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I. INTRODUCKOD

No Brasil, um dos principais entraves estruturais ao
8xito duradourc dos planos de estabilizag¢¥o e & uma politica de
desenvolvimento de longo prazeo nos anos 8¢ foi a trans¥ef§n£ia
liquida wmaci¢a de capital ao exterior feita ao longo da década,
a exemplo do  gue ptorreu  com outros  grandes devedares, 5em a
contrapartida da entrada de novos vecursos para  atender as

necessidades de financiamento do balango de pagamentos e  do

crescimento pcondmico.

Um cendrio vrecorvente de fragilidade e instabilidade
cambiais Fixou o limites, no que toca ao fFroaf externo, para O

&wito dos programas, hetevodoxos ou nfo, de combate & inflacXo.

Esta valatilidade cambizal estd diretamente
relacionada A divida externa glevada, contraida em bases nmais
#ava%éveia a0 longo dos anos 7O, mas fortemente afetada pelas
Bruscas e btumultuadas mudangas ocorvidas na economia mundizl sa
wirada dos anos 8¢. Tal contexto produziv um pProcesso
devastador de inﬁdimpléncia dos pailses devedoves da periferiz

rapitaliastaty

& origem da crise da divida estid no carater do
endividamento externo da década de 72 e nas mudangas ocorridas

na economia mundial desde o final da mesma década. O padrio de

* _ Para usa discusszo sobre 3 evolugdo do sistems finasceiro sundial ¢ o endividaments externo dos
paises perifericos na década de 78, bes como os profundos impuctos econdnicos observados pa virada
da década, consultar, por exesplo, Bacha £ Biaz Alejandro {1981}, Lara Resende {1983}, ¥atista Jr.
{47880} £ Cardoso e Fishlow (§989).
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financiamento externo dos anns 7@ caracterizou-se pelo
predominic das fontes privadas-de crédito 8 taxas de  juros
regais Flutuantes em geral baixas., Aalem disto, na virada da
década a economia internacional se via 4s voltas com o segundo
chogue do pefrélea 2 0o choque dogs Juros internacionais, este
dltimo fruto da combinagBo de uma politica monetdria veskritiva
par parte do  Banco Ceﬁtral norte-americane hem cmmo- de uma
politica fiscal expansionista. A combinacHo destes dois choaues
de oferta langou os paises centrais na maior recessfo atd entfo
ohservada desde o poa—guerra. A conscaufncia foi a forte queda
da demanda por exportacfes dos pafses peviféricos endividados.
Exte processoe atingiuv  seuw ciimak com =a ruptura .da mevoado
internacional de crédito a partir dg moratoria mexicana em

setembro de 41982,

Com =a deflagracfo gxplicita da crise do endividamento
externo, em setembro de 1982, 0% bancos romeyoinis
gstrangeiros, reunidos sob a Forma do cartel que 5e
convencionou chamar Comité de Assessoramento (Pand  Advisory
Coppmitfen), vaieram—ﬁe de estratdgias distintas para lidar com
08 PRIGES eﬁdividadus a0 longo do tempo. HNo inicio, com a
inadimpl&ncia generalizada, os bancos comerciais aceitaram
renegocingdes envolvendo novos financiamentos que  tinham como
pré-requisito o fechamento prévio de acordos com o0 Fundo
Monetario Internacional (Fﬁ;) vinculados 3 gxecugio de
gragramaﬁ’ de ajuste -consistentes com ‘A manutengio do processo
de transferéncia de recursos ao  extevior. Mesta etaps, que

abrangeg o peribdn i982~4965, um dos agentes mais ativos na
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condugla  do processe Ffol o governo dos E.U.A.. & necessirio
assinalar que tal estratdgia fol concebida baseada na crenga de
que 8 retomada do crescimento econbmico norte-americans a
viabilizavia e que a crise que ent¥o se manifestava era devida
a problemas de liguidez & n8o de solvabilidade, a gual seria
solucionada por uma acomodagfo comandada pelo mervcado. |
Do ponto de vistm operacional, bastava mnos devedores
adotar pragramas' ortaodoxos de ajustaménto macroeconbuico
'vaitadug pRTR O éQFDVGQ exportador (exporé drivel. Isto
possibilitaria '# geracio de superdvits comeycinis elevados o
sxficiente para remunerar o estoagque de divida acumulado,
trazendo de volta, em tese, o0s% recursos adicionais dos bancos

comevcisis em direcio as economias endividadas,

A partir dad, as economias endividadas mergulharam em
ciclos recessivas decovrentes das politicas adotadas, ao passo
que | os bancos comerciais vesistiam em  conceder aportes
realiétag de dinheiro neovo. Com o tempo, as vicissitudes
Cgncnntradas nas swessivas renegociagdes acabavam por atestar
a ijepraticabilidade daquele modelo concebido iniciélmente no
sentido de solucionar o problema no longe prazo. Isto &, bal
gstratdgia mostrou-se limitada, em grande medida, devido 3s
diticuldades de supevar as restrigdes politicas e econbmicas
que  sg sobrepuseram as terapias ortodoxas do FMI, mesmno
paqueles  CRHES €M qUE haviﬁ uina paﬁturé cooperativa maior por
parvte dos devedoregs, £ aos baixog volumes de reﬁurﬁoﬁ, wES—a~

wiz & dimenso real do problemz, oferegcidos gelos credorves.



Com o fracasso desta abovdagem inicial, os bancos
comertinis  s€ negaram @ injetar novos recursos nas ecénamiag
endividadas a0 mesmo tempo em que exigiam o cumprimento dos
compromissos rvelativos 2 remessa de juros, vinculandeo = entrada
de supostos novos empréstimos =3 entendimentos e acordos

LK1

frequentes com o FHT. além disso, defendiam a.ide a de fque o

governg dos Estados Unidos e as  institui¢gBes internmcionais

aficiais se engajassem wmais no processo de vrenegociacio  das

dividas.

Pma nova fase foi inavguvada com o langamento do
Plano” Bakev, na reunifc conjunta do FMI/BIRD em setembro de
1985, Ul Programa que _pnsterimrmgnte Eambém revelou—-se
ingsuficiente para resolver definitivamente a  questio do
gndividamente externo. Com o Flano Baker, tentava-se promover o
dealgcamentn da estratégia de fTinanciamento & ajustamento da
faue anterior para uma estratdgia de ajustamento con

cerepescimento ¢ financiamsnto com reformags estruturaigtey,

Da parte dos bancos comercials, obhssrvou-se nova
atitudes de resisténcia para com o% objetivos do Flano, o que
levou as instituicdes intérnacianaia, principalmente o Banco
Mundial (BIRQ}.Q o Banco Interamevicano de Besenvgl§imanta
{BID}, =» cancederem empréstimnﬁ adicionais aos paises Com
dificuldades de balango de pagamentos, Faradoxalmente, como aos

POLRCOS pstas instituigdes recuaram na concessio de novos

& Para ues svaliagio do Plang Baker ver Beer ef afii {(1984) e Devlin 1§985).
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financiamentos, num detevminado momento os fluxos de pagamentos
feitos pelos devedores superaram o aporte de recursos noves

'vindn delas. Em outras palavras, ag.agénciaa multilaterais de
crédito  (FMI, BIRD, BID) absorveram reﬁda gerada pelos paises

egndividadng.

0 Plaﬁa Baﬁgr. fracassou ac atribuir as instituicBes
intevrnacionais {governoas e agéncias de crédita) o papel
principal para o gquacionamento da crise da divida, a partiv de
1WA expactativa de  que agquelas juntarian—se aos bancos
comerciais na provisio adequada e satisfatdria dos vrecursos
necessarios  aos paises endividados. 0 Plano Baker n¥o conseguiu
atingir os cobjetivos =a dque sg& propbs justamente devido 3&
aﬁﬁéncia de gupnrté financeiro efetivo por parte da  banca

interpaciona] privadsa. »

Concomitantemente, desde o infcio da crise da divida
ps  bancos comerciais iniciavam wwa transferéncia contdbil cada
vez maior de recuvsos para a rubrica <= ronstituiclo de
TESETVES para devedores duvidosos, substituindo de seus
balangos empréstimnos 3 palses do .Terceira Mundo®®*®  Comn, alédm
disso, continuavam as pressoes por parte dos bancos comevciais
para que 5€ pagassem em diz oz Jjuros das opevagles contratadas,
z grande maioria dos paises endividados passou & abtvasar

crescentementes 0 pagamento dos encargos sobre a divida, Antes

de tentar solugles mais vealistas negociadas com os devedoves,

» Ho iricio, foram oS bunces suropeus gque zugentatas suas veservas. Posteriorseate, o conjunto dos
barcos foi peln meswo raminko. Tal atitude ocorreu basicamente es resposta 35 declaracies de
poratoria de virios paises devedores, como Brasil e Pery,



é

SUE cnntribuisgem para wm acevrto de longo prazo sarva a questio,
mais uma vez 05 bancos comerciais tentavam impor suas regras e
veforgavam suaé provisfes, o que contribuia para agravar g
generalizar & adog8o de “moratdrias brancas”, isto é;

moratdriss nfo declavradas,

A intvansigfncia dns. bancos comerciais e dos demais
crgdﬁrea em participarem mais ativamente de processos de
venegociacio aue inclufssen solucfies de longo praze para a
crise da divida POSSUIR, ohviamente, limites  bastante
definidos, que, cedo  ou tarde, se materializaviam™? . {omo .a
gevagio de wega~superdvits comerciais possui uma contrapartida
pefve?sa de ajustawmento dinterno € c¢omo mesmo atitudes mais
cooperativas pov parte dos devedores nio .Iagraram retornos
favordveils no que toca a novos recursos e a entendimento
consbrutivo e duradouro com ng credoves, detonou-se Um RPYoCeEsso
cadah.vez mais amplo de wmovatdrias nfio declavadas (moyatérias.
brancas), cuja tdnick consigtiz em, no méximo, saidar as
obrigagBes com as instituigBes internacionais nfo privadas e
manter em dia o6 pagsmentos de juros relativos as  linhas de
curto prazo (financiamentos comevrciais € interbancario). Cuﬁ
este esquema de wmovatdria branca, estancavam-se os  fFluxos de
recursos  para o extevrior atvelados aps encarsos da divida, sem

representar uma ruptura declarada com os cvedores.

4 ¥a verdade, houve desde cedo uma intevpretaglo equivocads do fendmeno. Confundis-se um desequilibrio
estrutural com um conjuntural; uw probless assoviade 3 estogue {elevado endividamento externa) coa
us de fluxo {déficit no balango de pagasento}.



7

a generalizacﬁa.das processos de moratoria branca em
1989 deu~se pari passu ao langamento do Plano Brady em marco de
i989. 0 Flano Brady significou um avango conceitual importante,
R0 aceifar a2 inclus®o de parfimetros politicos nas discussBes da
divida, e ao adotar o principio da incorporaclio do desdgio
{rapturing the discount) pava reduziv parcialmente o estoque de
divida acumulado. Ca&tudn, deirava em aberto os parfimetros

velativos & fixacdo dos mecanismos pelos guais sua propostx se

tmplementayia,

0 Flano Brady partius da  avaliagfo de que o cenérin
internacional havia mudado de tal ?Dfma que existiam condigdes
pﬁtanéiaiﬁ para diminuiv o estoque acumulado de divida, baseado
em  uma leitura dos sinais emitidos no mevcado secundidrio dos
titulos da  divida externﬁ dos paises do Terceivo HMuando.
Lontudo, sem o efetivo éngajamento'_das bancos comevoliais, sew

destinog sstava fadado o mesmo do fracassado Plano Bakevr®s?

Assim, passada guase uma década da eclosio da crise
da divida extsrna, deflzgrada com =z intevvupg8o do fluxko de
empyest imos das  bancos comgrcials  en setembvro de 1982,

yegistravram~se poucos avangos significativos nas tentativas de

EYURLC Lonay 0% macroprobliemas advindos das pesadas
transferéncias liquidas de recursos ao exterior. Apesar de
reconhecer alguns pontos importantes que SERPYE foram

tevantados pelos negociadoves dos padses endividados ap longo

do procesgso de discussBo dos termos da  divida, o Flano Brady

¢ Parz ums avaliaglio poreenorizada do Planc Brade, consultar Deviin (i998) e CEPAL (1990).
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tornou~se  uma verdadeira incdgnita quanto a sum veal capacidade
de encaminhar de forma duradoura uma soluglo para a crise do

gendividamento sxterno.

Portanto, o que se ogbservou Foi gue a abordagem do

muddiing  Cthrough'? prevaleceu &, consequentemente, as sconomias
endividadas ficaram condenadas 2 a¢lo recovrente dos vetores
hipevinflaciondrios 8 recessivos, num contexto em que 2

restrigin externa de divisas manieta a conduglo da politica

gcondmica .

Este processo foi mavcado por mudangas qualitativas e

pela intvodugHo de novas situngBes antes desconhecidas.

& erige do endividamenta e#ternu - lévau RO
desenvolvimento de sucessivos mecanismos de inovagio financeira
como  forma de ajuste defensivo dos credores privados. Desde
982, os bancos cmmerciais aumentarvam seus indices de capital,
griaram resevvas sobre a divida e procuvaram reduziv  suas
EXPOFErESs . Nesds iggy, ‘ pPOY exempla, ohaervou-~se 0
aprofundamento do processo de  formacBo de grandes reservas
pelos bancos comereiais RATA débitos duvidosos & O
degenvolvinento de sistenas de conversio de dividas em

investimento de risco.

& De acords cos Cardoso ¢ Bornbusch (1988} o terwo suddiing éhrough (“cepurrar cow a barriga®) “@ uma
pupressio cologuizl frequenteseate ubilizada o3 descrigio da politica de  contemporizagio adotada
face ao choque da divida dos anos B8 {p. 21i). Sequado Bresser Pereira {i989) ¢ a "estrategia
dosinante sobre o problema da divide - 3 estratégla de financiamento e ajustamestn, mais
vecentesente chawada de suddling Fhrough approack {eupurrar com 2 barrigal” {p. 208},
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0  comportamento defensive do sistema  bancdrio,
bastante racional em édpocas de instabilidade sguda e crescente,
levolw s uma  maiov demanda por Asdges no  encaminhamento | das
operagdes financeiras com os paises devedores. 0% bancos
comerciais fortaleceram SRUS balangos, diminuiram SURS

gxposuras & ampliaram suas provisdes de reservas para devedores

1
'

duvidosos . Com isto, tornaram~se mais capzcitados a2 absorver
eventuais perdas definitivas com a8 venda de titulos da divids

) + " + - * -
com desagic no meveado secunddrio internacional.,

_Egtas eventos de tipo novo apontavam parsa a
uiabiiidaﬁe rada vez maior de se procuvar  inverter os sinais
até entio caracteristicos dos padrdes de reciclagem da divida.
 reconhecimento de que ps ajustes recessivos fracassaram no
qua. fora ao equacrionamento do problema e gque os banops estavam
mais robustos para Arcar com 0% ONUS que 0 proprio  mercado
éinaiizava, implicava que a divida externai dos paises da
perifevia, elevads & impagavel, ao nesmo tempo gue inibidova do
seu  desenvolvimento gcondmice, impunhka ser renegociada & lusxz
destas alteragles qualitativas observadas no cendgrio mundial, O

caminhe muis adeguadeo pavecia ser o do principiq dx politizagsdo

dos termos da divida.

& Justificativa mais .farte para a defesa deg  uwma
postura mais politizada dos termos da discussHo sohre 3 divida
# 8 contrapartida do reconhecimento de que a conduclo deste
proceaso  porv parte du comunidade financeiva internacional -~

pancos comevciais, governns & agéocias multilaterais de crédito
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- deu-se pelo mesmo Camiﬁha. f crise da divida gestou uma
politizaglo jamais vista nos processos de rencgociagfod* .
A interven¢8o articulada pelo governog novte-americano
a. partir de 1982 deveu-se a uma avalingfio baseada na
ngcessidade de sustentar a cartelizagBo do crédito bancirio sos
devedores latinos. Eéte “"protecionismo {financeiro” criou os
comités de renggociago orientados pelas grandes corporagtes
tinanceiras dos EUA, atuando seb a forma de cavrtel. Isto
possibilitou o ndo reconhecimento dos prejuilzos e =& mbténcﬁa de
fucros que &m  épocas 'de crises semelhantes (anos 39, por
egxemplal historicamente nZo s wverificaram. élém. disso,
propiciou a reduglo das exposures destes bancos sm velagBo aos

Cerdditns concedidos ans paises endividados®

Com = irvupgSo da crise da divida, as negociacles
entre o0% paises endividades € a banca privada internacionazl
éesanvalvaramméa a0 largo das chamadas "rvegras dé meveado"” . Na
verdade, Al resultados obtidos gativeram relacionados
dirvetamente muito mais ao podev de barganha especifico de cada

cyedor e devedor do que propriamente & dinfmica do mevcado®®

0 write-off, o mecanismo contdbil de desvalovisagio
das dividas impagiveis que os bancos slo obrigados a utilizar

quando  defrontados com  casos de insolvéncia, foi ignovrado. Ao

inves de reconheger . 0s sinais  de mercado, expressos pos altos

¥ fonforse Portella Filho (1988a).
Idem, ibidee. )
¥ Conforge Deviin (1988).
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desdgios do mercado secunddrio, apontando a fadiga do Sy OCERsO
convencional de vreciclagem do débito, o0s acordos de tipo

tradicional volavam a divida em vez de desvalorizd~lsa.

0 que se conclul de todo este processo € que o
comportamento da comupidade financeifa internacional sempre
esteve voltado para solugbes convencionsis e iwmediatistas de
curts prazo, Raros %uram ce momentos  o0s agentes preccupados
£m gncontrar  solugdes alternativas de iongo  prazo que
procurassen resolver definitivamente a'prahlema. Antes, o forte
apedgsr a ganhos transitdrios impediu que as iniciatives isoladas
g inovadoras renﬁeasgm frutos mais adequados ac rveequilibrio
duradouro dos problemas ordnicos de balango de pagamentos dos

paises endividados do periferia capitalista.

Negte processo todo, a renegociscedo da diQida externa
brasileira teve um paéel de destaque. Nio sd pelo glevado peso
gspecifico do endividamento brasileiro na divida extevna global
dos  paises envolvidos, mas também pelas posturasg ova
antagdnicas, e de ?ifmeza critica, ova de cooperagac e de

modevacgEo por parte dos negociadoves brasileiros.

Degde @ ovigewm da crise do endividamento externo, a
gconomia brasileiva tem sido profundamente afetads pelo

gxpressivo  volume de transferéncias de recursos ao exberior iy

ts Por evesplo, Tardusa e Dorsbusch (1988, p. PPR) estimas que antre 1978 e 1982, up fotal acusulado de
Uss 35 hilhdes =~ 79% da acumulagio total liguida da divida externa brasileira - pode ser atvibuide
ans choougs externos relalivos 3 queds das exporiagies ap aueendso real da taua de juros e ao aumento
do erie fo petroles. Tais tifras desconsidersm o impacte da queda das cotagGes reais das
coegodiffes e os gastos relatives a3 Jurps sobre divida contraida para compensar 05 choqes. Eatre
{985 e 1989, o pericds foco de atengdo deste trabalho, o pals remeteu o exterior, apenas sob a
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A0 mesmo  tempo, tentou-se  as mais wvariadas {fdrmulas e

procedimentos pava tentar lidar com o Problematity

Em vista destas cunaideracﬁes,‘fg ohistivo deste
; —
krabalho & avaliar em retrospectiva as diversas etapas da

gxperiéncia  brasileira de renegociacgio da divida externa 2o
longo do governo da Nova Repﬁblica'(marea de 1985 até mar¢o de
1996, enfatizando os limites do enfouue auddling tﬁraug& para
a soluc¥o de longo prago do problema. FPara tanto, fez-se uma

divielo em & capitulos.

apds  esta  introdugo {capitulo 13, SEQUE—SE O
capituln I com uma discussio sobre os impactos macroeconbBmicos

das transferéncias de vecursos para o exterior. Além disto, por

meio de uma  breve revisio da litevatura velevante aponta-se,
baseado em algumas expevifncias bem sucedidas de estabilizacio,
para = importincia dgue assume o0 equacionamentp da vestrigHo
gxterna  pPavra o éxita de programas antiintlacionarios & para a

conguista da estabilidade interna duradours.

forex de gastos 1Tquidos co@ juros, uw sontante equivaiente z US$ 47,24 bilkdes, umz media anual de
8% 9,49 bilhbes, conforge estatisticas do Banco Central do Brasil.

8 Parg ump andlise de evolugEs das negociagbes brasileiras cos seus credores externos, em o suas
diversas fases, desde dezesbro de 1982 até a suspensae unilateral do pagamento dos jurps da divida
exiernz de medio e longo prazes com 0% credores privados es fevereiro de 1987, ver Bacha (i98R).
Parz ema discussio das negeciagles do Brasil cow o FHI desde o inicio de §983, quando da assinatura
da fa. Carts de IntengBes, até = posse do governo da Nova Repiblica em marco de 1985, ver Marques
{4987). Por sew turno, Batista Jr. (§Y88a} +fornece um bom quadro cosparativo dos itens mais
izportantes dos acordss de rencgeciacie 42 divids externa brasileirs com ps credores privados € o
FHI desde as Fuses 1 e 2 (49B3-1984) até o acorde de (985/B6. Ainda sobre as negaciacles externas
brasileiras entre 1983 ¢ 1987, ®as com eseecial Eafase para o periode $905-1987, coasultar Baer
(19893, Para ums avaliagdo das negociaedes no biénio 1983-1984 ¢ dos conceitos ¢ avcabougo tedrico
dogs programas de ajustagento macrosconSgico do FKI, ver Sampaio Jr. (1988). Para ye historico da
divida externa brasileira desde 2 fpoca do Império alé os dias de hoje ver Cardoso e Reis {1988) e
Cardosn ¢ Dornbusch {1988}, Fe relaco &s caracteristicas especificas do processo de endividasents
brasileire desde o FTinal dos anos 68, 36 longn da década de 79 e até weados dos anos 89, ronsultar
Pereira {1974), Bavido#! Cruz {{984), {ardeso ¢ Dornbusch ({988}, Biasolo Jr. {i988) e Cavalcanti

(1988).
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0 capitulo III discute as primeivas iniciativas do

governt brasileiro frente aos seus credores no periodo 1985784,

0 capitulo” IV trata do anc de 4987, em que @
decretaclio unilsteral de uma moratdria por tempo indeterminado
-sobre o endividamento privado de médio e longo prazos, bem como
a wapresentaclo de uma  proposta  de  securitizagBo  com
incorporacio pargial de desdgio surgem como fatos novos
relevantes que diriam marcar definitivamente ©s rvumos do

processo de renegociagcio das dividas dos paises pevifdricos.

