRA, L.C. (org.). Olvida e:-<terna: crise e -:iolu.çê/r::-s. São 

Paulo, Brasiliense, 1989, p. 77-97. 

SAMPAIO JR., P.S.A. f'adr<."to de reciclagem da d:z'vida. e ... derna e 

pollt-ic.tl econômic<.-~ da Br.a-:;iil em i983 .!:? !984. Campinas, 

IE/UNICAI1F', disseTtaç:ão de mestrado, 1988, mimeo. 

VISCOIHI, C.R. A hiperinflaçio alem; na década de 20. 

Literatura Ecordimit.--:,"l 1 vol. 7, no. 2., junho dE: 1985, p. 23i-

254. 



136 

b) Documentos: 

Comunicado BnilSi le:il-o, Revista de Economia Polltica, vol. s~ 

no. 4, outubro-dezembro de 1988, p, 12:2-125. 

Diretrizes Gerais de Política Econômica -Notas pa)~a 0 to PND 

da Nova RepÚblica, maio de 1985. Revista de Econom.ia 

Pa!I.'ttca, vol. 5, nel'3, julho-setembto de i985J p. 140-148. 

O Financiamento do Desenvolvimento Econ8mico no Período 1987-

1991. Publicado em BATISTA JR. (1988bl, p. 149-166 . . 

9a. Carta de Intenção. Rsvista de Economia Polltic.~. voL 8, 

no. 4, outubl··o-dezembro de 1988, p. i29-i33. 

P.ropo~.t:a do Brasil. Revist,':i de Economia Po!J.'tica, vol. S, no. 

4, outubro-dezembro de 1988, p. 111-114. 

c) Periódicos: 

Banco Central do Brasil - Brasil: Programa Econômico, ' . var1.os 

CECON/IE/UN.ICAMP- Boletim de Conjuntura, vá\Hios nümeros. 



137 

CEPAL. Amirica Latina ~ el Caribe: opciones para reducir el 

peso de la deuda. LC/G.i605 <.SES.23/5), Santiago de Chile, 

março de 1990. 

FGV/RJ - Conjuntura Econômica, ' . ' varlos numeras. 

GAC/IPEA/INPES - Bolet_irn de Conjunttn-a, vârios mlmeros. 

SEP/SEAfJE- Análise de Conjuntura Econômica, vários nlÍmeros. 