. 0 capitulo V mostra como s€ Processou a uma mudanca
radical nos critérios de renegociac8o £ na postura atéd ento
critica frente aos credores  externos, cansubstanciada na
assinatura do acordo de setembro de 19858, Pmstﬁriorment&,
discute-se ps limites da abordagem convencional contida neste
acardm, que acabnu pov levar ao abandono de seus principais

pontos np momento em gue mostrou-se irvvealista & inconsistente

com as metas de estabilizacgfo interna.

A conclusiko deste trabalho {capirtulg VI salienta as
primeivas ligBes a  serem extvaidas da experifneciam brasileira
recente de repsgociagio, épontandm para o Ffato de que as
mudancas qualitativas ophsevvadas no ﬁmbitm- do processo de
yenegocoiagho das dividas externzs dos paises pari?ériﬁna
guardam estrelts 1‘61;1{:§Q com ag posturas n¥o convencionais

assumidas pelos negociadovres brasileivos. Defende a tese também



ia

de gque um combate eficaz & de efeitos duvadouros contva =&
inflaglo passa imprescindivelments por um equacionamento em
hases. permangntes da crise cr8nica de balango de pagamentos gue
g pais atravessa Jja& hd algum tempo. 0 que s6 sg conseguira com
significativo alivio do peso representado pelo macigo volume de

transferéncias liquidas de ryecursos ao exterior.

¢
1



I1. O PROBLEMA DA TRANSFERERCIA: TEORIA E EVIDENCIAS

é obijetivo deste capitulo & mostvar como a crise
da divida externa, ‘que imple um  elevado volume de
transfevéncias liquidas de vecursos =ao exterior, engendra
forte instabilidade ; macvoecondmica e  dificuldades de

condugio eficaz das politicas de estabilizaclo.

0 chamado problems de transferéncia salienta os
clievados custos envalvido; na busca do aquilibriﬁ do
orgamento do setor piblice e do balango de pagamentos, na
condugio das politicas muﬁetéria, fiscal ¢ cambial & nas
dificuldades de estabilizagBo. 03 custos assumem é forma de
deterioricio da qualidade de wvida da  populzcfo, gueda dos
zalarios rveais, hiperinflagcdo. recessio, veduglo de
investimentos pdblico e privado &, portanto, perspectivas
adversas de estabilizagho, crescimento ¢ diétribuiaﬁn no

fongn prazo.

Uma das carac;&riﬁticas marcantes da economia
brasileira € o elevado estogue de divida externa em mBos do
QUYETRG, dque 'se vé subitamente privado de novos influxos de
capital do exterior. Adotou—-se, comp vegra geral, a extraglo
de recursos cambiais do setor privado para o pagamento do
servigo dy divida externa. Para iéto, sXo necessdrvias

macigas emissfes de moeda £/0u de titulos publicos (aumento

9



do nivel de endividamento pdblico interno). Em simultfneo,

16

para induziv o getor privado a gevar superiavits comerciais e

0% YECUTSOS camhiaiﬁ necessarios, a taxa de cambio deve ser
reguiada de2 maneira adequada, isto €, ser  frequentemente
deovalorizada para manter = haridade real desejada. Una
pulitica cambial agressiva, por seu turno, elevas o custo do
servico da divida eﬁ termos da moeda local, tornando,
destarte, ainda maiores os gastos publicos e a expansio
monetdria. Como o peso especifico do pagamento em divisas no
grgament o pdb}icn & elevado devide ao Processo de
estatizacio da divida externa, estas cirvcunstlncias tornam o
resultado das contas Fiscais severamente dependents da

pvolucio das contas externas, (12°

Durante o periodo  em discussio, a economia
brasileira se via &5 woltas com o fendmeno da fegtricﬁn
externa. & seguir apresenta-se uma discussio do eieito sohre
as contas externas da adoglo de restri¢Bes suantitativas da
gferta de cféditm nos mercados financeivos intevrnacionais a

partir de 1982137,

Seja a seguinte expressio a torma como se
representa em  termos contdbeis @ situagio do  balango de

pagamentos em dado pevicdo:

ig Sobre o processo de estatizagdo da divida extersa £ sua transforsagds es divida interns,
ropsultar Davidodf Cruz (1984), Baotesep (19883, Biasobo Jr. (1988) # Cavalcanti (1988},

i3 Esta disrussio sesue as sugestbes contidas ew Frenkel of alif (1988, p. 323-325), Batista Jr.
{1987) ¢ Batista Jr. (1988h, p. 247221 & p. 289-296). Ver tasbeém Cavalcanti (1988},



{4) R=B-Z+F

variagio das reservas no periodo

i

ande R
B = saldo da balanga comercial
Z = gastos liguidos com servigos financeiros

F = pferta liquida de crédito externo

as caracteristicas institucionais e econfimicas,
tanto externas gquanto internas, que passafam a vigorar apds
19682, geraram o seguinte contexto para 2 economia
brasileira: a} o racionamento do Financiamento externo € o
determinante exdgeno do saldo da coata de capital; b)Y como o
Bancﬁ Central g 0 unico agente com gavantias legais para =
acumulagBo de reservas cambiais, a variagfo destas torna-se
uma varidvel de politica econdmica; & ¢) a taxa de cAmbio
torna~se um prego administrado pelas autoridades econdmicas.

Neste contexto, se sBp conhecidos o saldos  da
conta de capitais € os gastos liguidos com <servigos
Financeiros que, para simplificar, s8o0 iguais aos Jjuros da
divida externa, o equilibrioc do balango de pmgamentos se da
poy duas opcﬁés de politica. Te um  lado, satrelar o
desempenho do saldp da balanga comercial =a determinados
ohijetivos internos de produclo, emprego ¢ distribuigio de
renda, com ajuste passivo -éara ag resevvas. e outro,

gstabelecendo metas rigidas para = variaglBo das reservas €

i7



monitoreando a economis de forma 3 gerar o saldo comercial

BUe se adéque 2 identidade (4).

Neste Witimo caso, que interessa mais de perto as
quest8es aqui  levantadas, se a variacB3o das vesevvas & nula
(R=0) - hipdtese simplificadora -~ o salde da balanga
comevcial requerido Sara ajustar a identidade sers igual a

diferenca entre os gastos com juros & o novo crédito externo

{new poneyl:

{2} B

1

z-F

& expressio (2 afirma que, na situagio em que os
gastos liquidos totails com Juros est8p acima do  fluxo de
AOVOS  TECUrS0S externos, deve ser feito um  ajuste
macroecondnico  que propicie =a gevragdo de superavits
comercinis em magnitude semelhante & diferenga encontrada.
Futa foi Justamente a situacio que, de modo permanente, a
gconomia brasileira enfrentouw a partiv de 1982 ¢ que,

durante o periodo 198%/8%9, continuou existindo.

Como enfatizado, an longo da Crise do
endividamento externo o setor publico assumia uma parcela
cada vez maior da divida externa total £ dos gastos com os

jurns a ela corvespondentes. Tendo isto em vista, consideve-

ig

se & seguinte expressBo vepresentabiva do  deseqguilibrio

fiscal. a que o setor pdblico se v& submetido:



{33 (Ig~Fg) ~ Sg = Gp ~ (Ip - Fp)

onde: Fg = crédito externo ao setor publico
Fp = crédito externo ao setor privado
F=Fg + Fp = financiamento  externo  (hiato  de
rgcursas) da economia se, poy suposigdo,
'3; reservas sdo constantes (R = 0)
Tg = investimento pudblico
Ip = dinvestimento privado
8g = poupanga do setor pdblico
8p = poupanca do setov privado
e_ané& {Ig -~ Fg} corvesponde & parcela do investimento

piblico n¥o  Financiado com recursos externos, € (Ip — Fp) &

parcela do  investimento privado n8o financiado com recursos

externos.
Considere~ag btambeém que:
{47 WFBF = (Ig - Fg’) - 8g
(5)y SFgP = Gp ~ (Ip ~ Fp) ’

onde NFSP = necessidades de financiamento do setor publico

SFSF = superidvit financeiro do setor privado

19



Se o deéficit fiscal gerado internamente (DFi) &
detevminado pela diferenga . entre gastos e receitas

gomésticos:

{(4) DFi = Ig + Cg ~ T

y
i

ande: g = gastos corventes operacionais

? = yvenda disponivel do setor pdblico
gentdo:
{7 NFSF = IFi + Zg ~ Fg

& expressio (7)Y salienta que o setor pdblico ne vé
phrigado a recorrvey 208 mercados tinanceiros domésticos para
aijustar @ parcela do degequilibric fiscal global nEo

financiada com créditos externos.

Supondo ques o setar piiblicao tenha =a wmesaa
participacio nos gastos totais com juros e na mauisicio de
novos financiamentos externos {coeficiente al, as
necessidades de  financismento interno do  governo  (NFSFY,

Tevando em conta (£, sio determinadass por:

{82 NFSP = DFi + aB

2o



Supondo ainda  que, ﬁam o racionamento de crédito
externo observado desde 1982, o8 novos recursos externos nio
sejam suficientes para o refinanciamento intearal dos Juros
vencidos & que as reservas s8o constantes [(R = O) na

expressfo (231, ent8o hd necessidade de s& gerar saldos

et

positivos na balanga comevcial, com transferéncia de

YECUrsos para o exterior. Este fendmeno €  conhecido na
literatura comog a dimensia reql da problema ga

transferéncia.

A gxpressio (8) esclarece também que o superavit
comercial vequerido pars cobrivr o encolhimento do fluxo de
ztédiéa infarnacianal aumentsa as necessidades de
financiamento interpno do governs na  proporcio de  sua
participacio nos gastos liquidos com  Juros devidos ao
sistems Financeivo mundial., HMesmo o equilibrio fiscal
interno ou a obtengS3o de um  superdvit fiscal nio impedira
gue s necessidades de  PFinanciamento doméstico do 5etﬁr
publiico continuem sendo positivas, & nflo ser que o superdwvit
fisral sedja amplo o suficiente para cobriv a parcela nEo
financiada dos pagamentos externos. Este outvo fendmeno

ficou conhgeido comn 2 dimensBo Frnasceira do problema ds

transfevéncia.

Fota dupla dimensio do problema da trangferéncisz,
e virtude da estatizagio de parcela considersvel do slevado

sstogue 9lobal de divida extevna, num contexto de rvebtragio



de aferta voluntaria de coréddito e#f&rno, trouxe ocbstdculos
praticamente intransponiveis a uma condugBo eficaz da
politica econbmica, impondo novos par3metros de consisténcia
interna, De fate, foi a dificuldade de lidar com as novas
exig&nciﬁa que. gngendrou 085 ajustes macroecondmicas
ervaticos realizados ao longo da MNova Repdblica.

8 objetive de gevar mega-superavits comerciais
como forma de obter os recursos cambizis para & cobevtura
dos encargos do endividamento externo aprofunda ainda mais o
deseaquilibrio financeiro do setor plblico. Dado que o
segmento expovtador do setor privado ¢ o grande geradoy das
divi%%s necessiarias a0 pagamento dos  Juros devidos pelo
setor publico, =2 obtengfo de maiores superdvits comevciais
tem como contrapartida fortes pressfes sobre as contas das
autoridades monetdrias, em virtude da necegsidade de se
EnXUgRY a-.liquidez gevada peig setor extarna.lﬂ phjsetiveo de
garantiv um contrvole wonetdrio mais severo g a3 dificuldade
de gevar superdvits orcamentdvios em magnitude semelhante &s
tyansferéncias de recursus ao exterior trazem, portanto, o

descontrole moanetivig & o oyvescimente do endividamento

interno governanental.

No processo de substituigfo de divida externa por
divida interna para obter o8 recurscos dque Financiew o
déficit orgamentdrio, o principal instrumento para garantir

a atratividade dos titulos governamentais € a manutengio de

2



taxaa.de juros elevadas. A conseqiéncia mais nefasta deste
procedimgnto € o inevitdavel rebate sobre os custos das
gmpresas e sobre as expectativas dos agentes privados, o gue
vealimenta a inflagBo & desestimula © investimento .em

rapital Tixa.

0 financiamento do déficit publico nestas bases
geva wum  circulo vicioso de dificil equacionamento. Do ponto
de vista das politicams monetdria e fiscal, pelo menos trés
aspectos devem s¢ev rvessaltados. Em primeiro lugary, se hid
alraso na corregdo das tarifas € pregos dos  servigos
P&biiyos ¢ sg as veceitas com impostos demoram um certo
lapso de tempo para chegar ag caixa do governo f{efeito
Dlivera-Tanzi), a proapria acelera¢fo inflaciondris aumenta o
déficit orgamentidvio, levando a mais emissBes (Jafu sensu).
Um contexto de tarifas publicas frequentemente defasadas
{combate & inflacfod & arvecadagfo corroida (efeito Tanzi)

foram » vegra durante o periodo(iad?,

Em secundo lugar, o finsnciamento do Jdéficit por

23

meio da  emissio de titules traz também dificuldades de

geatlo ¥Fiscal, particularmente quando &5 taxas de Juros

reais s80 elevadas. 05 encargos de um estoque crescente de

i4 Ew ue regime de alte inflagSo 2 em aceleragdo, wesmo 3 indexaclo dos impostos nfio consegue
peubralizar a evosio real sofvids pelas veceitus pdhlicas {efeito Tanzi), devido 3o fato de
que o indexador escolhido, qualquer que seja, sossul limites técmicos de afericlo da tawa de
inflacio corrente, o que o torna cada vez mais isperieito. Recorde-se tambée que as politicas
de ajustawento externo, a0 provecares recessio e aceleragdo inflaciondria, contribuem parz 2
queda da receifaz real do seter pablico.
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divida vevelam-se um item importante dos gastos pablicos ¢

dificulta a contencglo do déficit ao longo do tempo.

Por dltimo, a utilizac8o de uma politica cambial
mais_agraﬁsiva aumenta ainda w@ais o custo do servigo da
divida em moeda lmca}* expandindo adicionalmente ns gastas
do setor pdblico e ‘a c}iacﬁa de maada‘ (indegada e/0U

convencionall.

Do lado real, os impactos sBo igualmente nefastos.
A crise das contas externas vem acompanhkada também de
contracico dos gastons do segmento produtivo do setor publico,
o qué‘ contribai para deprimir & Tormagdo bruta de capital
fixo da economia como um todo, uma vez que as decisdes
privadas de investimento na ovbita pradutiva 5£n'dirétam&nte
afetadas pelo ‘deslanche de programas de  investimentos
piablicos. Além disto, os pesados fluxos de recursos reais
PRYR O exterior limitam & capacidade de dwmpoviav da

econamia, dificultando a modernizaslo do parque industvial e

o creacimento econdmico.

Mais ainda, reduzZem D TECUVrSOS NECESSATios Ao
investimnento publico e privado, restyingindo o potencial de
crescimento ecmnémica no wédio ¢ no longo praros, e veduzem
também as chances de conciliar crescimento econfwmico e
combate & inflagBo, bois a forte pressio para 3 geragio de

excedentes gxportdveis diminui a capacidade de abastecer o



mercado interna (cantragio recorventeg da absor¢io
doméstica). For ¥fim, dificultam as politicas de combate X
inflagfo, em virtude do +¥ato de que a politica cambial ¢
condurgida de Fforma agressiva visando dar competitividade as
exportactes, o dque contribui para a rigidez inflaciondria 3
baixa, via indexacﬁm{ ¢ para a aceleraglo da in?lacﬁa; via

choque de custos cambiais e expectativas,

Uma gestho agressiva da polifica cambial Significa
ajustar a taxa de cAmbio de maneira a se garantir os niveis
dese;adaﬁ de supevavit comercial. 0 objetive de gerar
expressivos  superdavits na balanga comercial pode ser
conquistado através de uma mudanga na  estrutura de pregos
relativos da economin, de modo gque a3 lucvatividade dos
setores produtores de bens comerciaveis (fradadslie goods),
cuje prego é dado no mevcado internacional(i®?, aumente wig-
d-vis 3 dos produtores dos bens domdsticos nBo comercidveis
(nostradable—goods) . Como a taxa de clmbio & consideradsz o
indicador ou relagio relevante pava tal objetivo, deve ser
tuidadaaamenﬁa monitorads e eventualmente  ajustada de
mah&ira a impedir gque o pre¢g dos bens conervciaveis torne-se
*defasado” ou  “irreal” em virtué& do comporviamento da
inflagio domésticgs. Fortanto, pavra a politica ecanamicg
impde-se corvegles cambiais nominais em linha com a taxa de
intlagio inﬁerna. No ﬁaad .hrasileirn, h] sistema de

minidesvalorizacHes cambinis didrias e o4 choques de oferta

15 Isto €, o pals € price~taker no wercade sundial,

25
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de natureza cambial (maxi e.mididegvalarixacﬁn) confribuiram
éara que tais objetivos fossem alcangados. A cnntraﬁartida
ol uma taxé de inflagBo rigida & baixa, em vivtude da
indexagfo cambhial, e sujeita A fortes pressbes

aceleraciotiistas.

Tal cmnjungﬁa.'de fatores possul um custo baﬁfante
glevadao. & dificil imaginar que os agentes econdmicos mant ém
constantes suas avaliagdes sobre = manutengfo futurza da
poliitica cambial. Os agentes sabem que a oferta de crédito
externa nlo & infinitamente eldstica, qualquer que seja o
gray de andividamentw externe da  economiam {mais
especificamente, do setor pdblico) g, como 2 diyida externa
pPermAanecs cowo uwm problema nio reseplvido, 2 incertezs $obre
a trajetdria Futurm da politica cambial ¢ da taxa dé cimbio
sers tanto madior auanto mais adversos  forewm os resultados
obhservados ho setor externn da gconomia € guanto menmreal

forem as resevrvas cambiais disponiveis ou mris pessimistas

forem as expectativas sobre seu estado futuro provdvel (147

Considere~se agora o caso  em que, nests contexto
de vestvigRo de divisas, a politica econfmica € dirvecionada
para 0 obistive prioritdric de cmmbate_ 5 inflaglo e de
tentative de sustentagin da estabilidade dos precos no longo
prazo. Do ponto de vista da politica cambial, deve ser
ié Esta hipdtese, discubida por Frenkel of 2fii (198B) para o case argentino, parece bastante

plausivel para a3 econonia brasileira no pericdo em quest3n, levando-se em conta 3 recavréncia
das trises externas & o comportamento erratico 43 ta de ciabio.



assegurada uma taxs de clAmbio estidvel(i??, 0 desafioc maior &
sustentér a estabilizagfo da taxa de clmbio, via fixacBo ou
o congelamento, gquando a inflaglo residual observada dufante
2 execucdo do plano de estabilizacBc mostra-se elevada ou
tria expectativas desfavoraveis em relac8o & posiclo efetiva

da paridade cambial.

S¢ da p#rte dos agentes econdmicos hda  um
comportamento contraria aos obhjetivos de egtabilizacgo (1g?
g 52 0% gestores de politica nBo detém um poder suficiente
para disciplinar tais atitudes, =& resultante € o ataque
especulativo no mercado cambial pressionando as cotagbes da
divisa estrangaira' no mevcado paralelo e  impondo novas
corregbes reais do c@mbio. Lomo & especulacio cambial se
tradus também em postergacin das exporiagfes £ antecipagio
das impovriagies, isto €, e gqueds paulatina ou abrupta do
saldo comevcial, & politica econdmica, entlo & merce degte
comportamente & da meta de repvodugio continua de elevados
superavits comerciais, se v& obrigada a uma reorientagko que

corrija & controle as distorg®cs existentes. Este fendmeno €

e7

£7 . Mo Plano Cruzade, ew Tevereiro de 1986, houve a fiwscho da tana de cisbio. Ho Plano Bresser,

em junhe de 1987, apds duss wididesvalurizagbes, manteve-se a politica de desvalorizagGes
casbiais. Ho Plaso Verdo, ew jaseiro de 1989, apos upa desvalorizasdo de cerca de 8%, houve
gutrs fixacio da taxa de cawbio. : _

18 Ha verdade, o© sue existe £ uma incompatibilidade entre os chjetives de gerachp de wultoses
superdvits comerciais para sustentar o elevadn Fluxo de transferBncias liquidas de recursos a0
exterior ¢ o5 de egtabilizacdo de longo prazo das expectativas es torno das decisbes internas
de formagin de pregos €, porianto, de uss taxa de inflaglo halwa e com estabilidade percebida
coso duradeura. ' .
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bambém chamado de npatuveza especuliativa da profecia

autocumprida (197

Assim, a percepcfo de sobrevalorizacio cambiél
real afeta as contas de capital £ de comérecio: embora a
politica cambial seja um instrumento jmportante para o
controle da  inflac¥o, pels  wenos no curto Praze, =
sobrevalorizagfo resultante pode tornar-se um custo
gxcessivamente elevado 5e ﬁnuver fuga de. capitais e
importacdes crescentes, como  forma de antecipacioc ao

fracasso da programa executado.

&  estabilizagio cambial 50 sustenta s
estabilizacio de pregos se vigr acompanhads .de um
significativo suporte Jfinanceiro externn, Como exemplo, £
dificil imaginar que a estabilizaclo posterior Y
hipe%inflacﬁa alemd em 1923 se gsustentasse sem o amplo
pragréma de  apoio baseado em empréstimos do governo norte-
amevicane contide no Flano Dawes de 1924 (282, 4 experiéncia
posterior A hiperinflacio alemf, bem como de outvos exemplios
agﬁhecidos, coma © gOveyrno Paincéré da Franca de 19848, a
experiéncia do Flane Austvral, do Flano Cruzado e do Flano
VerBo, mostram que € praticément& inevitavel umza valorizacHo
real da  taxa de clmbic apds as medidas de ajuste ewm viriude
da inflagio residual (217, 'Tal valorizag8e 3¢9 pode ser

12 Para uea andlise acuradas do processe interagents entre especelagio casbial & profecia
autocumprida, ver frida (1984, p.28-3{} e Hozenwurcel (1984, p. 34-57).

g Conforue Frasa Heto (1985 e Dornbusch {{986b).

24 Yer Tornbusch {1984, p. 334).



camﬁatida com sucesso se 08 formuladores de politica tiverem
o respaldo de um volume adegquado de divisas. Isto &, mesmo
taxas de inflac%o wmais baixas no periodo pos~estabilizagio
podem evodir o ganho inicial de competitividade extevna e
isto, em gconomiag que se vedm obrigadas a tvaﬁs%erir Al

gxterior eupressivo montante de recursos cambiais sem

+
¢

disponibilidade liquida de financiamento externn, ¢ o

caminho mais seguro pava o desastre.

assim, a estabilizagBo da  taxa de clmbio 2 um
ingredignte importante de um programa de estabilizacglo, pois

zijuda 8 coordenar £ estabilizary ewpectativas de curto prazo

&9

e possibilita uma desintlacfo rdpida (BR). HMas, como visto, '

se & politice cambial pode ser uwm  importante fator de
gatabilizagko, pode Eambém lavay oy desvios
desestabilizadoves da paridade do poder de compra, com

fories impacios adversos.

& 1ic3o aprendida com o cmso brasileiro ¢ a de gue

a condugBo da politica cambial para efeitos de desinflagio e
gstabilizaclo deve considerar uma série de  fatoves. Em
primeivo lugar, as politicas monetdria é fiscal, isto €, as
politicas convencionals de’adminigtrécﬁa de demanda, devem
ser consistentes com os objebivos de estabilizacfo cambial.
Em segundeo  lugar, confiar excessivamente na capacidade da
28 Para wma distussio do papel da taxa de clabio dentro do leque de instrumentos de politicas de
combate 3 inflagho baseads eow aloumas euperiéncias de estabilizaco. ver Dornbusch (1986h3.

Uer tambee Dornbusch  (1986a), sobre 4 isportdncia da estebilidade casbial persanente ¢ do
aparte Tiguide de recursos cenbiais para o sucesso da estabilizacio alemd ads anos 28,



taxa de cé@mbio de influenciar a taxa de inflagio pade vir z
ST um ervo grave se a politica cambial nHo vier acompanhada
de uma politica de rendas compativel com 3 taxa de cimbio.
Em terceiro lugar, € imprescindivel a imposicH83o de pevdas

cambiais 2 gapeculagio com ativos cotados na diviga
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estvangeira, o0 4que 88 se torna vidvel no longo prazo com um

1
1

volume adequado de reservas.

Nos processos hiperin#lacinnéring en que a
transferdneoia liquida de recursos ao exterior foi causa
determinante de STE dini8mica, ghserva~-se que,
posteriormente, as experiéncias bem sucedidas de
estaé&lizacﬁu tiveram em sua retaguarda um  equacionamentg
duradouro dos problemas de balango de pagamentos. HNeste
contexto, a questio relevante € indagar quais circunstincias
devem ser abingidaz, do ponto de wvista do halapngo de
pagamentos, para O sucesso de um programa de estabilizagBo,
f%0 elas: = egstabilizaglo da taxas de c8mbio, +fruto de
aportes realistas de empréstimos externos cuw alivie da
remessa llguida de recursos, Em vista disto, apresenta-se a
seguir uma  discussio dos fatorves ligados ao balango de
paganentos que propiciaram o éExito de algumas enperi&nciag
de sstabilizaclo: a Alsmanka nos anos 2¢, a Hungria nos anos

49 2 a Bolivia nos anos 86,

0 caso da hiperinflagio na Alemanha dos anos 2@ ji

ge tornod  um paradigma para se entender & dindmica  dos
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processos hperinflaciondrios .& os instrumentos necessavios
posteriormente pars estabiiizar 0% pregos. Em Dornbusch
{1984a) encontrva-se uma argumentacio que segue pela linha de
cazfiderar 2 crise no balanco de  pagamentos Ccomo  causs
direta & indivets do processo hiperinflaciondvio. Avalia
também 0% causas da estabilizecln posterior, atribuindo
papel importante, mas;nﬁa exclusivn, a estabilizacio da taxa
de cambio via diminuig®o sensivel do volume de
transferfncias liquidas para o exterior que os pagamentos
das repavagdes de guerra impunham. Segundo o prdprio autor,
“ema comparagio feita sntvre alguﬁs prngramﬁs ‘de
estabilizacio salienta este aspecto critico do processo de
eﬁtaﬁilizagﬁa da taxa de clwmbio, aque invariavelmente aparece
comg 8 principal fase do programa. Ela nio € por si sd
suficisgnte, o qué & mostrado através da tentativa de
estnbiliragiio ocorrida nos meses de fevereivo e margo de
i923. £, povém, fator critico que coordend as expectativas,
ag menos femporvarismente, em torno de um nivel de pregos,
propiciando  desta forma condicBSes favordveis para 3
gstabilizagfo +iscal, através de seus efeitos sobre a

receita fiscal” (p. 753 (23).

Yisconti (1985 também ple em vrelévo a importdncia
das conexies gptve o balango de pagament ot e a
hiperinflaglo, apontando a causrlidade entre cRmbhio, pregos,
23 Para uga cogparaco entre @ divide externa brasileira e as reparagles de guerra na Alemanha

dos anos 28, eaquantn fendmenos sewclhantes a0 que toca 3o problema da trassfevéncia,
consultar Fraga Heto (1985} e Dornbusch (19843},



déficit ovemmentivio e emissBo monetdria pa  hiperinflagio
alemi da década de 20. Considera-se =i 8 impovtincia do
Flano Dawes - um programa de reestruturag8o do endividamento
gexterno alemBo articulado pelo governo dos EUA - para o
sucesso da  estabilizagBo, que possibilitou a reduclBo pela
metade do montante liquido de transferéncia de recursos ao
exterior em virtude do pagamantﬁ das vreparvagles de guerra
aps paises credores. De acordo com o autor, o Flano Dawes
"reconhecia a necessidade de um periodo de vecuperagio para
g pais € btornava mais vealista o mnntante. exigido como
Pagamento de Reparagio” (p. BS2){(Par .
0 caso da  Hungria nos  anos 40 também g
iluﬁtfativn. Segundo Bombevrger e Makinen (1%983), 0s
pagamentos das repavracdes £ o custo  dm ncupacgo ng pos—
SUEVYR preﬁainhavam em quase 40X os gastos orgamentavios
mensais do GoOVErnD duyrante o Qeriﬂda T LR44/47 .
Posteriormente, no periodo 4947748 esta participaglo caiu
para 27% do total. FPor seuw turnn, comp afivmam os mésmos
autores, a estabilizacio postevior teve m  sua vebaguavda
uma maioy disponibilidade de douagles, perdbDes de divida e
empréstimos externos, além de um programa de regscalonamento
dos pagamentasldaa reparacbes de guerra (257
24 Sabre 2 experidncia hiperinflaciondria alesi, consultar tasbém Dornbusch e Fischer (1986).
25 A titulo de observagio, note-se oye a2 experifpcia brasileira possui uma peculiaridade
epspartanental ¢ institucional bastante semelbante com 2 hungara de §945/46, além daguela
lisads 20 problema dx transferéncia. fis duas gxperifncias sio taubée parecidas no senbido de
que 05 agentes migratas esponfancamente de  uMa moeda convencional persistentewente corrsida
pelz inflagdo em direcdo a uma soeda substitutz que garantisse seu poder de compra oy sua

fun¢do de reserva de walor. Mo caso brasileiro, a desands por apeda indexads aparecia sob a
forma de aumento nos porffolips privados da participacio relabiva dos bitulos governakentais

ac
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Também a experifncia biperinflaciondria boliviana
de 1784/80 teve como um dos Principais\ determinantes as
significativas transfevéncias liquidas de rECUT 808 30
gxterior sem o colchdo protetor de navés apartes e#ternca de
capital. Dentre os varios componentes do programa  de
estabilizaglo dealancﬂado em agosto  de 19@5 o ligado a0
talango de pagamentos n¥o  poderia faltar: assinatura de um
actordo sfand by com o FHI (Junho de 1984&), seguido de um
_raesaalanamenta da divida governamental com o0s cradoves
pficiais do ﬁlube:de Faris ¢ manutenclio da moratdria total
{deflagrada ae longo do prim;ire semestre de 1983) scbre oz
pagaﬁ;ntca de  Jjuros e amortizagies do principal devidos an
credores privados, 2 despeitu_ da insistE@ncia do FMI na
vetomada dos  pagamentos. A& ewxperifncia boliviapa estd bem
documentada em éach5 £1987), onde se afirma gueg foi mantido
"o princirio do nBo pagamento do  servi¢o da divida aos
bancos comerciais até gue se concluisse um acordo basico em

torne do problema da divida eovolvendo alguma forma de

perdio da divida™ (p. 2B2) (267

{OTH, LEC, LFT, BTH) ou dos depdsitos de poupanga. Mo case hingars, instiltuiu-se o pesge
fiscal, un ative fimanceiro - uw titulo publico - indexado i inflaglo passada. Para uma
avaliasie da experifincia hingara ver Bowberger ¢ Makinen (1988 e 1983} e Lopes (196%).

o5 Ver tasbén Sachs {1989}, parz guem = estabilizagSo bew sucedida ma Bolivia deveu-se, entre
sutros fatores, & "suspensio completa feita pely Rolivia de fodos os servigos da divida junte
ans bances comerciais, Junbamente com um prosramz de recompra i divids que  deverd
virtualeente eliminar 2 divida bancdris, an prect de if centaves por dolar... 0 Tesouro narte-
sgericane ateitor a2 poratdriz do service da divida, deu grande apoio perante as instituigbes
{inanceiras internacionais 2 apoiou o0 prograsa de recospra da divida" (p. §2-83).



Nos capitulos subsequentes, discute-se como foi a
gexperiéncia brasileira de renepociaclio da dividas externa ao
iongo do governo da Nova HRepublica (1985/71989). As
tentativas de s¢ encaminhar uma solugBe permanente para a
questio das transferéncias provocou, como se verd, um série
de id#ﬁ g vindas nas atitudes dos negociadores brasileirvos e

profundas mudangas gqualitativas no cenario do endividamento

gxternt dos palses periféricos.

g
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I11. O BIESNIO £{985/1986 ~ PRIMEIRDS PASSOS

Durante aquase todo o biénio {985/8B4&, as gquestdes
relativas ao endividamento externo € ao balango de pagamentos
ficaram em segundo .planu em relaclho &s politicas adotadas pelo
novo  governo. A& recuperagzio do crescimento econbmico em 1584
seguivamp-se mais dois anos de forie crescimento intevrno, a0
mesmo  tempo em que & inflagBo se reacelerava. 0 superavit
comercial canfinuou glevadn ¢ relativamente ajustado ao
pagamento  dos jﬁrms da divida até meados de 1i984. A& gqueda nas
taxéﬁ de juros intevnacionais e nos pregos do petvdlen, além de
uma -signi¥icativé melhoria nas rela¢les de troca 2 a
continuagfo do processo de desvaloriagfo real do dolar a escala
internacional, propiciaram condigdes extevrnas bastante
favordveis & édpoca  da implantacBo do Plano COruzado em 1986,
Contude, como o wmesmo nio veio mcompanhado de medidas efetivas
HE ﬁr@a do endividamento externn, no sentido de disciplinar o
¥1uxu. 1{quido de remessas de recursos ac exterior, seu fracasso
posterior, =ao Tinal de 1984, deu-se simultaneamente a uma
dramdtica crise de asfiwia cambial., O deseauilibrio estrutural
gevrado pela crise de divida externa contribuiu para o insucasso
da politicx ecbn&mica do Flanm Cruzado, trazendo consigo a
queds abrupta do  superdvit comevcial no ditimo trimestre de
$984, forte especulaglo cambial, evosBo das reservas €, COMO S8
phagyvaria posteriormente, incapacidade de manter o8 gastos

normals com os Juros.
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fis negociacles em  torno da divida externa mostraram—
sg dificeis desde o0 inicio. A indefini¢Bo aquanto aos rumos
politicps que seriam tomados apds o fim do ciclo militér fez
com que a equipe econfmica do governo Figueivredo chegasse a um
acorde preliminar com os credorves privados somente no inicio de
fevereiro de 19853, Este novo acnrda, correspondente 2 tevceira
fasé de renegociacio da divida externa, apresentou duas
inovagdes relativamente &as duas fases anteriores: a nlo
inclusio de novos empréstimos € © reescalonamento plarianual
das amortirzacBes.
- 0 descarte de gasw monsy contido neste écordo baseou—
e A previsiEo de que o hiato de recursos do balango de
pagamentos em i98%, de aproximadamente US$ 4,7 bilhbes, seria
coberto, sem dificuldades, pelo influxo de vecursos devivado de
investimentos diretos, créditos de fornecedorss e empréstimos

das instituiches tinanceiras internacionais.

L acovdn  Com 0% credores privados, bastante
semelhante =ao obtido 4 dpoca pele HMéxico, possuia as seguintes

cavacteristicas:

- reescalonamento  de US$ 45,3 bilhBes da divida
com vencimento no periodo 1985-1991i, cowm 16 anos
de pagamento de amortizaches € 7 de caréncia;

- 5uhﬁfituic§0 .da grime pela l1ibor como juro de

referéncia;
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- reducio  do seroad  médio da divida para 1,25%
a.a. (2% a.a. em i984) ¢ eliminac¥o dos gastos
com comissBes;

- lgarantia de atendimento vdluntéria, pov pafte da
comunidade financeiva integrnacional, para as
necessidades de asw sonegy do pevindo 1985-i991;

- adoc¥o’ de um programa de ajustamento, monitovado
pelo FMI, aoc longo do periodo de vigénecia do

acordo,

f j&sti?icativa para =z conclusBo do acafdo da Fase
ITT baseou-se &0 trés premissas bisicas. A primeira era que a
programagio do setor externo para o periodo 198%5-1994 indicava
gque 05 eventunis deseguilibrios do balango de pagamentos seriam
financiados por investimentos diretos, créditos de fornecedores
e empréstimos das organizactes financeivas internacionais. Ny
pragrama;ﬁm ent&o construida, as autpridades econdmicas previam
oiE .a partir dg 41989 thaverim um hiateo de recursos nfo
financiado pela entrada de investimento direto ¢ de empréstimos
tradicionais da ordem de US$ 41,7 bilhd3o em (989, USs 2,4
hilhBes em 1990 e US$ 3,6 bilhles em 1991, A projeclo envolvia
também a cvenga de que tais necessidades de recursos  seriam
financiadas por meioc de empréstimos voluntérics do  setor

privada.

A  segunds baseou-se na crenca  de que & redugio do
custo da divida e do volume das amortizagles para o5  anos

seguintes tornariam as obvigagBes externas do pais compativeis

¥ Gt

i EH
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tom sulk capacidade de pagamento, abrindo, deste modo, eSpAaGo

adicional pars o crescimento econdmico.

For fim, o recscalonamento  multianual das
smortizagles tornaria mais estdvel o horizonte de médio e longo
Prazos PATA O éetnr externg ¢ ajudaria a wmelhorar =
credibilidade externg do pails, neutvalizando os desgastes e
incertezas inerentes a procegens anualis de renegeciacin; Todos
estes fatores contribuiviam, consequentemente, para o retarno
vialuntdrio de capital estrangeiro {direto e empréstimos) aco

pais,

. A estratégia de negociacBo da equipe econbmica que
deixava o governn possuia alguns pontos problemdticos. Em
primeivo  lugar, o acordo preliminar com s coredores privados
ndo  reduzia a taxa de Jjures incidente sobre a divida e n@o
gstava atrelado & entrada de dinheiro novo. Além disto, fixava
pagamentaﬁ creascentes de amortizagles ac longo do tempo, o que
signi?icav# um retrocesso em relacfo as negociagles anteriores,
aumentando o volume de transfevéncias liguidas de vecursos para
o exterior. Tais critériocs evam incompativeis com uma politica

gconomica que se dizia voltada pava 2 vetomada do eregcimento

gronbmico.

Em segundo lugar, embora a reestvuturacio plurianual
tenka melhorado o coronogrvama de pagamento da divida no periodo
i985/94, diminuindo o volume médio anual das amortizagbes de

$I6% 43 bilhkB8es pura USE 5 bilh8es, no periodo seguinte as
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amortiza¢les vetornariam a um nivel bastante elevado, acima de
UB% 1@ bilkfes.

For fim, provrogava atéd 1994 o monitoraments do FMI
sobre % politica econdmica do pafs, como também wantinha as
resevvas cambizis sensivelmente valnerdveis s  flutuagBes da

taxa de Jjuros e das relagdes de tvoca.

Este acevio preliminar com a equipe econdmica do
governn Figugivedo obteve a aceitmngio e n aﬁuéncia da nova
equipe aconﬁmicé comandada péln ministro Bornelles. Apesar
disto, = nlo aprovaclo da 7a. Cérta de IntencSes ao FHI, em
meadns  de fevereiro, nfo possibilitow a celebraglo +final do

acordo.

A suspensio das negociagcdes decorrvente da nfo
aprovasane da 7a. Lavta de Intengfes nBo trouxe implicacdes
técnicag de garande monta, uma ver gus ag condigdes de
reescalonamento das amortizacbes e dos Projetos 3 e 4 {(linhas
de credito comercial e intevbancdvio =~ JYaferbank aond fradyg
facilitiss) da Fase II fovam provvogadas até 3L/5/785 . Contudo,
obrigow @ suspengSo da primeira  parcela de USS 4@@.mi1h685 do
empresting ampliado (evxtended Fund Facility) do FHI ap Brasid
emt 198%. As maiores impiicacﬁaz do wdiamento do acovdo com as
credores pfivadas foram as de natureza politica, coma se'veré.

adiante.



4@

Fassados cevca de dois meses de gestBo da nova eguipe
econdmica, em meados de maio foram oficialmente retomados oo
entendimentos com o FMI. Os novos entendimentos com o FMI
Erouxeram ntambém uma’ pastura inflexivel daquela instituicBo em-
relag8c =a alteragBes nos termos da 7a Carts de Intencles. As
sutoridades econdmicas, tamernaaé de um impasse desgastante,
agptaram pelo cancelamento do programa de ?inanciamentn ampliado
{exfended Fund facility) do FHI €, ao invés, pediram um crédito
do tipo stand by, de duragio de 42 a 1B meses, em gque as
condicionalidades desconsiderariam a perforgancs macroeconbmica

do primeiro trimestre do ano(27>.

. A adogfo de um novo programa de ajuste redefinin a
mets  de expansico  anual da .in¥1ac§m de 12@ para 2004 e de
creacimento da base monetdria de 49 pava 150%. HNo entanto, o
principgal abﬁtéculo nas negbciagBes com o FHMI relacionava—se
ap conceito mais apropriado de déficit publico, se de acovdo
com o0 critério de fluxp de CAIKA, COomd qUEY IR O YOVerndg, ou s

ﬁagunda o de HNecessidades de Financiamentn do Setor Miblico,

como quevia o FHI.

0 ¢onceito MFSF utilizado pelo FMI  baseava—se  nas
necessidades plobais de financiamento do setor publico, medidas
por  meio do cvesciwmento da divida publica interna & externa.

Incluiam-se neste critédrio os emprdstimos do sistema ftinanceiro

& # diferengs entre ug acordo do tipo sfand-by e o do tipn exfeaded fund facility estd m
pericdicidade e no montante de recurses. U prigeiro € uw acordo de ate 8 meses ¢ recurses de cerca
de U5$ 1,5 bilk3o. G sequndo tem uma periodicidade maisr, de 36 weses, cod recursos acima de US4 3,4
bithdes. Ashos posstes as sesgas condicionalidades e setas trisestrais para o cusprisesto dos
criterios de deseapenho.
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a todas as insténciss de governe (fedeval, estadual e
municipal) além da divida das empresas estatais e dos aumentos
dos saldos relativos as covrveqfies monetdria e cambial da divida

do setor pdblico.

Por sua vez, o conceito de déficit pdblico baseado no
fluxo de cﬁixa utilizado pelo governo incluia apenas a parcela
do déficit pdblico +inanciada pelo Tesouroe e autoridades
monetarias, tanto por intermédio da emissBo de moeda como de

titulos da divida pdblica (28

A substituigio do prmgréma de financiamento ampliado
pelo - de tipo sfand-bHy veduzivia o volunme de emprdastimos do FHI

de US% 1,5 bilhdo para US$ 4,2 bilhZo.

gbstvraindo o acidentes de percurso, 08 reECUTS0S
liberados em i9B% rveduzmiviam-se de U8¢% {,2 bilh3o para Ué% 400
milhgea‘ Este novo progvama, além de diminuir o montante de
Pinanciamentos, envolveria a vedugio de 1@ para 5 anos no prazo

de pagamento € de 4 para 3 anos no perindo de caréneia. Além

& [} gritéric NFSP eva mais amplo, pois incorporava o seceents do dedicit Fimanciado pelo sebor privado
{hancos, fornecedores ¢ empreiteiras de obras publicas) e pele setor externo. Ed virtude das
dificuldades ee cusprir as getas baseadas em Y3l conceito e outro critéric de desewpenho j vinka
seado ubilizado deste o Hinal de 1983 a partir da 4" Cartas de IntengBes: o déficil operacional, e
we 530 descontadas as covregfes monetaria e cambial. Para umsa discussBo destes conceitos e
avaliacic dos dimgndsticos averca da relagho déficit pdblice e inflagic no interior da suuipe
econdaica, consultar Andlise de Conjuaturs EconBmica ~ SEP/SP, n® (S, abril-maio de 1989, p. 41-4%.
Dhserve-se tagbér que 3 adogin do resultada operacional do setor publize ndo finapceirs coma
tritério de desempenho no lugar 4o conceils de necessidades de Financiagente foi feitz tendo em
vista a2 inadequacio deste dliimo coso critério de desewpesho fiscal es uma sconomiaz  amplamente
indewada € e veoime de altz inflag¥n e gw acelerszo. Recorde-se ainda que, alés destes dois
tonceites citados aciza, os criterios de desespenho, o condicianalidades, incleides nos prosramas
de ajustamento do FRI sdo: crédito doméstico iisuido & indiradores ewternos (saldo global 4o balanga
de pagamentus ou variagiio o estoque de reservas internatiopais ligquidas, variagHo da divida externa
liquida ¢ desvalorizaglo cambial). Para uma discussdo destes conceitos e sew desempenbo nas Fases I
e T1 (1982 e {984), consultar Merques (1947},
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dissn, a vetomada dos sntendimentos com o FHMI possibilitava o

retorng de novas conversacBes com as credores privados.

dpesar do esforgeo do governo em definiv o mais
rapidamente possivel os termos de uma nova carta de intenceBes,
g acordo com o FMI  continuava dificil, uma ver que as medidas
de ajuste fiscal implementadas pela nova equipe econdmics,
deatinadas a reduxif o déficit pdblico, Ficaram aquém do
gxigido pelos técnicos daquéla instituigBo. Assim, n3o se
chegou @ um pyazo definido pava o fechamento do progvrama sfaad-
by e psra 3 ?eéﬁmada de entendimentos formais com 0s credores
privados em torno da terceira fase de negociagBo da divida
gxterna €, apesar do boum desewmpenho do balanco de pagamentos, o
hnﬁ;zonte future para o sebtor externo éra cada vez maié
inrevto. 0O atraso no =zacordo com o Fundo €ra tanto mais
problemdtico na medida em gue, se nio fosse fechado antes de 34
de agosto, o governe enfrentaria maiores obsticulos para
conseduir dos credores privados - especialmente dos  peguenos
bancos ~ uma terceivra provrogagio do estado de sfand sfill, que
estabelecia as condigdes vigentes em 41984 nm Fase 11 para
regsca!mnammnta Cdas amortizagbes & vefinanciamento dos créditos
interbancdrios e comevciais. A despeito de tal impasse com ©
FMI, & fim de agilizar os Ientendimentaa §c:czm o5  Ccredoves
privados, o governo brasileirvo retomoun  convevsag8es informais
comt o Domité de Assessoramento {Pank Advisory Commifse) dos
bapcos  comercials éﬁtrangeirés encarregado de negociar a divida

externa brasileira.
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& equipe gcondmica comandada por Dornelles procurou
feehar  um acordo que mantivesse a estrutuva biasica do esbogado

pelo governo anterior. Seus principais paontos &ram:

- nio  inclusfo de new smoney para financiamentp dos
jufas da divida;

- pagamento integrai dog 'jurca, o gL
representaria cerca de US% 77,46 bilhBes duvante
o periodo de consolidag®o do acordo (1985-19%94).

- reegralonamento de aproximadamente  US$ A%
bilhﬁes do principal da divida de médio e longo
Pragos @ VERCEr no periado 1985-499i, com um

- cronograma de pagamento em 16 anos;

- gliminacio gradual dos creéditos intevbancarios
(Projete 4) e sua transformagfo, no prazo de 4
anos, em créditos comerciais (Frojeto 3);

- substitui¢Bo da primg pela Fibor como taxa de
Juro de_ referénria  incidente sohre a divida
recscalonada;

- reducio do seread medio da divida de 1,77% para
£,.3i%. Ao contrédria do caso mexicano, O0s novos
spresdys sd entvariam em vigor & medida ewm que
VENLCESSEM as-prazuﬁ originais das amoriizagBes,

e nio ipediatamente sobre todo o estoque da

divida, confarme © egquama serial prick-up
PFALER
i 0 pétodo serizl sionitica, do ponto de vistas lYesal, que o5 contralos origimais persanccee

inalieradas e sio cohjeto de reestruturagdo apepas aguelas parcelas depositadzs no Banco Central
devido & quitzgds, pelos mutuarios, de suss ebrigacfes, passands 2s novas condigdes financeiras a
vigir, sobre a parcela reestraturada, sowente a partir do wosento de cada depdsito. 0 outro weiodn,
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ﬁpeﬁar_ da manutengio da estrutura bésica do  acerto
nué. havia sido preliminarmente eétabalecidn pelo governa
anteriaf com 0 Comit€ de Assessoramento dos credores privados,
2 nova proposta do governos brasileiro apresentava uma série de
reivindicacBes que dificilmente seria aceita pelos bangueiros.
# diaﬁnrd&ncia GﬁtTE; ¢ governo € os credoves privadps decorvia
da dispmsiéio da nova administracio de introduziv modificacles
ng  acordo original gue tornassem, por um lado, = pragraﬁacﬁﬂ do
setor externo mais folgada, e, por outve, o acordo mais
flewivel, tanto no que diz respeito 2 possibilidade de o pais
voltar a reivindicar noves recursos  Junto  aos  bancos

inte;pacianaia quanta ao arau de comprometimentn da politica

econfmica 28 condicionalidades do FHI.

Foram vériaa'aa modificagtes prapogtéa‘ vEm primeivo
jugar, havia a dispesicl8o do governo brasileiro em pleiteav
sete anos de caréncia para padgamento  das  amortizacBes. De
acordo cowm o acevto inicinl, o Brasil deveria inftiar o
pagamento gradual das amortizagbes a partiv de 1985, sendo que
durante o pefiudu de consolidacBo (4985-1994), teria de saldar

USs @ hilhBes do principxl.

Em segundo lugar, propunha—se a alteragio da cldusula
de convenanf, segundo 2 gual o Brasil explicitamente se

comprometeria =& cobriv as necessidades de dinheivo novo no

denominadn  imferest carve-ogt, possibilita a woditicacSo dos cantrates orisinais. Isto é, a imediata
vigincia das povas condigfes finanteivas acertadas com os credorps sobre o tode da divida
reestruturada. Fara uma discussic gais detalhada deste ponto, ver Bacha (1968, . 48).
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peviodo  1985-4994 atvavés de empréstimos de instituigBes
gficiais, crédito de fornecedores ou empréstimos voluntdrios
dos  bancos comevciais. Em seu lugar, ﬁ governo reivindicava que
f+1:1 credores  privados g2 comnprometessen explicitamente =
fOrNECET NOVDS TECUrS0S M caso de necessidade decarrenﬁe de
deteriovagdo no comércio mundial efou  de elevagfo da tasxa de
Juros internacional.

Em terceiroe lugar, o governo decidiu alterar o
esquena de supervisio (moniforingy do FMI durante a.paripdn de
vigéncia do acorde. Segundo a cldusula de monitoring do acerto
preliminar, o desempenho da  economim deveria sofrer duas
auditorias do FHI por ano, até o ann 2.600. Aldm disso, caberia
a0 Fundo feaiizar velatdrios aos credores ‘39, 0 scordo também
incluia uma cliusula de vompimento, segundo a qual os
panqueiros podeviam cancelar o acerkto, caso © aampﬁrtamentq da
gronomin  Fosse considerado dinadeguado € o governo brasileiro
nfo adotssse nenhuma providéncia convincente no Qentida de.
gliminayr =as distorgles existentes. Pova -sudar o5  tevrmos do
gaquema  de supervisiio do Fundo, o governo propds a substituigio
do  tevmo monsforing, consideyado politicamente inoportuno, pelo
téfma consultations, 3 redugBo das auvditorias do FHMI de duas ao
antt para apenas umz (& possibilidade de wma segunda wvisita
seria insevida no texto do acovrdo, mas SO ocorverim com pedido
explicitﬁ dos bancos), € & rvedugSo do periodo de duragio da

supervisio do ano 2.880¢ para 1.991.

Lo dp contririo do esqueps de supervisio que se fazia npa gpoca, no eatante, as metas ndo serias
segoriadas co® os técnicos do Fundo, aas usnilsteralnente definidas pelss autoridades locais.
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Em quarte, reivindicavam—se normas wais rigidas para
el pzquemn de vepasse (releading) interng dos reECUrsos
vegscalonndos.  Segundo o esquema oviginalmente negociado, seria
permitida a realiza¢io de repasses por pericdos muito curtas, o
que  aumentaris o montante de recursos que o pals teria de pagar

305 credores na forma de comissdes.

Por  dltimo, pleiteava-se que o  acorde  fosse
sancionado por uma corte arbitral dintevnacional aoc invéds da
corte de bova Tovgue, como o5 credores vinham historicamente

gbrisantdo os devedores a aceitar.

Se fosse fechado o acordo da terceiva fase de
negociacio, o governo brasileiro acreditava na possibilidade de
yeabriv  as conversacﬁeg com ps credores privados e reinvidicar
dinheivo noveo. Embora as auvtoridades mongtidrins ndo previssem
dificuldades para TFechar o halango de pagamentos, as
auéaridadea econdmicas, especialmente a equipe da  SEPLAN,
tagaidéravam que o pais deveria pedir um montante de dinheivo
novp  suficiente para manter o valor real da divida externa
constante. HNo caso de 1985, supondo uma inflagio externa de 4%,
g dado que o estogue da divida externa’ era cevoz de USE 186
bilhdes, estimava-se que o pedido de novos recursos junkeo aons
CYE4DVES privados devaria“ sev  de aproximadamente US% 4

bilhOes{(31?,

i Yer I Maro Bacional de Desenvolviento da Nova Repiblica, p. 144-14%.
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& divisBEo da negocia;ﬁ& em  duas etapas deveu-se a
avaliaglo de aue, como ers muitp dificil esperar um aporte de
dinheiro novo dos peguenos bancos intevnacionasis, e come havia
intervesse em eliminar o alto grauw de vulnerabilidade das
reEservas internacionais a ma passivel suspensio do
regscalonamento dos créditos comerciais e interbancdrios (323,
fazia-se necessario  fechar o mcordo proposto pelos banqueiros
intevnacionais o mais rapidamente possivel. Encerrada  a
primeira etapa de negociagio, e, portanto, eliminando o visco
de qué o5 credorves suspendessen seus créditos de curto prazo, o
vais eastarin em wmelhores condigles para pleitear novas vecursos
juntg ans Credores privados, espegialmente junto aos grandes
bancos, 4que suppsfamsafe teriam uma  postura mais Flewivel em

"

relaco & concessBo de novos emprést imos.

Na hipotese de dificuldades pava fechar o acordo com
gs credores privados, seja pelas dificuldades em acertar uma
nova [arta de Intengles ao FHI, aeda. pelos obsticulos da
propria negociagio com  0S credores, o governo admitia =z
possibilidade de conseguir sucessivas prorrogacBes por noventa

dias do acordo de stand s#71F] entfo em vigdncocia(3d?,

b Be acordo com o Renco Leniral, as linhas de crédito no interbancdrio somavaw US4 5.593 wilhbes € as
Yishas de crédito comercial USS §.974 milhbes ea main de 1983,

3 Enauanto os negociadores brasileires nfo chegavas 3 uw acordo com o5 credores privadns’ a5
regociagfes se mantioham em estado de sfand sfili  por periodes de 96 a 198 dias, isto €, 3

ganytencio das condicfes acordadas na Fase IT anterfor da rencoociagdn da divida e renovagde, por
gste prazo, das linhas de crédito cosercial g interbancdrio.
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No caso de impasse nas negociacbes, a SEPLAN admitia
a possibilidade de que o entendimento com os credores privados
convergisse paRYa um acordo transitdvio, envolvendo basicamente
& obtengHo de US$ 4 bilhBes de dinheiro nove dos bancos
comerciais, montante que manteria estabilizado o valor réal da
divida Junto aops credores privados, o reescalonamento das
amortizac8es de médio e longo prazos com vencimentos em {985 e
1984 e a prorrogacio das  linkas de crédito rcomercial e

interbancarios (Frojetos 3 & 4) atéd o final de 1986,

Umza ébdrdagem critica 'cam_ relagéo & propoata
Bornelles de renegocisgio com os  credoves privados deve levar
gm considevacio as observagbes a seguir. Em primeiro luganr, =ao
conduzir as_nagociaﬂﬁes COMD Uma questﬁa eminentemente fdcaica,
g governo reduria  sua capacidade de reivindicar dinbkeiro novo
com s grandes bancos e consolidava a estratédgia de negociacino
dos credoreg privados, a qual consistia em reduziv ao minimo, o
mais. rapidamente possivel, sew graw de sxpgosurse dos empréstimos

a0s palses endividados.

Como = proposta  do governo brasileiro nio veduzia =z
faxa de juros incidente sobve a divida, e se o pais ndo
conseguisse, em umn  secgundan etapa, dinheivo novo, ndo haveria
alfivion no volume de transfevéncias liquidas de recursos para o
exterior. HNo case de nlo se congeguir um prazo maior de

caréncia para o pagamento das amortizagfies, haveria un

retrocesse  em velagfo &5 negociagdes anterviores na medida em
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que aumentaria o volume de transferéncias ligquidas de vecursos

para 0 gxterior.

Em gegundo lugar, a forma de negociagio plurianual
proposta ndo significaria uma soluglo adequada para o problema
da divida pois, embora o regscalonamento ﬁl&rianual dasg
amortizacdes melhovasse a estrutura de pagamento da divida no
periodo 1985-1994, come o prazo de regscalonamento eva muito
curtq, no periodo subsequente (1992-72060), as amortizagles

voltariam a ficar em um patamar extremamente elevadol(34?

Em terceivo lugay, na melhor das hipdtesesn, os termos
da terceira fase Prorrbgaria ate 1991 a ingevr&ncia do FHMI sobre
2 politica econdmica, sendo que as mudangas propostas pela
gquipe Dornelles alteravam apenas a forma mas ndo o conteddo de

tal supervisio.

Em qguarto, a programacio do setor externo durante o
periods de wigéncisa do acordo mant inha B FYESETVAS

internacionais extremamente vulnerdaveis &s oscilagdes da tawxa

de juros externa & do comércio intevrnacional.

Em  auinto, a nio inclusio de dinheiro novo no acordo
com 08 credores dificultaria a politica de redugao do déficit
piblico na medida em que mantevia 0% elevados compromissos

financeiros atrelados ao estogue de divida pdblica extevna,

3¢ - Comp observado, de acordo coe 3 proposta encaminhada pelo governo anterior, no periodo 1985-19%1 o
voluge wédio de amortizacHo deveria reduzir-se de US$ 13 bilkOes para US$ § hilhdes, enquanto gque
o periode 1992-2008, as amoriizacbes passarizm para wais de USS 14 bilhbes.



A sexta vhservag8o diz respeito a que, embora as
mudangas propostas no acordo com os credoves ndo significassem
altevagdes qualitativas na forma de negociaglo, dificilmente
glas seriam aceitas, pois 0s Credores tinham como norma Firmar
acordos mais ou  menos padronizados com os devedorves de modo s
impedir que as conqgistaﬁ de um pPais Passassem a s constituir
en patamar minimo de reivindicagHo dos oubtvos.  Assim,
di?icilmente 0 Brasil conseguiria wmodificar substancialmente a
clausula de moniforing e a referente an prazo de car@ncia das
amortizagBes. Em relagfo 2 eliminaglo de cliusula de cosvenant
2 & negociacio de um dispositivo que garantisse o financiamento
automatice dos credores privados em caso de dificuldades para
fechar o balango de pagamentos, oriundag de Tatores ekégenmﬁ, -
.ﬁituaqga gra  ainda mais complicads pols, na pratica,
significava um dedoe  automidtico pava o desequilibrio do setor
externo que dificilmente sevia aceito pelos credoves sem usn
preaéﬁm politica mais Jforte por pavte do governo brasileivro e
sem uia articulagio mais estreitsn com os credores oaficiais,

princivalmente o governo norbeamericano.

For +im, no que s& vefere A ﬁéﬁe de nedovimglo em
duas etapas, nevamente esharrava no modoe como os  credoves
concebiam as negociagdes. Com efeito, de acordo com os
critévios que orientavam as acdes dos credores, existia um
acordo  tdaAcito pava  gus nenhum  credor aceitasse wm  arcordo

diferente do gstabelecido com ot demais bancos, Logo, se o

grandes credoves fechassem um acordo envolvendeo dinhegiro nove
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eles estariam rompendo @ novma bdsica de comportamento que
srientava a sua atuaglo. Tal modificagfo implicava, na pratica,
o rvompimento do leifmetiv que naquele momento servia de base

para a reciclagem da divida externa.

Como apontado anteviormente, os entendimentos entve o
governn brasileivo 9  o Comité de Assessoramento dos  bancos
comeveials  em tovno da terceiva fase de negociaglo da divida
externa egtavam suspensos em vazio das dificuldades encontradas
para Techar uma Carta de Intencﬁes com o FMI. As principais
divergéncias entre a posicHo do Brasil e a do Fundo diziam
respeito A abrangéncia da Carta é ap  grau de ajuste sobre as

contas publicas.

Em relacio A abrangéncia do acordo, o governo
bracileivo eprocurol dediniv as metas de desempenho apenas para
985, enguanto uaue o FHMI insistia em iocluir paridmetros
re?&fentaﬁ a 1984. Quanto 2  intensidade do ajuste, o governo
brasileivo estimou inicialmente ww deéficit opevacional de (g
56,7 trilkSes & o impacto de wm ajuste fiscal e de um plaﬁa dg
racumpagicﬁm taritaria ¢ de precos publicog como sendo capar de

gevrar um supevavit de Cr$ 5.3 trilhdes, equivalentes a @,4X'da

FIE.

e acorde com 2z avaliagRo do Fundo., no entanto, as
projecles do governo subestimavam o deficit, pois nio
computavam o valor do financiamento do setor privado aoc setor

piblico {nz forma de atrasos de pagamento das empraesas publicas
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S fornecedores) . Além digto, alegava-se também que
stperestimavam o impﬁcto das wedidas fiscais, na medida em que
incorviam em evro de dupla contagem., considerando a antecipacio
dg  recolhimento de recursos do Tesouro nos bancos como elevagHo
de receita  gquando, segundo a metodologia do Fundo, tais
recursos ndo poderiam ser assim considerados .’

Para o FMI, o déficit operacional foi calculado em
Cr$ &7 tvilhBes & as medidas adotadas para reduzi-lo alcangavam
apenns Or$ 5¢ trilhles. Na contabilidade do Fundo, povrtanto,
paRYR  ZEvrar o dé?icit seria necessdrio um  corte adicional de
aprowimadamente  Cr$ 47 frilhfies, 1,4% do PIR. Além disto, para
chegar 2 meta desejada pelo Fundo, de  um supervavit fiscal em
1?85 de 1,B% do PIE, geri# neressaria ainda uma  contragio

adicional de Cr$ 15,2 trilhles.

Come 2 implementag3o do pragrama de ajuste exigido
pelo Fundo comprometeria =2 m&ﬁa de 54 de ¢rescinento do FIR
fuma das dnicas metas de politica econdmica anunciadas pelo
Governo SHarneygl, & COmMmE  BS conversagdes dos técnicos
brasileires com o FHI nfo  foram suficientes para superar as
diferencas ewistentes, ﬁ negotiagho da Carta de Intengdes
chegou a unt impasse,  tornando-se bastante remota A
possibilidade de que o governo byasileivo tdngeguiﬁﬁe fechar ©
acordo de  cvddito sfand by ainda  em L985(35, Dhante de tal

situaglo, com o obijebtivo de manter s entendimentos em  bom

#n § adiamento do acorda ex torno da Darta de IntesgBes sisniticava que o Brasil a3o receberiz a
priseiva parcela de US§ 308 milkdes do ewpréstimo do Fundo es 1985,
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tevmo, o Brasil passouy 3 considevar a possibilidade de fechar
um  ghadow Igrgemeant, o gqual consistia em uma manifestagio
formal de intengfo do pais  em promover um programa de ajuste
gcondmico nos moldes do veceitudrieo do Funde & que permitiria
ans técnicos desta instituicﬁn o Iacmmpanhamentm mensal dos

principais agregados macroscondmicos,

fipesar do impasse na negociacio da Carta de IntengBes
g do congelamento da tevegiva fase de negociac8o da divida
externa, o governo brasileivo € o Comité de éssessovamento dos
Rancos aparentemente .cnnaeguiram superar a resisténcia dasg
PEGUENAS institui¢Bes e negociar a tervcegiva provvogacio do
estado de stand sEL1I pava o reescalonamento das amortizagdes
vincendas € & renovagio de US4 146 bilhdes das linhas de curto
prazo (crédite comercial e intevbanciario? aque venciam em 31 de
agosto. O prazeo de duvacio do estado de stand s£X1] estenderia~
g& =até jangiro de 1986, wvalendo duvante todo egse peviodo as
tdndiaﬁe& de regscalonamento negotiadas na  segunda  fase de

negpcingio da divida externa.

Assim, no plano externo, como visto, o governo nio
conseguin  definiv um programa de  ajustamento econdmico com o
Fundo e, portanto, nfo conseguis dar continuidade & negociacio

plurianual da divida externa com s oredores privados. 0

impasse nas negociagtes externas, Ho entanto, Foi
temporariamente cantornadn  pela  disposicio do governo em

assinar um sAIdow agrgement com o FHMI e pela provrogagio, até

janegiva de 1984, do sfand sEIIT com os oredores privados. Com g
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assinatura do shadow agreemest o governo manifestava a intenclo
de  executar uma politica econdmica de acordo com o figurino do
Fundo e permitis 6  acompanhamento wmensal dos principais
sgregados macvogcondnicos. Assim, nE0 se  contava com recursas
do Fundo e nem  s€ respondia por metas egspecificas de
desempenho, mas a politica econdmica do pais continuava sob
constante pressfo do. FMI. A renovagdo por mais 140 dias das
condigBes acovdadas na Fase II para o reescalonamento das
amortizacfes e do refinanciamento dos cerca de US% 146 bilhies
dos créditos de curto praze & o bom desempenho da  balanga
comercial gsrantiam, em tese, a estabilidade do balanco de
pagamentos em 1985, adiando a definigio scbve o tratamento que

seria dado & divida externa para o inifcio de 19864,

A tyvots de comando da equipe ecopndmica, em sstembro
de 4i98%, nBo implicou em nenhuma wmodificag8u nos acordos
negociados com o5 credores privados g o FHI. Com efeito, apos a
apreensfo  inicial gerada  pela rentincia  de Dornelles, a
comunidade financeirs internacicnal foi tempovrariamente
franquilizada  pela imediata confirmagio, por parte da nova

eqiiipe, dos acordos firmados e do cronograma de negociacies.

Resplvido o problemsa de cuvtissimo prazo, O HOVEYHo
preftendia  fechar rapidameﬁte um acovrds |, de vescalonamenteg da
divida externa de maior f8lego, cujos tevmos constituism pega
central para o EUCESSD 'da_ nova orientagfo da politica
gronfmica. Contudo, %peaar de insistirem na impovidncia de uma

mudanga gqualitativa nos termos da venegociagio - dnico meio de
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diminuir =@ pressfo sobve a balanga comercial, viabilizar =
zdministvago do desequilibrio financeiro do setor publico e
promover  wum combate efetivo a4 intlagho - as auvtoridades
gronOmicas adotavam uma  postura extremamente cautelosa nos

gntendimentos cowm as credores externos.

f1 estratégia anunciada previa duas etapas de
negnciagin. HNa primeira, o governg limitar-se—-ia a reescalonar
cas  amortizagdes, renesocizmr ®  forma de vefinanciamento  da
divida de curto pr#zo, dilatar s prazos de caréncia ¢

pagamento do principal, veduzir o custo da divida (spreads e

comisades), g redefinir as condigBes de reempréstimo dos
FECHTE0N reescalonados depositados no Banco Central
{releadingy . Ha segunda  etapa. procurar-se-ia obter dinheivo

novo. Tal estratdgia procurava evitar D impasse nas neqdociagdes
com 0% bhapncoas peguencs & 2 medios, gite  vesistiam a  gualguer

aumento de seus compromissos com os paiues endividados,

A atifuda caufeiaaa do governo, contudo, nio garantia
£ rapidn desfecho da primeivz etapa. Tendo em vista a
discvepdncia entre =@ orientacio da politica gconbmica
pstabhelecida no I PHI da Nova Republica e a tevapia recomendada
pelo FHMI, tudeo indicava aue as negonciagBes tenderiam o um
impasse(34° . Comno o fechamento de uma Carta de Intengdes
constituia pré-requisito indispensdvel para 0 acerto final com
g Comité de ﬁﬁﬁeaﬁeramenta; devia—se E3perar que' gate tambeém

fosse demorndo.

2 Para uma exposi¢io d¢a orientag¥o ue entSo & pretendia seguir, ver Diretries Gerais de Politica
Econdmica - Hotas para o 1° PHD da HMova Repiblica.
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Alguns dias a@apds o anudncie do Plano Cruzado, o
governe brasileiro & o Comité 4Assessor chegav#m 2 um acordo €m
torno da divida externa vencida em 4985 ¢ vincenda em:1986,
dando forma final a3 uma minuta de entendimento préliminarmente
acertada em janeiro de 1984, 0 acordo deveria sev finalmente
aprovado por todos 08 bancos rvepresentados pelo Comitd em
meados do  ann. Até gntdn, as  amortizagBes seriam
antomat icamente provyogadas. 0Os principais pontos do aémrda
YRl

- reescalonamento  das amortizacdes das dividas de

- medio € longo prazos, com vencimento em 1985 e
4984, f5 amortizacdes de 198% (US% 6,1 bilhBes)
foram reprogramadas para  vencerem ¢m  sebte anos
com cinco de caréncia. 0 prazo de pagamantd das
amortizngies de 1986 (US$ 9,5 bilhSes) seria
definido no final de 4984, aquando uma nova
rodads de negociacbes procuraria mantar Hm
acovrde plurianual, envolvendo algo em tovrno de
US4 40 bilhBes da divida externa, gque venceria

ate 198%;

~ substituicBa da erise pela }ibor comp taxa de
jurao de rveferdncia spbre toads a divida

reescalonada (375;

s Supondn que 3 percentagen 43 divida vincenda ee 198571986 contratada cog hase na prige-rate fosse
sEsas 0 conjuntc da divida {45,1%} e que em §9B6 a Iidor fosse cw média um ponto percentual menor
do que z prime, tal substitui¢do propiciaria 2o pais ues economia de divisas de aproximadamente U5%
23 wilhles.



reducio do spread sobre 3 taxa de  juros de B

para 1.125% sobre & divida contraida com o setor

Cpdblico e de 2,375 para  1,25% sobvre a do setor

privado (38);

eliminaghio das taxas de Flaf~fees (comissBes)

sobre a divida rensgociada (39}

(w ] recursns depositados no Banco Central

referentes &s amortizagbes reescalonadas de {985

poderiam  ser veemprestados an setor privadeo. Os

ralendings a0 setor publice, no entanto, sd
SEY L3m permitidos PATR 0% mutuarios que
mantivessem seus compromissos externos em dia.
J&  os depdsitos das amortizacdes reprogramadas

de 1984 ficaviam congelados;

nio  se conseguiu transferir o foro juvridico gue
sancionava 0 acordo parz a Corte de Genebra,

permanccendo este gm Hova Torque;

Be zcords vox  informagtes do Banco Ceatral, o nove spresd medio seria aproximsdagente 9,875 ¢ 0,405
pontas  percentuais menor que dgquele iniciaimente vioente para a parrels da divida vincenda ex 1985 ¢
{986, respectivamente. Tal. reduglo diminuiria as despesas cos 0 servigo da divids em torao de US%

114 milhges.

Supondo comissdo de Y sohre a divida de 1985 e 1984, sua elfwinacio implicaria ums diginuigio do
servicn de aprowimadagente US$ 156 milhOes. &s fees cobradas sateriormente foram de 4,55 2 §,9¢% nas
Fases I e II, respectivanente.
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- - provrogacdo  ate 15 de margo de 1987 da divida de
curto pfaza; referente a US$ L9 bilhdes de
crédito comercial ¢ US$ 5,4 bilh8es de crédito

‘interbancdrio. Durante este perinde previa-se a
transferéncia de aproximadamente US$ 420 milhdes
de  depositos interbancidrios e agéhcias de
bancos! brasileiros para ‘Dperacﬁes de crédito

comercial .

Embara. as condigdes de Pagaménta da divida
regscalonada taeham apvresentado wmelhora em rvelaglo As pbtidas
nas duas rodadas anteriores, o alivio proporcionade nas contas
grteynas  gra pequeno. Conforme estimativas do Hanco Central, s
geonomia de divisas deveria ser dinferior a US$% 309 milhées, o

gue significava uma vedugBo de aproximadamente 2% na previsio

inicial de despesas com 0 pagamento dos juros.

Ho entanto, sg em tevrmos quantitativos o Progresso
nas negociagdes fol bastante limitado, ew termos qualitativos
representoul um avango. Ao firmar  um scordo sem que o pais
estiveﬁﬁa implementando um  proagramz de ajuste supervisionado
pelo FHI, oz cr&dafsﬁ pfivadaﬁ abrivam importante precedente,
dando margesn pavra que autras negociagbes fossem Feitas nos
mesmos moldes e aue oubtros paises reivindicassem o mesho
tratamento. Evidentemente, tal acordo sd foi possivel devido &
combinacio de ?atmrgg extremanente favordveis no Brasil, entfe

g8 quals ps  expressivos superavite comevceciais obtidoz desde
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19840407, @ delicada situaglo da maioria dos demais devedores,
especialmente do México, & o cuidade do Comité em nio conturbar
& quadro politico em um ano eleitoral em que se escoltheria um
parlamento com podeves constituintes. Mas, a despeito disto, o
Comité continuava exigindo & presenga do FHI como passo preéevio
para negociar um acordo de reescalonamento plurianual. Assim,

tecnicamente as cldusulas deste acordo significaram, o0a

realidade, um adendo aos acordos da Fase I1 das negociagdes.

0s entendimentos com o Clube de Paris, ao contvario,
chegaram 2 um  impasse, J4a  que este se recusava @ aceitar um
acordo sem * presenga do FMI e exiéia que o sevvigo da divida
gativesse em dia para  rvetomzr  as negdciacﬁes {as gquais
envolviam cevca de US$ 1,7 bilhio referente =2 amortizagdes e

Juros de (1985 ¢ USY 1.1 bilhﬁa de amortiza¢hes #m 1984).

apesar da vesisténcia inicial dos bancos de menor
porte, O gaverno assinou dentve do éraza previasto o zcordo de
reescalonamento da divida externa de 1?85/86 neganiado.em WM&y o
cam o Comité Asgessor. O desfecho da negociacio com os credores
privados foi agilizado pela disposiclo do Comit€ em mcelerar aé
sntendimentos com o Brasil ’ fim de evitar tensfies adicionais
ne sistemn Yinanceiro internzacional, novamente fragilizado pels
crise externa mexicana. Aldm disso, unntribuiu para a aceitagio
do  acordn a oriaglo, pelo Cmnaelhmlﬁanetériu Hacional {CHN), de
um  seguro para enpréstimos axterdus; vim Resélucﬁo 63, através

do gual o governo pretendia rveduzivr o risco dos bancos

“* Ex 1984 ¢ 1989, o superdvil cosercial icou em US4 13,1 bilhdes e US$ 12,5 bilhdes, respectivamente.
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comercinis estrangeivos em  caso de liquidagHo das instituic8es
financeiras nacionais. O seguro seria financiado pelo pagamento
de comissBes Pér parte dos bancos internacionals, equivalentes
a diferenegs entre a taxa definida no contrato da operaglo e a
taxa‘ de 4.,185%, referente ap spread médio sobre as amortizagdes
vencidas em 1985, 0O seguro estaria disponivel tanto para novos

gmpreéstimos guanto para contratos pretéritos.

Encervrada 2 negocriaglo da divida externa de 1985704,
O GOVETNO COMBCRAVA a Preparar a proxima rodada de entendimentos
com 08 éredarésuprivadaa, em gue procuraria reduziv o volume de
transferéncia de recursos rveais para o exterior, diretviz
crucinl da nova proposta de reciclagem a  ser aspressentada &
conunidade financeira internacional . Para alcangav tal
obistivo, pretendia-se atuar em duzs TFrentes simultaneamente.
Ewm primeivo lugar, as auntoridades comegavan ? negociaclio de um
arordo  plurianual de veescalonamento de US$ 72,2 bilhdes da
divida de médio e longo prazos que vencgria entre 1986-19%91i. Eum
segundn, tentava-se articular = volta do Brasil as mercado
intevnacional de crédito volupntdrvio. Assim, aparentemente,
abgndanavamse & aiternativa de um tvatamento heterodoxo para a
negaciacio dw dividas externa com o8 credores privados, ou seja,
€ pais. n80 procuraria mhter compromissos  que wviolassem =&
“vrealidade de mevoado™. s termos € as condigbes das
negociagies deveriam continuar .dentrn dos rigidos pavimetrvos

estabeleridos pela comuinidade Tinanceiva internacional.
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Na negociagfo plurianual, o governo esperava obter

maiores o .
" wprazos de pagamento @ caréncia, rveducfo dos spreads e

L4

gliminag o , C e
A Koy das comissbes. A negociagdo, no entanto, n3o

gEnvolvey . .
Via dinheirg novo. 0 governo esperava captar novos

FECUrsa: . \ . .
O% através de mecanismos tradicionais de mercado. As
sutorida., - ' e e
Ydeg econfmicas trabalbavam com a possibilidade de
abiter,

Ainda em 1986, um empréstimo de US$ 760 milhBes para o

k3 t I T 5 ! . ’ ey . A . .
gLa ¥Wergetico em regime de co-financiamento com o RIRD. Tais

TRIUV SO . ‘. s ay e .
€ B comp lementariam o3 creditos de US4 S50¢& milhéies Ja

toncediy : R : e s
n 1ﬁ%§ pelo Ranco Mundial. Aléem deste emprestimo, esperava-

58 cnng%guir mais US$ 860 milhGes dos bancos privados em 1987,

Lomo ““atrapartida de novos créditos do BIRD para o setor

& é ¥ + . L4 ot
nergd t\wn, Alen de emprestimos atraves de opevagdes de co-

financin . x .. .
“mento  vinculadas & créditos do Banco HMundial, as

aut”rldﬁﬁﬁﬁ econfmicas confiavam na possibilidade de gue o pais
FONSERUL L oe  raptar recursos através de empréstimos voluntdvios
e da cﬁ‘lacauﬁo de bbnus e de commercial papers de enpresas €

b (u - La . . . .
anco Brasileiros no exterior. Estes dois dltimos mecanismos
’ ¥

tinham “mportfncia mais simbdlica do que efetiva, pois naquele

contexic, seitt potencial de captaglo evra muito pequeno.

B2 as negocingbes com os  orvedores privados svoluiam

BEM  Wai-yres dificuldades, o meswo nfo ocorria no  @mbito do

Clube  day paris. No més de junho, o governo brasileire procurou

aquebrar ¢ impasse nos entendimentos coem os credores oficiais,

A .
decidind., ynitateralmente pagar dentro do prazo de doze meses,

parcelsx {nfo definida) dos juros atrasadeos entre Janeiro de

1985 = “abril de 19864, além de retomar o pagamento integral dos
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dJuros & partir de maio de {984, Estx atitude, no entaznto, nlo
conseguiu  vencer a resisténcia dos membros do Clube, og guais
continuavam condicionando gualaguer acovdo 3 aplicacio de um
programa  de ajustamento econdmice supervisionado pelo FHMI. A
jentidio & os percaleos nas negaciac%és com 0 Clube tornavam-se
um obstdculo para a abertura de novas 1inha$ de financiamento
dos credores o?ici?iﬁ, gapecinlimente os  empréstimos do

EXIHMBANK .

_é perspectiva mais ouw menos genevalizada de que o
balango de paéamentng voltaria =a apresentar EXPTYESSIiVD
desequilibrio em 4987 e, portanto, de aue o© pais novamente
ficaris sujeito =z estrangulamente externa, recolocava  a
neaociagio da divida extevns como questBo priovitdria para a

gauipe econdmica.

0 .quadra de grande incerteza em relaglo ao desempenho
da ﬁalanca romevrcial ewm 4987, sobretudo no gue diz respeito ao
dinamismo das expoviacles, bewm como em relagfo an comportamento
gas investimentos estrangeivrps, tornava extrepamente arvrriscado
guantificar com maior vigoy a8 magnhitude do hiato de vecursos
zaﬁbiaia em L1987 g, em congeqiéncia, estabelecer alguns
parfmetros  que permitissem definiv o vaio de manobrz do Rrasil
na negocinglo da divida externa & zs exigénciasg ﬁinimas que 25
autovidadezs econdmicas deveriam fazer Ros coredores externqa

para evitar a drdstica vedugfo na capacidade de importacio.
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Além disso, os efgitoz extremamente negativos do
desequilibrio externo sobre as expectativas dos agentes
acﬁnﬁmiﬁaa tnrnaua urgente uma rdpida defini¢io sobre u forma
de equacionamento do balanco de pagamentos de 41987, a fim de
evitar gue A gxacerbacio dos movimentos gaspeculativos

amplificasse o desequilibrios internos e externos.

i

0 BPBrasil woltava a retomar a negocisglo com os
credores externos em  um momento extremamente delicado. Além da
mainr"vulnerabiiidade no sétur externn, amplificada pelo ¥fraco
desempenho  da balangz comercizl a partir do terceiro trimestre
de 19846, o governo enfrentava uma ﬁituacﬁﬁ geondmica interna em
franca £ acelerada deterioraglo. Se nfo bastassem os problemas
geondmicos, @ equipe ecqnﬁmiﬁa comecava 2 defrontar-se com uma
situacio em aue hkavia sério risco de rdpida dissolugEo na sua
" pase de sustentacio politicsn, cém reflexns imediatos sobre a

estabilidade do prdprio governo.

Comp apontads, o princiral ponto de discordinciz com
En )3 .credcrea externos -~ principalmente com o Clube de Paris -
girava em torno da exig&ncié de winculacdo da renggociagio da
divida externa a Ul PYOgvYama de  ajustamento econdmico
monitorado pelo FHIL. Heste aspe;ta, evam quabtyo as  posturas
prevalecentes & dpocs sobre esta guestBo. Em primeivo lugar, a
do gdvarnm brasileiro, que rejeitava categoricamente voltar ao
FHI, aceitando, no entanto, as condicionalidades do BIRD. Ewm
segunda, a do Clube de Paris, aparentemente gsob ¥0r£e pressio

g3 Secretaria do Tesourn dos EUA, colocando-se numa posigio de
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total intransigéneia em relagio &  possibilidade de nfo
condicionar o acordo & existéncia de um programa de ajustamento
mbnitoradm ﬁelo FMI. Em tevceiro, a do divetor geral do FHMI e
‘do  presidents dé Reserva Federal dos EUA, que procuravam
encontrar  uma posigio intermedidria, sugerindo formas mais
flexiveis . de implementar o nmonitoramento. HNesse sentido,
propunhan que a ;! politica econdmica. brasiieira fosse
supervisionada pelo FHI  atravéds de duas consultas %nuaia: wma
de robtina, baseads no artigo IV ﬁa Estatuto do FHMI, e outvra,
gque seriz feita em Washingiton. O presidente da Reserva Federal
tambdm auentava.a hipdtese de maior participagio do BIRD. Apods
contundente oposi¢io = esga alternativa, aparentemsente o
goverao brasileivo adotouw uma postura mais moderada & comegava
2 cnngideréwla coma uma possivel opgRo, casa. o governo nfo

conseguisse manter SUa posicdo original.

?ar dltimo,. havia sinaig de& aque alguns bancos
romnerciais de  waior porte aceitavam fechar um acovdo de
veescalonamento pluvianual sem a supervisio da politica
econbmica pelo FMI e smesmo sem a realizaglo de un acordo prévio
com o Clube de Paris. & capacidade desses banqueiros em fazer
valer sesus pontos de viﬁta. no Comit8 Assessor erva dificil de
avaliar, pois tal Prnﬁedimento estabeleceria um precedente que
ryomperia  a norma  de candufa que orientava as negociacBes até o

momento,

além de problemas relacionados com o perfil  do

poniforing a2 ser fiwado dentvro das negociagles da divida
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externa, registre-se gque sutras guestBes gstavam  entio
envalvidas de alguma maneira nas negociagbes, sobretudo como
condicionante da posiclo do governo norte-—americang. FEstas
questBes evam a defini¢ko do alcance ¢ dos termos da reserva de
mereado, especialmente no caso da informatica, particularmente
as limitagBes & entrada de capital externo no sstor;  as
condigBes de conversio da divida externa em  investimento
direto; =2 partinipacﬁo do capital dinternacignal no sistema
financeiro nacional, inclusive no mevcado =aciondrio; £ a
mudanga na legislaclo reguladora. da atuagfp do capital
gstrangeiro no Brasil, a fim de adequi~la d& novas exigéncias
da estratédgia de internacionalizagfo e integracio da producio

mundial dos grandes oligopolios bransnacionais.
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I¥. O ANO DE 4987 -~ Eﬁ.BUSCA DE SOLUCGES ALTERNATIVAS

No final de janeivo de 4987 o governo finalmente
cancluig um acordo de renegociagio dn divida externa com o
Ciube de Faris. A superacio do impasse nos entendimentos com os

credores oficiais foi  fruto de uma stitude mais cooperativa do

FHMI. Alédm da importancia de seu relatdrio sobre o desempenho da

gconpmia brasileira em 19846 -~ ums avaliasgfo velativamente
Favmfévaf do Planno Cruzade &, em adendo, das medidas de zjuste
do Plano Cruzado II, projetando um guadro de modevrado mtimiﬁﬁo
para 1987 ~ a participacio do Fundq nas vreunides do Clube de
?arig‘ foi importante para quebrar as resisténcias dos dovernos
mais céticos em relagXo A oportunidade de se fechar um acovdo
com o Brasil, D Fator decisivo para deshbloquear 0%
gntendimentos no Smbito do Clube de Paris foi, eﬁtretantm, a
mudanca de posi¢So da Secretaria  do Tesouro narte-americano,
qﬁe "abandonou a posicio de total intvansigBnciam em relaglo A
necessidade de wvincular qualauer acorde & supervisieo da
politica econdmica pelo FMI, aceitando a fdrmula conciliatdria
-~ defepndida pelo Diretor-feral do Fundo € pelo presidente da
Raéarva Federal dos Eué ~  gue substituia o wmonitoramento

tradicional par esquemas mais modevados de avompanhamento.

1 acovdo assinade cowm o0 Clube de Pavis estabeleceu o
reescalonamento de um total de US$ 4,182 bilhles, referentes a:
a) wvencimento de US$ 3,274 bilhBes do divida de i985 e 1986,

sendo US% 2,492 hilhfes do principal ¢ US$% 788 wmilhiles de
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Juros; b)Y awortizacfes que venceviam no 1®  semestre de ivg7,
num total de USE 500 milhdes; t) Juros de mova de US$ 348

milh8es sobre atrasados da divida vencida em 1985 e 1986,

Além disto, os vencimentos reescalonados de 1985,

1986 ® 1° semesire de 1987 foram prorrogados por um prazo total
de seis anps, com tvés anos de caréncia & os juros de mora
- )
reescalonados  deveriam sev pados em trds parcelas gemelhantes a

pavtirv de 30/6/88.

& outra condigio eva de que o Brasil se comprometeria
a2 manter o FHI constantemente informado sobre o desempenho da
gconomia, independentemente das consulias tradicionais
Cprevistas peln artigo IV do Convénio Constitutivo,
estabeliscendo uma forma de relacionamsnto sem precedentes no

Fundg, designada como contato ampliado (gnfanced contactE).

FPor +Fim, o acordo estabpelecia, ainda, uma série de
cldusulas de salvaguardas contva desequilibrios ﬁo Balango de
pagamentos gevado  poy choques exGgenos, como oscilagdes
cémbiaiﬁ{ exacerbacio do protecionisnoc, redu;ﬁo nas taxas de
crescimento dos paises dndustrializados e aumento nas taxas de
jJuros dintevnacionais. Tails cléusu135 permitiriam ao pals deixar

de cumprir alguns de seus cosmpromiscsos.

Embora este scordo tenhm ficado aquém das intengles
priginasic do governo - que pretendia incluaiv no reescalonamento

as amortizacdes vincendas no segundo semestre de (987 ¢ pediz
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majiores prazos de pagamento e caréncia - 0 des?écba da
negociacio com o Clube foi celebrado pela eduipe econfmica como
gmz grande vitdria, Argumentava-se, em  primeivo lugar, que a
assinatura do acordo n3o foi vinculada X adogBo de um programa
de ajustamento econdmice supervisionado peleo Fundo. Tal fato,
Hem precedente  na histdria do Clube de Paris, além de
significar uma raafitmacﬁe da sobervania nacional em um momento
politice e ecanﬁmico. extremamente delicado, foi interpretado
como  uma confirmagfo da tese ~ indmeras vezes vepetida pela
equipe econdmica - de que era puésivel negociar a8 divida sem
venunciazr 2 determinacio dos rvumps da politica econbmica.
Também se acreditava que tal precedente pudesse ser utilizado
como  forte arvrgumento para veivindicar um tratamento semelhants

na negociagio com os credoves privados.

Em segundo lugar, o acordo abria as portas pava =

retomada das negociaches com o Comitd Assessor,

For fim, considerava-se gque o sucesso da negociacio
com o Clube de Faris abrivias as linbas de crvédito oficiais
fechadas  desde 1983, diminuvindo =a depand&ncia. do pais em
relagic aos recursos dos credores privados. Eépeci?icamente, 0
‘gqoverno  esperava captar em 4987 algo em torno de US$ 1 bilhio

de cvédito das instituigbes governamentais Y44y

»

44 i governo havia conseguido um eepréstime de US$ S0 eilhles do Fundo Novdico e estava em negociagdes
para ochier US$ 380 milhfes do Exigbank Japoofs e USH 59 wmilhoes do Fundo Saudita. Tais recursos
serism destinados 3o setor energetico.



&%

Ainda que nio se possa  ignorar o valor politico e
simbélicm’ do acordo assinado com o Clube de Paris, & importante
refativizar o seu impacto sobre asg contas externas, pois oz
termos da negociagio apresentavam signiticativa deterioracio em
relagfo as condigBes obtidas nos acordos anteriores. Além
digsso, o Brasil conseguiu condigdes bem piores do  que as

concedidas ao México no acorde assinado em setembro de 1986.

g importante ressaltar tambédm que a_?nrte e acelerada
deterioracio da situagSo econlmica do pais - {antu interna
guanto externa -~ tornava o0 palis extvemamente vulnevidvel &=
pressbes dos credores £ corvoia a confianga da comunidade
financeira internacional.nm Brasil. Evidentemente, tais fatos
contribuiam para deslocar ainda mais a2 covvelagdo de forgas a

favor dos credores externos %4pY

No dia g0/2/87 decretou-se a suspensio unilateral e
BOr Prazo indéherminadn de todos os  pagamentos de  juros
velativos & divida de médio e longo prazeos com o5 bancos
comereiais estrangeiros. A suspensio dos pagamentos nZXe incluida
os juros referentes & divida bancdvia de curto prazo & 3s
dividas de médic e longo prazos Com credores ndo buancirios

{ovganismos multilaterais, agéncias governamentais e coredores

srivados n¥o-bancirios). Excluia também as vemessas de lucvos e

AR Beve-se recordar, ne entanto, o quadro externs vivide 3 £pota. Oz desembolsos de dinkeiro nove do
acordo negociade com o Mewico continuavaw atrasades, comprometendo a estabilidade de seu balanco de
pagamentos. Ac negociscies cow o Chile e as Filipinas continwavam ew iwpasse em fungles da recusd de
slquns bancos eg pegociar um  acordo plurianual, nos moldes do mexicano. 0 Perd conbinuava cod o
pagagento da divida suspense £ a Argentina estava per retemar os enfendisentos com o Conité Assessor
ew futuro proviss,
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as vepabtriagbes de capital externo de risco. A justificativa
para tal decisBo estava na necessidade de proteger e vecompor
as reservas cambiais do pais e abrir caminho para uma mudanga
aualitativa nns rumos do  processo de tipo convencional de
renegociacio da divida externa, em due a moratdria  seria
utilizada doravante como instrumento de negociaglo.

Qo rontriario do gque ocorverad nos casos do Méwico em
1982 ¢ 1986. g do prdprio Prasil em {983, a atitude brasileira
gignificou uma profunda ruptura nos procedimentos fradicionais
vigentes nas reiacﬁeﬁ entre 0% bancos credores € 0% paises
devedores. Fm primeivo lugar, povraue, apesayr de todo o, cuidado
na  sua divulgacBo, a moratdria foi declarada unilateralmente,
sew a prévim anufnciz dos credoves privados, dos organismos
internacionais e dos governos dos paises centrais, sobretudo dn
norte~americano. Em segundo, porque o governo ndo fixouw prazo
para 3 normalizecio dos pagamentos, utilizando a moratoria como
rerurse para pressionar  os credores  por mudangas qualitativas
o tratamento da  questEo da divida externa. & estratdgia
hrasileiva, além de negar a supevvisBo da politica gecondmica
pelo FMI, procurava deslocar o €ixo da negociagio do plang
téﬁnicm-financ&irm para © politico, © que supunha também
privilegiar ot entendimentos cam o% governos dos paises

eyvedoves € relegar o Comité Assessor dos bancos comercials 3 um

segundo planpl43?

43 Para abordagens detalhadas da woratdria brasileira de 26/2/87 e suas consequéncias, consultar
Portella Filko (1988b, $986c), Batista Jr. (§98Bb) e Heyer (198Ha).
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A reagio inicial da comunidade financeira
intevnacional & decis8o brasileira foi  bastante negativa. Os
governns dos paises credeoves, liderados pelos EUA, vepeliram
imediatamente a tentativa de romper o padrio de negociago
vigente, insistindo na necessidade de que s entendimentos se
ptnceasaséem divetamente com o Comité assessor € reafirmando a
importfncia de candiﬁianér gualquer acordo % adoglio de uﬁ
programa  de ajuﬁtamaﬁto menitovrado pelo FHI. Ao mesmo tempo, ©
governo  horte-americano procurava  isolar o pais dos outros
grandes devedores, .preaaiananda fa3-d bﬁncos comerciais =
soiucionarem raﬁidamente as negociagdes pendentes com o Méwxico,
a #argentina, as Filipinas e o Chile. O0s bancos reagiram &
morabtoria brasileira cortando, M apenas trés dias,
aproximadamente US$ 4@ milhBes de créditos comerciais e
interbancdrios de curto prago e ameagando © pais com

retaliaches ainda maiores.

4o mesmo btempo em  que reafirmou a disposiglo  de
continuar negociande - a fim de  encontrar  uma solugdo que
permitisse wo pails hoprar  SEUS compromissos externos -~ o
governos brasileirs procurou neutralizar a reacio da comunidade
financeiva internacional congelando, no dia ER/92/87, 0% Sadues
das  linhas de cvédito de curto prazo dos bancos bvasileiros no
exterior 44 Além disto, foi \¥eitn um esforgo de divulgagio
para explicar no exteriov a postura do Brasil & pedir apoio as

autoridades econdbmicas dos paises cvedores, ao FHMI ¢ ao BIRD.

as & sabncias dos bancos brasileiros no exterior ficaras proididas de liquidar autosaticamente os

saques de linkas de crédite de curto prazo, transferindo a regoriagio com as hancas para o Bance
Central.
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finda que  tal esfor¢o nio tenha gevado nenhum
resultado concreto, o fato € que, apds a forte reaglo inicial,
a comunidade financeiva internacional passava a adotar  uma
postura mals cautelosa é pragmitica. O goverao nartEwamericann,
procurande  evitar maior deterioracfo nas relagBes com o Brasil,
relegava =z supervisdé da politica Eﬁonﬁmica pelno FHI a um
segundo plano. #@s avtoridades dos EUA, com o apoio de
instituicBes Financeiras internacionais, passavam a insistir,
no o entanto, na dafiniaﬁo de um programa de ajustamento
eémnﬁmico "cnnsistente” g com legitimidade interna, mesmo que
nao monitorado formalmente pelo Funde, £ no encaminhamento de
uma - proposta  de negociagdo concrets aos coredores. Estas
constituiam as duas pré-condigBes bdsicas para  Supsrar o
impaﬁée- has negociacbes. O fate dessas exigéneias tevem sido
Formuladas logo apds a apresentacio de um plano de politica
cconfmica pelo governg brasileiro, significava uma pressio
vela&a contva & permanéncias da egquipe econdmicald4%?.  Ap lado
disto, ao reclassificarem a divida do Brasil para a categoria
sub-standard M WAr§Oo de 4987, antes  portanto do  prazo
cmnvencional de 99 diaﬁ, para  atrasos no cumprimento  das
abrigagdes, as autoridades novte-americanas sinalizavam aos
hanoos.  comercials para reforgarem  SURs reservas  sobre  o0s
gmprest imos ao pals, precavenda-sge contra possivels
desdobramentes negativos do processo de negocizagio. Além disto,

o governo norte-americano tambédm aumentava a3 pressio sobre os

45 Pira maiores detulhes sobre este plano, consultar o docusents elaborade pelo Ministério da Fazends
entitulado 0 Finanrismento do Desenvolvizents Econdwico no Pericdo 1987-1951.
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bancaos comerciais, para que adotassem uma posiglo mais Flexivel

em relagdo & concessHo de dinheivro novo a outros devedores.

Procurando evitar gue radicalizacﬁea desnecessdviag
fiag rela;ﬁas com o Brasil acabassem provocando rupturas  de
consequéncias imprevisiveis, o0s credores privados | taﬁbém
éaasaram a adotar uﬁa postura mais cnnéiliatéria. Alem de
atepyavem =2 agressividade ew  sew  discuvso,  acsnavam ﬁam -1
poseibilidade de retomar 0% entendimentos, desde que o governo
brasileivo adatggse uma  posi¢io nais modevada. Iste &, que
vpltasse 2 paéar, mesmo que simbolicamente, os Jjuros, o que
significava, na priatica, suspender a moratdria. Apesar disto
nio ter acontecido, 05 bancos privados renovaram, em carater
voluntdrio, as linhas de erddito de curto prazo com vencimento
em 3% de margeo g mantiveram inforsalmente o reescalanaménto das
amortizagtes de 1986 e 1?87. fleve ser ressaltado tambdm gque nio
houve, como insistentemente amea¢ado, cortes substanciais ou
suspensio completa das linhas de  financiasmento de curto PYazo

dog Praojetos 3 g 4.

A .pustura meis cantelosa dos ecredoves privadaos,
entretanto, vinha combinada com a persisténcia de amea¢as mals
ou  menos veladss & com & adogfo de wmedidas concretas de
yetaliagio destinadas a intimidary e pressionar o governo
brasileiro. Em primeirop lugar, o Comité& Azsessoyr nfo endossou o
pedido brasileirvo de  prorvogacio dos cvéditos de carta PYraEn
por seasenta  dias, mas  APENas YEPRSSOU—O ROS bancos.

Consegilentemente, o prazo dag linhas dg cerdditos comerciais
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ficava, em geral, abaixe desse limite, gerando dificuldades
para o0 setor exporviador & para manter aguelas importacdes
financiadas com recursns  externos. 0 encurtamento de prazos
bambém =atingiu as linhas de créditos interbancdrios, os quais,
gm alguns casos extremnos, Toram depositados em prazos minimos,
tzis comog ums semanz  {(Chase HManhattan) e um dia (Morgan
Guaran?a Trust}y. Ao lado disto. os bhancos aumentaram o spread
ingidente sobre estas linhas de crédito de curto prazo

{Frojetos 3 & 4).

Em Ségundo Tugar, varios bancos norte—-americanos
também classificaram ps empréstimos de médio & longo prazos ao
Qraﬁij no  rvegine de aon-accraal 447 antes do prazo limite em
aue deveriam fazé-1p. Isso dificultava a obtengfo de novos
recursos € a vedugfo dos  spreads no reescalonamento ¥utgra da
divida externa. Por dltime, os ¢redores privados veitevavam
que, apesar de a decisio brasileira de suspender o pagamento
dos | juros implicar prejuizes significativos, tais Come
conﬁtituicﬁa de veszervas para devedores duvidosos e queda do
valor de suas a¢0es, o gaue oriave problemas  junto A  seus
acionistas, 0% bancaﬁ dispunham de FECUYrsas @ wétadas
de;enaivua que lhes permitiam  absorver tais prejuizos  sen
comprometer sua egstabilidade financelvra, ao contrario do  que

georred em 198R. Isso de cevia mangiva limitava a Pressao que a

movatdria podia exercer sobre os credoves.

ks tontabilizaglo dos juros coso receita somente quando de fato fossem pauss.
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& importante destacar que o pais também nio conseguia
recursns adicionais de agéncias governamentais e do BIRD! a5
primeivas, apesar do acordo com o Clube de Paris, nio réabriam
as  linhkas de cvédito. 0O  Banco- Mundial, por sua wvez,
condicionava novos projetos setoviais, assim como eventuais
empré;timas por programa, 3 definigio de uma politica econdmica
"ronsistente”. O BIRD continuari&, no entantoa, libevando as

reqursos pars o5 projetos j3 autorizados.

Enfim, & gestratégia da comunidade financeira
internacianal parecia ser a de manter a8 negociagHes em
compasso  de espevi, pois avaliava-se que o tempo covria conbra

o Brasil. Frimeivo, porgue 3 edquipe econdmica  passava por wm

PrOCesso de cregcente desgaste interno, Segundo, porguae
considerava~sae gule o pais nHo conseguiria resistir ao
gatrangulamento cambial e, em algum momento, teria de vecuar g

AssUmiT posigdes mais conciliatdrias.

Foea posturs da  comunidade financeiva internacional
tornava bastante dificil qualguer previsio @ vespeito dos
possiveis desdobramentos da negociacBo da divida externa. A
viahilidade de 0 Erasil sustentar sua posi¢Bo dependeria
fundamentalmente de sus  capacidade de cantinﬁar sobrevivenda
sem  dinheiro novo, supondo aue 05 credores nio cortassem 05
cyédditos de curto pvrazo, e nem praticassem oubvas formas de
retaliagfo. A sobvevivéncia sem dinheivo nove dependeria  da
recuperacio do superidvii comercial, ¢ da manutengfo do Fluxo de

recursos oficizis & dos investimentos diretps no nivel previsto
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pelo Banco Central. HMas o Brasil dispunha de veduzido grau de
liberdade, pois a sustentacio das reservas exigia um superavit
em tovrno  de uss 7.5 bilhbes, segundo avaliagOes entio

feitag(47?

finda que a geraglo de um  superdvit .comercial em
torno de U8 7.9 bi@hﬁes nao fosse uma meta impoasivei, uma
série de ?aﬁorég d&bélitava a posiglo do Hfaﬁii. Neste sentido,
destague~-se guEe 0 Fluxo de. divisas apresentaria ¥§rte
desequilibrio na.curtal prazo, pois =& recupevasio do  saldo
comercial ocorrveria de manegiva mais vigorosa apenzs no segundo
semestre. Fortanto, para gue a economia nlo enfrentasse  uma
crise de liquidez EYA NECEssArio obler recursos novoes, ao menos
tranggtoriamente, 0 que exigiria algum entendimento com  os
credores. Esse entendimento, éntretante, ag wvia dificultadso

pela crescente deteviovagSo das bases de sustentagio politica

da equipg econdbmica.

é troca de gequipe econdmica ewm abril de 1987
significou também  uma mudanga nos  rumos  do processo  de
reﬁegﬁciaaﬁa da divida e na orientagio da politica econbmica.
En meados do ano sqrgiram o primeivos indicios do gue viria a
zer @ proposta do ministro Bresser para o encaminhamento  da

guestio, em que se propunha um esquema de venegociagcdo basendo

A7 Ho dltieo trimestre de 1986, = balanga comercial apresentou sucessivos déficits. Ea outubre o
déticit comercial foi de U8 93 milkfies, em novembro de 8% 38 wilhGes ¢ pu dezesbro de USS 248
pilhles. Ex janeiro de 1987, o déficit foi de US¢ 36 milthdes. Somente em fevereirs e marco de {987 ¢
gue ipiciava~se a reguperacio, com USH 328 e 382 wmilhbes vespectivamente. 0 valor gédio mensal do
superdvit comercial até agosto de {904 girow em torno de YS$ §,8-1,1 bilkdo. Por autro lado, as
Teseryas cairaw para corea de USH 2,2-3,3 bilkbes no peyiodo feveveiro-wargo de 1987,
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na securitizacio da divida com incorporagio do  desdgio
praticado no mercade secunddrio de titulos da divida externa

{487%

A proposts apresentada posteriormente & comunidade
financeira internacional em setembro de 41987 tinka cono

caracteristicas os pontos listados a seauir.

0 Fipanciamento global dos juros representaria cerca
de US% 1¢.4 bilhdes para o periodo 1987-198%9. Para (987,
aproximadamnente VUS$ 4,3 bilhdes, equivalente- a 753% dos juros
devidos no ano ou 188X dos Jjuros devidos entre 2@/R/87 e
34/4R/787 sobre » divida de médio pyrazo. Fara o biénio 1988-89,
cerca de UB% 2,8 bilhdes corvespondentes a 1988 (50¥ dos juros
devidos no anod, g cereca de Cz$ 3,1 bilhbes ﬁorreﬁpandenteﬁ a
199 (504 dos juros devidos no ane). Fropds-se taﬁbém a redugio

pava zevo do sergad cobrado sobve a taxa bisicas de juros.

Hegta proposta, seriam  incluidos dois mecanismos
defensivos: a) Ffixaglo de um teto para as taxas de Juros
Limbprast aéppjng), sendo  que o -excedente acima déate teto
seria automaticamente refinmnciado; b)Y adogBo de uma ¢ldusula
de salvaguarda, no caso de agravamento nas relagdes de troca do

BaiG.

& proposta apresentada ew setembro de L9987 previa =

tvansformagio em titulos (securifizationd de uma parte do

48 Yer Bresser Pereiva {1987).
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débito brasileivro. A idéia era transformar a divida velha,
desvalovizada no mercado secundidvio de titules, em divida nova,
com & incorporacio de um desdgio. Esta seria a conkvibui¢io
para um enfoque nSo convencional, de longo prazo, gue A&
proposta brasileirva pretendia day aos agentes envolvidos no

processo de renegociacio da dividat4y> .

: _
Finalmente, propds—-se A tese dsa desvinculagio,

segundo  a gqual o8 credores privados n3o deveriam reter seus
deseabolsos e, por algum motivo, o FMI nio }iberagﬁe 0% S8us,
Uma vezr acertada a desvinculagin , acordos com o FMI seriam
?eifnﬁ em simultineo ou posteriormente ag acorde com ons
credores privados.

4 mavoem de manobra das  autoridades econdmicas do
pais pareciza veduzir-se, wma vezr que em  outubro de 41987 os
Juros devidos pelo Brasil viriam a3 ser considevados como perdas
pos  balangos dos  credores privados norte-amervicanos(358? . A
consegligncia ﬁais impartante para 0 Brasil sevia gque og bancos
ni%o poderiam mais fazer novos empréstimos. Ainda gue  fosze
comum  argumentar, & época, que, de gualquey maneiva, o Brasil
n¥o contaria com a entrada de dinkeiro nove, n¥o sstava claro
como  se fecharia o balango de pogamentos em 41987, Além disso, o

comercio exterior brasileiro dependiz das linhas de cvrédito ds

4% Ypv Froposta do Brasit.

L] Iste ¢, o ICERT (Iateragency Dounfry Exposure Review Cosmittes) - 3 agéncia morte-asericany que
supervisiona os empréstimos bancdrios externos - rebalxaris os créditos brasileivos da categoria
subsfandard para valuz impaired, obrigando os bancos comerciais a fazeres o srife-pff (reducio do
valor contabil dos ewpréstimes), Wa verdade, uma i3l atitude por parte dos bhangos comerciais
signifitaria sisplesmente contabilizar o balanco dos hancos o35 desconfos aque de algusa forsa jd
estavar sendo ohservades na negotiagio dos titulos brasileiros no mercade secundirio.
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gurto  prazo, cwia reduglo ou eliminacBo podia ser utilizada

pelos bancos como retaliagio.

A agudizag®o dos conflitos evidentemente seria a pior
solugho para ambas as partes. Por um lado, os bancos teriam que
decliarar coms perda Empréstimué que do ponto de vista sconbmico
leram, no medio praze, recuperaveis, nio \ohstanfe 0s riscos
politicos g as dificuldades econbmicas pelas quais o pais
passava. Frova disto eva a rapida vrecuperag@o do saldo da
balan¢a comercial brasileira, Jjd em maio-junho de 1987(51>,
Acreditava-se qée o desigio dos papdis brasileivos no exterior
refictia mais as incertezas politicas conjuntuvrais do que um
groblens eminentenente econtmico g estrutural da divida,
devendo reduzir-se no momento em aue @ moratdria  fosse
levantada e em 4que o conteddo da nova Constituwiclo fosse
conkecido, O pais, por outro lado, esﬁava tendo problemas para
TENOVAY  as linkas de crédito de curto ﬁraza, imprescindiveis
para\ manter a perforgance do setor externo. Adicionalmente,
praci&ava de dinbheiro novo para financiav o forte desequilibrio
do balango de pagamentos em 1987 € se niko quisgsse comprometer

ainda mais as precarias condigfes interoas.

Assim, na primeiva semana de novembro ©  governo

brasileivo & o Comité Assessor chegavram =z um  “entendinmento

S| Ew maio, o superdvit copercial ol de US§ 946 wilkBes. & partir de jusho e até scteshro 2 sédiz
mensal do superavit comercial foi de US$ 1,45 bilkdn. Tal rdpida e surpreendente recuperagis do
salde cosercial foi fruto d2 uea politica cambial eais agressiva gue mandeve o sistess (e
pinidesvalorizagies didriss do c3mbio e promoves duas wmididesvaloriazagles, em maio {8,50) e ox
junks €9,5%), aliada 3 uma politica de forte conteole da demanda interna, principaleente pels
cospressan dos saldrios reais. Pe oubras palavras, retomou-se o aix de politica indutor no curie
praze de vultosos superivits cowerciais. Para uga avalizgao destas questdes e de outras ligadas ao
setor externo da economia brasileira es 1987, consultar Andrade (1988).
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preliminar”  em torno da normalizagio das relagdes financeiras
cot o pais, bem como em velagBo & definiglo de um cronograma,
gracedures e =alguns parametvros qué deveriam orientar as
negociag8es de um acordo de médio e longo prazos. Duas foram as
versaes apresentadas ao pudblico, uma do Comunicado Conjunto g

outra do Ministevio da Fazends.

Can?afme o. Comunicada Conjunto divulgado em. Nova
lovque, o Brasil comprometeria—-se a suaPender simboliéamente R
maratdria, regulasrizando até Jjunho de 419BB o pagamento de US$
3.5 bilbﬁes-ré?éventeﬁ ao pagamento de Juvros dg 1987 adotar um
programa de sjustamento rnos moldes do FHI; & negociar o
reescalonamento e refinanciamento da divida com o Clube de

Paris,

Em contrapartida, oS credores privados
comprometeriam-se @ conceder um SHridge-ioan (emprestimo-ponte?
de DS$ 3 bilhfies, a vencer em 39 de junho de 1988, equivalente
a P/32 dos juros wencidos apds a decretaglo da wovatdria. Isto
significava que o PBrasil terim de arcar com 4/3 dos Juros
vencidos em 1987, desembolsande uma  gquantia sauivalente  ao
acumulo  de resevvas viabhilizado palé suspensao do pagamento de

juros. Além disto, comprometeriam—se & negociar um acordo de

medio e longo prazos, respeitando um  rigido  cronggrama
definidor dayg datas-limite para as diferentes etapas de
nagnciacﬁn e cujo cumprimento condicionavia a 5u5peﬁa§o
definitiva da moratdria. L] Comunicadn Conjunto previa

gxplicitamente wum acovrde dg reescalonamento, nEo  assumindo
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genhum compromissn a priori de incluir o refinanciamento dos
juros nas negociagbes do pacote de médio e longo prazos. Por
tim, .n Comitd Assessor enviaria um telex aos bancos membros
Iyedindo a manutencio dos créditos de curto prazo até o final

anr

dunz negociacoes.

For exigéngia do Brasil, o Comunicado também fez uma
vaga mengin ao fato de gue o pais acreditava que os desembolsos
de dinheivro novo da cbmunid&da financeira iﬁternacianai deviam
gatay degsvinculados  do cumpyimento de (134} PYO@TARA de
ajustamentas do Funda, sugerindo também éu& isto fosse garvantido
no  acovdo de médio prazo e longo prazos a sev negociado com o

Eomité Assessor.

41dm dos tépiceos acima mencionados, o Comunicado
divulgado pelo Ministério da Fazenda incluia como compromissos
do Comitd a solicitacho aos bancos membros de provvogagio até
i!i@fﬂa dos depdsitos das amortizacfes da divida de 1986,.que
ﬁstavém vencidos desde 1574787, e que o acovdo degfinitivo
deveria incluir o reescalonamento e refinanciamento do servico
da divida de (987-498%, sendo ague para o refinanciamento dos
ju?as de 1987  Jd haveria um acerto preliminar em torno de uma

cifra indicativa de U8% 3,4 bilhoes,

Além desses compromisscs, o dorumentn do Hinistério
dan Fazends declarava gue o Comité reconhecia a impovtincia do
mecaninmo de transformagio sofuntdriz de divida em bfinus para a

soluclo do problema da dividz. For fim, © comunicado brasileire
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marcava  posi¢io em  relagBo a uma série de questBes e
procedimentos  gque deveriam orientar = atitude dos negociadores

bragsileivos.

Destaque-se, em primeirc lugar, a. determinagdo de
reivindicar c¢ldusulas de salvaguarda contra .ChGQUQS ﬁas taxas
de  Jjuros ¢ wmudangas desfavordveis nas relagBes de tfaca do
pals. Em segundo lugar, 2 decisio de desvincular os desembolsos
de recursos  das agéncias governamentais e organizagies
multilaterais daqueles oriundos dos bancos cnmerciair.
Terceivo, a disposigio de condicionar a manufencdo dos
pagamentos de juros a partirv de /1782 A existéncia de recursos
advindos do acorda final a ser firmado e, sugere o documento, &
disponibilidade de Financiamento bancdriv do primeivro semestre
de 4988, cuja amgnitude precisava  ser definida. g importante
registrar 4que tal condicionalidade nfo sd ndo foi mencionada no
ﬂ&muniﬁada Conjunto, comoe o contradizia, pois o texto de Nova
lorque sugevia explicitamente que o0s rECUT50S para financiar
parte dog jures wvincendns em 1988 até a conclusdo Final do

acordo deveviam advivy  das agfneias oficiais e das ovganizagoes

internaciconais. Por fim, o Erasil tambem =afirmava aque as

condigies de custo estabelecidas para o empréstimo-ponte nio
GETILAm tomadas como precedente  para a segunda fase dg

negocizgio em torno da divida de médio & longd prazos.

ff arordo provisdrioc de novembro de 1987 previa também

ik eoouswa de desembolso dos pagamentos de Juros, am Ccronograms

.

para af negociagdes € a suspensino definitiva da  moratdria.
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tstabelecia a rvetomada do pagamento dos juros em duas etapas.
Ha primeira, previa-se o desewbolso de US$ 4,5 bilhlc (US$S 500
milhBes pelo Brasil e US$ 1 bilhfo pelos credores privados) em
duas parcelas que venceriam em 3@/14/87 e 31/718/87. Ha segunda,
deveriam ser desembolsados os US$ 3 bilhBes restantes (USE 1
bilhEo pelo Brasil e UB% 2 bilhdes pelos bancns comerciaig)
guando esntraszsse eum ?igmr um acorde de refinaﬁciamento gxterno
de médio ¢ longo prazos. Além do pagamento dos juros referentes
a 1987, o =acordo estabelecia que o BPBrasil deveria rvetomar o

paganmento dos juros de (988,

0 esquema acertado hcmm o Comité Assessor introduzia
palnﬁ. menos trés navidades gm rvelaglo ans procedimentos
novmalment e adotados nas concessdes de empréstimos-ponte.
Primeiro, as datas previstas para o desembolsoc dos recursos
assEguravan ao governo brasileiro, até =2 assinatura  final do
acordo, a possibilidade de voltar a utilizar a suspenslo dos
pagaﬁentna de jurps como poderoso tecurss de negociagio. Isto
pmrqué, atd n conclusBo da negociacfo ¢ o pagamento final da
pafcala de US% 3 bilh8es, o esquema de desembolso acertado
mantinka o0s juros em atvaso proximos da  data cvitica de seis
m&%es, 0 que significava gque, na eventualidade de uma retowmada
da moratdria, os créditos . concedidos pelos bancos norte-
americanos aﬁ Brasil .vnltariam a ficar sujeitos &
reclassiticacho pelo ICERC. Portanto, a rvetomada do pagamento
dos  juros n¥o significava a renﬁncia ¥ movatoria Como vECurso
de preéﬁﬁa sobre mﬁ_crednrea, ainda gque pudesse significar uma

reduclo na sua eficdcia como arma de negociagio.



24

Segundo, contrariando as caractevisticas dosg bridoge-
{pans negociados anteriarmentﬁ pelo Brasil & oubtros devedores,
¢ acerto com o Comit@ nHo incluia recurseos de fontes oficiais

anem de ovganismos internacionais.

Finalmente,; o empréstimo-ponte Foi concedido sem que
g pais estivesse adﬁtandm um programa com o FMI, ainda que o
comunicado dos credores contivesse implicitamente o pressuposto
de gue parte de seu desembolso ((US$% 2 bilhSes) 88 seria
replizado  caso é Brasil tivesse recorrido aos cumpréstimos desta

instituicHy.

A& sincronizacHo dos desesmbolsos para pagamento dos
juros com o encaminhamento do acordo de médio e longo prazos
estabelecia datas coriticas mno processo de negociacBo. até
$B/71/788 o Comité Aesessov deveria egnviar 20 seus membrog uma
Minuéa de Entendimento definindo as bases do acovdo. Até
iﬁfﬂféa, receberia-se o volume minimo de adesBes necessario
para. n vabificacfo do acordo ¢ até 14/46/88 o wesmo deveria ser

assinado,

Fat da%inicﬁu de prazos limites para a superzagcfo das
vidrias etapas de negociaglo rvevelou~se inovagio dmportante
pois, ao definir um horvizonte temporal para a conclusXo de um
acordo, inibia a esivatédgin dos ¢redoves de procrastinar  os
entendimentos por tempo indeterminado. Tal procedimento

Ffartalecia o poader de barganha do pais & atenuava o impacto
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PEVVETED sohre a etonomia dos processos de negocingdes

desgastantes e inconclusivos.

0 acordo estabeleceﬁ tambem =aloumas céndicﬁeg em
relagin a0 pagamento do emprédstimo-ponte de US$ 3 bilhBes.
Entre elas, a adocBo da Iibor como taxa de juros de re?eféncia,
sproad  de @,875% e comissio de 9,1i25%. além disto, oferecia uma
taxa de participaclo equivalente a 0,185% e €,0425%, dependendo
da data de adesio das institui¢des ao pacate.- (gariy
participation qfeeg). Com este meLAniseo, pretendia-se
incentivar a rapida concretizacio do acordo, premiando o
bancos que tomassem a iniciativa de participar do empréstimo~

ponte.

éssim o custag efetivo do emprvestimo-ponte ficaria
entre libor mais L,04B5Y e Iibor mais 1,185%. Embora 2
cumparacﬁw n8o seja muito pertinente, pnis og =acordos sio de
natureza «qualitativamente distinta, cabe assinalar gue o Brasil
obteve condigBes piores do que as entZo concedidas ao México,
prgentina & Uruguai em seus acordos de médio prazo, as duais
ficaram entre_fibar' mais 9,8125% (México e Avgentina) e libor
maic 2,.875% (Uruguai’. Tambhém € relevante assinnlar gque a vwolta
da cobranga de comissBes & 3 dntvodugio de uwma ftaxa de
participagio antecipada constituia um vetvocesso em relagfo X
dltima ﬁﬂgaciﬁcﬁm do Comité com o pais.

o nfo  cumprimento do oronograma de negociacio

gatabelecido no entendimento preliminary de novembro de 1287
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criow, no inicio de 1988, um sévio impasse na negociacio da

divida externa com os credores privados.

Rt .principal ﬁrnbiema decorria do fato de qué, para
evitar o rebaixamento dos empréstimos dos bancos norte-
americanos ao Brasil pelo ICERC, era indispensdvel gque os jurops
vincendos em 1988  fossem pagos regularmente. Contudo, como até
o dia 15 de jangivo de 1988 o Brasil n¥o havia assinado uma
Minuta de Entendimento com o Comit& Assessor, que definisse as

bases de um acordo de médio e longo prazos, houve uma violagio

das condicOes exigidas pelo pais, e explicitamente definidas no

entendimento provisdrio de novembro de 1987, para a superacio
de msis uma ebtapa do processo de suspensziio definitiva da
moratdvia. Adicionalmente, 3 normalizacdo dos pagamentos dos
Juros referentes A primeiva metade de 1788  tornou-se
oroblemdtica, porque nio houve qualguer menglio, na versio dos
bancos do entendimento gpreliminar, a cmntribuicgm dos  bancos

comercinis para o financiamento de tais despesas.

Diante dessa situszc8o, apos um primeivo momento em
Que o Domité Asseasor insistiu que 0 pais retonasse
incondicionalmente o eangamnento dos  juros, a5 credores,

pressionados  pelp governo nortg-amevicano, YECUAYERM  Pavs  uma
posicio wenos intransigente, considerando outras alternativas
para superar ¢ inpasse.

Em principio, a estvatégia do Comité consistia em

negociar algum esquema  interino, semelhante ao acertado no
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final de 1987, que evitasse que o Brasil retomwasse a movatodria,
até chegar a um acordo de wédio ¢ longo prazos. Como os bancos
relutavam ewm fechar gqualguer compromisso de wmédio prazo antes
da prnmulgégﬁn da nova Constituicio, o Comit& acenava com =a
possibiliduade de fechar um acordo provisdrio até meados de

1988,

N
i
i

Alem da rvesisténeia em aceitar imediatamente um
acordo de wédio & longe prazos, os bancos inﬁiﬁtiam em
restringiv a negociagBo de medio prazoe apenas a 1988 ou, ﬁa
maximo, nos primeivos meses de 41989, Esta posiglo signiticava
um Forte golpe as pretensBes brasileiras, jd que desde setembro
de 1987 o governo havia apresentado proposta ne sentido de

firmar um acordo abrangendo um periodo mais amplo.

A nova equipe de negociadores brasileiros, agora
comandada  peleo ministro HMailson da  HNébvega, reagiv 2 ofensiva
dos  credores internacionais de manedirs bastante timida, fazendo

"

yma sfrie de concesshes em relacfo As posi¢des JjR consolidadas

[ aald

nn  acordo provisdrio & rvecuandn em uma sevie de aspectaos

importantes da proposta ap Comitd durante a gestlo Bresser (527,

Frimegivo, o0 governo apaventemente sudouw o objetivo da

"

negociacio. Na proposta epviada pelo ex-ministro Bresser,

b Observe~se aque, segundo depoizentos de prscoas diretamente epvolvidas nas negoriagBes encaminhadas
pela equipe que saia, existia em preparagio um sequndo passs a ser dads para pressienar gs credares
% uma: zhordagen sais definitiva da cuestBo: es janeire de 1988 seria feita uma securitizagdo
toBpulsdria da divids (redugzo upilateral) caso surgissem evidéncias concretas de que os bancos
comercizis continuarizs 3 resistir e assinar ug acorde ep bases wmmis realistas, apesar das
toncesstes € gestos de bom vonkade gque A haviaw sido feitps no estendimento preliminar de novesbro
de 1987, Ver Bresser Pereira (1988, p. 204 ¢ p. 238), Bresser Pereira (1989, p. 25, a.1) e Bracher
{1988).
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PYOCUYAVR-SE pbbter um acaordo  fue combinasse o enfoqgue
convencional com uma abordagem alternativa de longo prazo. A
proposta  da antiga equipe econBmica foi montada tendo em vista
basicamente dois objetivos supostamente inegocidveis:
"assegurar  razodvel crescimento econdmico” & "encaminhar  uma

solucfo de longo prazo parx o problems da divida Ne zcordo

com =n ovientagio da‘ nova equipe, no entanto, © eprincipal
agbjetivo do Brasil éa negociacio devevia ser o seu suceaaé,
mesmd  Gue para 1880 0 governo tivesse que fazmer ﬁoncessﬁes £
f&cuar para um acordo convencional. Defendia-se a ndva postura
argumentando aque o0 custo de um acovdo, mesmo que convencional,
gra inferior 2 falta de algum acordo. Com isto, colocava-se um
acordo com os  banops como & principal  priovidade da novas

gestdo, de mangira a acelerar a  desejada regulavizagBo das

relacfes com a comunidade Financeiva internzcional.

Em segundo lugay, a nova ecquipe pretendia conduzir as
negociagBes em tevsns estritamente $&onicws. HNeste sentido,
descartou-se definitivamente a estratégia, amplamente utilizads

pelos dois antecessores, de politizar o problema da divida e,

paralelament e as CONVErSaLoes C o o Comit &, negociar
dirvetamente Com 0% SOVET DS dos paleaes tentrais,;
particularmente o norte-americanco. Manifestou—-se também =

inteneio de aumentar s autonomia em velagdo zo Congresso
{aohretudo a Comissio da Divida Externa do Senado), deixando de
comnicar-lhe o andamento de cada etapa dn processo  de

aggociagin. Assim, uma ver concluida 2 negociacio, o governo
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APENASG anunociarin . ao Farlamsento o resultado  final dos

entendimentoas.

Terceirn, rejeitou~se explicitamente a moratdvia como
recurso  de negociagdo, renunciando espontaneamente 2 utilizacHo

do maior trunfo do pais frente aps credores.

1
H
H

Esta nova pogstura teve uma série de implicacBes sobre
&2 proposta do Brasil aos bancos. Em primeirvro lugar, deixava-se
condicionar o pagamento dos juros de 4988 A conclusBo de um

acordo de medio prazo.

Em segundoe, em sintonia com a vizfo do governo norte-

-

americans, 0 governo brasileiro sceitava fazer um gesto de boa
vontade para reafirmar a suspensio simbdlica da woratdria e
preservar o arcwbougo do aﬁtehdimantu érelimiﬁar ﬁegociada 1o
$inal de 1987. Para isso, O governo considerava atd mesmo a
possibilidade de iniciar o pagamento de ums pavecela dos juros
vincendos em 1988, desde gue 0% credores dessem demonstragies
concretas de gue desejavam um  acerdso com o pais. Mo que diz
respeibtos aos recursos  pava financiar o pagamento integral dos
jufag de 1988, até a conclusio das negocingdes, O governo
considevava basicamente o seguwinte: a) divisio ewm tvés partes
iguais dos juros, filcando uma sob responsabilidede dos bancos,
outra dos organismos  dinternacionalis e/ou da  Regevrva Federal
porte~amevicana e a tevceiva do Brasil; b)) depdsito do dinbeivo
gm  uma conta aapeciﬁl, a crédito dos buantosn, ficando o saque

vinculade ao desfecho positivo da negociagio de médio e longo
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pYazos;: € ¢ antecipagio do desembolso da parte nfo utilizads
do  empréstimo-ponte de US$ 2 bilhBes, concedido pelos bancos em

dezembro de 1987.

Em terceiro e dltimo, com o ohietivo de agilizar os
entendinmentos, as autoridades também admitiam vever alguns
pontos da proposta qa Brasil enviada ao Comité em setembro de
1287 . Cnncretamente,.n governo considerava a possibilidade dg
reduzir a.pedida de dinheiro nove, aceitar um acordo que
incluisse apenas 1988 ou %té mesmy  um acovdo preliminav
abrangendo somente og seis priwmeiros MESES ﬁe 1988 .e
desvincular o processo de transformacfo de divida externa em
inves}iménto do processo  de securitizacio da divida contido na
sroposta  Bresser. Aldm disto, Flexibilizava oubvros aspectos dz
legislagfo relativa 3 cunvérﬁﬁa da divida e subordinava a
negociaclo da securitizaclo da divida externa 3 obtencgio de um
acordn  de reprogramaglo das amortizacBes & refinanciamento dos
juros. Considevava-se atd mesmo a possibilidade de postergar a
neéaciagﬁa da securitizacio para um  segundo momenkto. FPor fim,
considerava a8 possibilidade de negocisr, sismelfansamente, com o
Comité Assessor & Lo o FHI. Obgserve-se, contudo, «que o
ministro dmn  Fazenda afirmava explicitamente que o governo
mant inha a proposta de desvinculagfo dos desewbolsos de
dinkegiro novo dos bancos comerciais do cumprinento das metas de
desempenho  do programa do Fundo, uma das principais exigéncias

da proposta Bresser.
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D novo contexto no qual transcorriam as negociagBes e
RS implicagdes da nova postura suscitam dois breves
comentdrins, De um  lado, dastaquéwge que o afrouxamento no
trato da questRo do endividamento ocorria exatamente em  um
momento em que virios aspectos tendiam a atuar favoravelmente
sobre a correlagio de forgas do Brasil. apesar dos problemas da
gronomia  nporte-awervicana, o superavit da balanga comercial
brasileira permanecia em nivel elevado e nio kavia, no curto
prago, perspectiva de reversio desse quadro. A comunidade
tinanceira internagional encnntrévawsa 2m ums situagio
particularmente , delicada devido 3s restricgdes cambiais de
importantes devedoves, como, por exemplso, a Argenting, que
considevava abervtamente =a possibilidade de  também viv =
declarar uma moratdria, 0 acordo de securitizag8o da divida
ﬁagaciadm pelo  HMéxico abria um precedente para 0% demais
devedoves, bew como veforgava za visiio de que o padrio de
negociacio entio vigente estava ssgobtado € gue era necessiarvio
encaﬁtrar novas solugdss para o problema da divida externy. A
unidaﬂe de cartel dos credores estsva cada vezZ mais ameagada.
Além de problemas de reprasentatividade,. o Comité Qasésaar
comecave B oenfrentar graves dificuldades para aconodar os
inferesaeg dos bancos wembros, principalmente as difevengas
entvre as  bancos thas wvarias regifies geograficas, ogs de
di?erentEE portes & O qus apregentaQam arandes discrepfincias
no  seu grau  de sxposure no pals. Destaque-se gque em Jjeneiro de
1988 varios bancos narte*aﬁericahwg de menor porte constituiam
reservay  adicionais énntra perdas vrelativas a empréstimos de

parses devedores. Tal #fato enfraquecia ainda mais o cartel dos
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ancos e contrvibuia para diminuir a resisténcia  de alauns ew
areitay perdas maioves no wvaloy de seus ativeos, abrindo o
caminho pava esquemas alternativos nfo convencionais, como, por

gexemplo, 0t de securitizacHo.

] gavernd novte-americano, RPESAY dag ameagas
recorrentes de 5anc5g5 comerciais contra a lgi de informdtica
como forma de press¥o na negociagio da divida externa, até
aquele momento mant inha~se MEUMR postura razoavelmente
conciliatdria, gvitando intvoduzir um ponto adicional de

conflite nas negociacdes e pressionando os  hancos  para que

adntascen posicBes mais flewiveis e pragmaticas.

B despeito destés aspectos favoraveis, as
dificuldades no froaf interno, sobretudo o descontrole da
inftlacio, =3 precdrin situaclo do governo SBarney como um todo e
& constante troca de equipes econdmicas, inclusive dos
éegatiadoraa da divida extevrna, enfragqueciam a posicio do pais
frente  aos credores externos. Tal fato, na pratica, impedia gue

s Brasil tirasse proveito de um panovama  externo que ndo lhe

grn agdversa,

e outro lado, € importante comentar que a decisfo de
a¥o  exigir um  acordo de wmédie e longn prazos para a suspensio
definitiva da moratdria, bem comp @ disposigiio de acgitar um
aove acordo provisdrio, tinha pelo menos  duas implicagdes
desfavoraveis an Pﬁis. Em primegivo lugar, tal gsolucio

inviabilizaria, na prdtica, =a trocas de divida por titulos, nz
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medida em que nfo vompia com a cliusula de oaus-shariog,
rondicdo  indispensdvel para wviasbilizar legalmente a negociacfo
individual com os bancos. Além dos problemas relacionados com
as incertezas para 2 progvamaclo do setor externo, a falta de
um acordo de medio e longo prazos fazia com que o pais
estivesse periodicamente sujeito as pressdes da comunidade
financeira internacional .
f

Paralelamente 3s negociagtes com ¢ Comité Assessor, o
governg  iniciou contatos formais cow o FMI, pré-condiclo para a
negociagiks com o Clube de Pavis. Os entendimentos com o BIRD
para 2 liberaglno de ecmpréstimos setoviais também continuavam em

andamento.
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Y. 0 BIESNIOD £988/1i98% ~ 05 LIWITES DO ENFOQUE MUDDLING
THROUGH

Ho biénio 1988-8% o govevno brasiléira procedia a uma
gainada radical na atitude ate entio prevalecente no tvato com
seus credores ¢ retomava a abordagem convencional de reciclagem

! - _
da divida, gque Jja davs sinais de esgotamento. Em consequéncia,
o atnrﬁm negociado com os credores privados em setembro de 1988
ndo tocou no constrangimento crucial ?requentemente.apontada -
o encaminhamento de uma solucHo estdvel 2 de longo prazo para o
endividamento externo. fntes, reitevrou = mega-~transferéncia
1 quida de  rEcursos em diregio 3 comunidade financeira

internacional, persistindo na estratégia habitual dos scovdos
celebrados por indmeros devedores nos dltiwos anos. Como rae
pbservara, o montante de  recursos eom qﬁa "05 bancos
participaram no acordg +foi reconhecidamente éxigum face as
neceﬁﬁidadés reals dé um equilibrio maiz duradouro no balénco
de paﬁamentaa. Na realidade, 0 acordo agabou por prover o
tinanciamento necesssrio @ parcela dos  juros nBo pagos @

acuomuladons  em vivtude da decretzc8o da moratdria unilateral de

fevereivo de 1987,

Alédm disto, os tio propalados hene?iciag que adyviriam
do wmocovdo foram de escopo 1imi£adu, representando a manutengﬁe'
de elevados gastos na contaz de juros. Tal acovdo, pois, nada
aduziv  no éentida de altevar o contexto de estagnacio (tendendo

4 recess8o) ¢ inflaglo (tendendo 2 hiperinflagio) que foi a
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caracteristica central da economia brasileira =ac longo da

década de 8¢, & que, nagquele momento, tendia a se intensificar.

1 objetivo deste capitulo é situar, a3 partiv de um
apggproaack cvitico, o acordo feito pelo governo brasileiro em
setembro de 1988 e seusw desdobramentos em 1989, enfatizar a
tiwmidez dos gupbgtcﬁ; avangos alcangados no seio do processo de
yrenggociacio, reconhecer @& insuficiéncia do MESMO para
propiciar uma solugio duradoursa para O prbblema do
endividamento lﬁxternm g evidenciar ¢ seu abandono no momento em
que =& realidadeh falou mais forte que a ilus8o dos formuladorves

de politira.

Decorridas as tentabivas de se construir esguemas
alternativos de renegociaglo da divida, visando sqlugﬁeﬁ Mais
amplas ¢ definitivas com a intvoduc¢Bo de propostas inovadoras,
tzis como a securitizacio de parte da divida e a absoreio de
#arté do desagio dos titulos brasileiros praticado no mevcado
secundiarin  internacional, as auvtoridades econfmicas brasileiras
inicimvam, # partiv de janeivro, © processo de rgnegoﬁiacﬁa dos
jurns  da divida wvincenda no bi€nio 1988-8%. Heste momento,
cnﬁecavam a surgir explicitamente os contornos do esquena e
renegociagio convencional proposto pela nova equipe econmica,
aue  guardava sstreita  sewmelhanga cont os obietivos dos credores
gxtarnos.

& retamada“dag negociagdes sob  a 1ideran¢$ do novo

Ministra da Fazends deu-se sm meio a alguns mal-entendidos, o
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aue levou & interferéncia direta da Secretaria do Tesouro dos
EUA para impedir a implos8o das negociacBes entHo reéncetadaﬁ
pela equipe negociadora do pais. O ponto de atrito mais
importante era o $¢$iping do pagamento dos juros de 1938, se tHo
Tagn fossem vencendo, como queriam os credeores privados, ou se

atrelados a0 desfecho de um  acovrdo formal maig amplo com o

Comitd Assessor. !

Passado gate perindn inicial | de tensBa, as
autoridades arbitvraram pov fazer gestos téficaﬁ de bpa vontade,
Com o pagamento, no inicio de Pevereivo, de uma parcela de USSH
350 milhbes relativa a 37% dos juros vencidos e janeiro, o
gavefﬁo' brasileiro suspendia, na pratica, =z movakodria decretada
gm EB/P/87. Com  isso, ji ag final de fevereivo, 35 negociagles

avancavam para ul entendimento mais abrangente.

BDomente em meados do  ano (B2/&/88B) o governn
bBrasileives e o Comit@ Assessor anuncliavam a cdnclugﬁa do acovdo
de resscalonamento da divida externa de médio e longo prazo,
pory meilio da  assinaturs de um protogelo de entendimento (ferw
sheed) . HNeste meilo tempu,.aﬁ astoridades brasileivas mantiveram

em diz o pagamento dos juroeos devidos que iam vencendo.

Faralelamente ap encaminhamento dos entendimentos que
desembocaram nog termos da minuta  do acordo entre o ga?arna
trasileivo e seus credoves priv&dmﬁQ feiniciavawae 0 PYrOCEsSso
de restabelecimento das rela¢895 com o restante da comunidade

Financeira internacional, que passbDu por varios estiagios. Em
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ordem  cronoldgica, em 12/7/88, o PBanco de Exportagio e
Importag8o dos Estados Unidos (EXIMBANK), @a agéncia oficial
financiadora de exportagdes, = a sua associada na  drea  de
SRYUT DS, 3 Foreglign Uradit Iaswurance Asgociation  (FCIAY,
decidiraﬁ voltar & Jinanciar as linhas de médio e longo prazos
s _expa%tacﬁes brasileivras, suspensas desde 23 decvetrglio da
moratdria. Uma semana depois, em  19/7/88, o pais ccnﬁegﬁiu L
empréstimo  ponte de-US$ 590 milh8es negociado com 0% principais
GOVEYNOS dos paises centrais, caﬁ significative apoio do
governo novtg-amevicanc, responsavel por S50¥% do manténte'giohal
emprestads. Ho dia 248/7/88 0 board do FHMI aprovou um empréatiﬁa
sEand-by 'de 18 meses, englobando recursos equivalentes a 1,896
bilhiic de DES, ou cerca de US% 1.4 bilkEo. Ainda no final de
Julho o governo brasileivo fechou um acordo de renegociacio com
¢ Clube de Faris. For fim, em EE/9/88, formalizou-se o acovdo
som ags  bancos cfedarea, completando-ae a“ péaceaso de

regularirzacio & vevogando~se oficialmente a moratodria.

0 acovdo assinado em setewbro de 1988 tinha uma série
de pontos importantes gue merecem exposigdo detalhada. A seguir
& feita uma descvigRo dos mesmos.  Com a Resnluclo n®  §.5414,
baixada esm P1/7/88, o0 ﬁancm Ceﬁtra1 revogou formalmente a
morakaria sobre os iurua da divida extevna brasileira que havia
sido decretada pela Resolug8o n® § 243 de a@fé/S?. Faralelo a
into, no dia seguinte, em BE/2/88 as  auvtoridades brasilediras
assinaram o acordo plurianual de rqnegaciacﬁa com o8 credoves

privados. Os parfmetvos bisicos deste acordo foram(53?.

B3 Yer Brasil~ Programa Ecunﬁﬁica,'vu}. 18, seteshrs de 1988 e Copunicade Brasileire.
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-  reescalonamento de 94% da divida de wmédio & longo
prazos, com vencimentos de 1987 a 4993 (incluidas
também as amovrtizactes de 1986), cujo montante global
gra de US$ 463,46 bilkiss, com prazo ﬁe 2¢ anos de

pagamento € 8 de caréncia;

i
i

- ingidéncia de wm novo sprexd de €,8i25% a.a. sobre
: Iibar, a wigir =z partir de 41/4/88, para os
depdsitos no Banco Central {Reposit Facllity
Agra&m&ntg) ¢, para 0 débito glebal do setor pdblico,

& wvigorar 8 partir de 1/1/8%9. Todos esses contvatos
suprimiram 2 opgHo pela taxa primeg. Além disso, os

pagamentos dos Jjuros aos credores passaviam & ger

feitos em bases semestrais, ao  contravio da

programacio trimestral de pagamento vigente'
'anteriarmente;

- agw monegg gquivalente = USE 9,2 bilhBes de

recursos de longo prazo com  prazo de amortizagio de

12 anos e 5 de car@necia, para financizmento  do
baiance de pégamentms entve 1987 e o5 primeivo

semestre de 1989

- relesding: permissio para reempréstimo dos novos
recursos (lonleadiogy e dos  fundos deposiiados no
Hanco Central (Oepasit Facility dAgresmenés). As

operacBes com o sebtor privado {icaram sujeitas a um
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limite mensal ditado pelas necessidades  de
administragiio du politica monetdria. As operagdes com
o setor publico ficaram atreladas ao ra!:u?er da
divida ¢ somente Com autorizacdo preévia das
autoridades econfimicas. Fara o. setor privadeo, o
veempréstimo do dinheiro novo loaleading? teriz prazo
minimo de & anos, com 3 de caréncia e o reempréstimo
dos DFA teria prazo de 7 anos, com 3 de caréncia. For
fim, as operagles com o setor publico teriam prazo

minimo de vepasse de L2 anos, com 5 de cardncia;

- exift bonds: o acordo previa a emizsBo no mercado
internacional de titulons de bdnus de saida pelo
Tesoura HNacional, com prazo de resgate de 25 anos,
com 18 de caréncia & ume taxa fixa de Juros de 6%
a.a, A idéia por fras deste instrumento de
securitizacﬁé era de gue os banc0$ privados desejosos
de diminuly a osus sxeoswurs 4ol o Brasil encontrassem
um mecanismo financeiro adeguado. Os detentores dos
honus de saldas podeviam ussd~los com dois objetivos:
nas opevagbes de conversfo da divida em investimento

ou &m troca de QTN com cldusula cambial (com prazo e

rendimgnt o spmelhantes AQE bonus originalmente
emitidosd. FEstimou-se, inicialmente, em UB% 5 bilkBes

o wvolume de emissio dos bbnus de saida, até o

montante de US$ 15 wilh@es por banco;
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- sistema intare%t carve-oul Esfe gistema de
incidéncia do nove spread negociado  abrangeria a
divida global do setor publico que foi reescalonada,
além da divida vencida depositada no Banco Central,
Como se sabeg, os processas anteriores de renegociagio
utilizaram largamenke o sistema serial - Fud SeFTF)
Deposit Fagility Agreement. O sistema serial preve
que 0 novo sprsad incida apenas sobre o manfante da
divida wvincends em cadz momento. A metodalugia do
intera§§ carve-ouf, por outvo lade, eprevia que as
novas condicBes do =acordo passariam a vigir sobre a
totalidads da divida reestruburada. & adogio do
sistema carve-oul, no entanto, se daria somente a
partir do comego de 19872, Estimou-se, A& época, que a
geConomia resultante destas alteracﬁea _(tarv&-muf,
pagamentons semestrais de  Jjuros & rveduclo de spread)
alcangaria cerca de U8% 1 bilhio em 1988, de st 2,5
‘bilhBes no periodo de cmngaiidacﬁa (1987 -4993) e de
g% 4,2 bilk8Bes ao longo de todo o vperiods de

reescalonamento garantidn pelo acordo (41987-2687);

- PFrojetos 3 e 4: diminuicBo paulatina das linhas de
crédito ‘interbancériu {(Frojeto 4), realocando-as para
RS linhas de .créditm éomercial_ (Prnjetd 3). HNo
periodoe entre 1988 e 1996 previu-se uma transferéncisa
de US% 400 miihﬁeé'a cada ano de uama linha de crédito
S pRTA a dﬁtra. adlem disso, Juntamente com estas

transferfncins, amortizar-se—iam US$ 600 milbBes de
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divida das agéncias de bancos brasileivos sediados no
exterior. #As linhas de curto eprazo (comerciais g
interbancivias), cujo montante alcancava entlo US$

14,1 bilhdes, foram prorrogadas por dois anos e wmeio;

- guquemn  de vinculagio: um dos pmntas‘ mais
impartantesz relacionava-se ao mecanismo de vinculacfo
das deeembélsug dos recursos do FMI € dos credores
privados. A érimeira franche dos US$ 5,2 hilhOes
hegaciadma, no valor de. LSse 4 hilhﬁeg; sefia,
desembolsada autématicamente apds a assinatura do
acovdo (esta ultima prevista  inicialmente pParsa
agosto, mas definida gfetivamente g 22/79/788) .4
segunda  parcels do empréstimo, eguivalente a USS 400
milhﬁés; prevista inicialmente para dezembro de 1988,
estaria atvelada a um pavecer Ffavordvel do divetov-
gerente do FHI  quanto =20 programz  de asjustamento
interno em andamento. Os US$ 600 milhDes restantes
correcponderiam ao dltimo desembolso, 0o primeivo
spmestre dé 19892, e condicionado a0 cumprimento de
eritérios especificos de desempenho acordados no
Smbhito da Darita de Intengfes senviada ao FHI. Este
it imo desembolsa poszuia, no - entanto, wina
caracteristics mais Flexivel, ewm " virtude de uns
possivel dispensa de cumprir o acovdo com o FHI se
8o dos credoves represantados pelo comité
concordassen em  conceder um  perdio (waiver) =o

Brasil;
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- prémio de adesBo: de 0,375% para os credores éue
assinassem o agordo em uym prazo pré-estabelecido.
Vale recordar que o governo bragsileiro 34 havia
fixado uma taxa de  adesBo  antecipada (early
'partiaipaéian feeg) de £,425% a 9,968534 para os
credores  que subscreveram  os termos  de concessio do
éridgémfuaﬂ de US$ 3 pilhes acordado ao final de

- 1987;

- c}&uﬁula de salvaguarda} uma inovagio aue
permitiria ao pais resbriv as negociacbes sempre que
surgissem fTatos internos ou externos que impedissem o
cumprimento dos pontos acovdados. Se, ;or exemplo, as
taxas de Juros externas apresentgﬁaem alta
EXPTrEssiva, o gavérnn braszileiro passaria a ter uma

motivagio legitima para ravey o5 termos d=a

negociagio;

- clausula de penhovra de bens do  EBanco Central no
extarior! Ficou definido gque o Brasil recusaria 2
soberania sobve os recursos oviundos de atividades
comeveiais, facultando-se aos demxis vgCUuYsos &
impossibilidade .de penhora  por parte dos oredores
externos. Hais uma wvez, o local escolhido pava
divrimivr eventuaia.queatﬁez.Iitigiaﬁas com os oredores
privados fﬁi o fora de Rova Tovrque. Renunciou-se ao

dirgito a forp privilegindo & & imunidade
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jurisdicional, isto €, excluiram-se as prevvogativas
de soberania plena @ que os paises devedores tém

diveito;

-~  conversdo da divida: regulamentada de forma a
garantir aque fosse %gita péla valor deg ?acé, num
. montante d#raté US$ 1,8 bilhio do asw morey de USH
5,8 bilhﬁe% negociando. Fixou-se um teto de US4 5@

milhBes mensais por 3 anos.

& assinzatura do srobtocolo de entendimento com o5
credores privados e ¢ acordo sfand—Hy com o FHI(54Y ghriram as
portas para gque s5¢& renegociasse a divida com o Clube de Paris.

fig erincipais pontog deste acovrdo com 3 credares

governanentals foram{55 .

al reescalonamento  das amortizagfes vencidas no
trignio 1?8?~1?8§ g até B84/3/96, no valor de US$ 3,9
bilhBes. Este wolume de amortizacSes vepresentariz
cerca de 228% do total da divida Junto én Clube de

Paris;

b)Y renegociac¥o de US$s 1,4 bilk¥o referente ao

montante de juros vencivelis entre 1/8/88 e 31/3/98;

4 Pars esclarecigento dos conceitos ssados na mensuragio de algumas varidveis do acordo com o FEI, bew
coun 3s metss especiticas para o periodo abé dezembro de 1988, consultar o Hemorando Técnico de

Enstendimento da 9a. Darta de Intengdo.

55 Ver Proarass de Hodernizacho e Ajustasento-88/89, publicado em Brasil - Prograsa Econbwics, vol. &7,
junho de 958, . :



o ' 104

©) prazo para o pagamento do principal reescalonado
de 1@ anos, com S5 de cavéncia. Dos US% 3,9 bilhdes
renggociados, um montante de US% 1,9 bilhHo referia-
se & divida vencida entre 1/8/87 e 31/7/88, a ser
paga em 1% prestacfes semestrais e sucessivas, sendo
que =& primeirs venceria em 1/8/93 e a ditima  em
ifEf?é, O0s restantes USE 2,8 bilhoes re?eriamwée a
divida a vencer entre (/78/88 e 31/3/92@¢ e, da mesma
?ovmﬁ quUe A anteriar; sevia pwnga em 1@ prestacdes
semestrals £ sucessivas, mas com vencimenta em 1/74/935

{a primeivral g em L/740/9% (a3 dltima);

d¥y retinanciamento dos juros de acordo com o seguinte
cronograma: 15% (US$ 170 milkGes) em abril de 19%2,
1%%  em abvil de 4994 & 7@¥%  (US3 795 milhdes) em 19
prestagles semestrais ¢ sucessivas, com & primelira a
VETICET em  1/4/9% g a dltima ewm 1718799, A
renegociacfo das taxas de juros dar—-se-ia na  Forma
bilnteval "caso—a-caso” entre as avtoridades
bragsileiras e cada governo credor membro do Clube de

Faris.,

Frevia—-se, de acorde com Ffontes oficiais, que o

acordo celebrado Jjunto ao Clube de Faris propiciavria  uma
. *

economia de US$ iéiﬂlbilhﬁo no peviodo 1988-90.

F
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As  consideragdes a  seguir procuram  avaliar m.acnrdo
de setembro de 1988, Um dos pontos cruciais € gque o acordo com
s  bancos comerciais estrangesivos envolveu uma  programagio
gxterna muito rigida. Como se sabe, dos US$ 5,8 bilkdes de
dinheiro novo, US% 4 bilhdes Fforam alecados para pagar o
emeréstimo~ponte negociado a0 finatl de 1987 e pavra
capitalizagin de juros do mesmo ano. Com isso, somente USs 1,2
bilhdo gstaria efetivamente 3 dispogicio das autoridades
geondbmicas pava a programacfo externa do biénio 1988-8%9. A
titulo de comparaglo, recorde-~se que, em setembro de 1987,
ginda sob a géﬁ%ﬁo Bresser, propunha-se um financiamento pava o
meamo periodo de US$H 6,4 bilhdes. Além disso, no comegn do
eroresso  de negociagio sob a  lidevanga do Hinistvro Mailson da
Nébrega, propunha-se um montante liquido de US$ 4.1 bilhdes
para o finsnciamento do setor externo da economin brasileira no
periodo mencionado. O US$ 1.2 bilhﬁﬁ, portanto, representava um
refinanciamento de apenas  19% dos gastos com juros no pefinda
198348?, epnguanto que 2 proaposts  originzl previa cerca de &7%

(2/3 do total) (56

Em vista disto, como sevia de se espgrar, o impacto
sohbre o halance de pagamwentos e sobre as resevvas ndo  foi
favordavel e novamente & ageratio de wvultosos 3uﬁe%évits
comerciais sustentou ax  tentativa de vreequilibrar as contas
gxternas do pals em 1988, Iﬁté é tantb mais verdadeivro guanto
se gsabe que, de uma egtima{iva de US% 2,9 bilhbes pava o saldo

comevrcial em 1988, feita no infecio do ana, passou-se, apds as

b Be acordo com Heger (1988},
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intengdes de programacio asséciadag A0 acordo, a uma estimativa
de UB% 11,6 DbilhBes, a gqual evoluin para US% 13 bilhBes na
€arta de Intencdes enviada ao FMI. € importante enfatizar este
aspecto, pois o acordo representou, sob este ponto de vista, um

subfinpanciamento externo{s7*

A taxaé de adesio anteéipadash seviam pagéé duns
vezes. Isto porque o financiamento de US$ 5,2 bilkBes englobaQa
3 rehovacio do  Srigdgs-loan de US$ 3 hilhBes de dezembro de
1987, o gual também incluia 0  pagamento de taxas de

participacio antecipads.

- ) acovdo mantinha o monitoramento do FHMI na concepgio
da politica  econbmica interna. HMesmo que as autovidades

gconbmicas afirmassem gug os acovdos com o FHI & os credoves

privados obedeciam an principio do “paralelismn” -~ 08 acordos
seguiam paralelos, sem vinculos automdticos quanto  aps
desenbolsns - & dificil imaginar que @ banca privada

iniern&ciunal 2 o Clube de Faris dispensariam a fiscalizaclo e
o aval do Fundo. Aﬁsiﬁ, foi necesssdrio um acorde com o FMI para
que o dos credoves privadns  sntrasse em  wvigor. vinculando as
duas parcelsas %eguinteg-dm gmpréstimn (US4 400 milhles cada) =ao
cumpriments  das metas negociadas com  aguela  dnstitwiclo. Da
mesma forma, o acordo com o Clube de Paris e os dessmbolsos a
gle associados esstavam atrelados ao SUCESHD NA ohtengio das
metas com o Fundo, Haia.gréve ainda Ffoi o impasse na liberacio

dos  recursos por parte do Banco Hundizal, colocando novamente em

or ¥a verdade, o saldn d2 balangs comercia] ex 1988 foi de US$ 19,1 bilkies, o saior supergvit
cowercial ja abtide sm Loda a historia econdmica do pais.
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discussiic a questBo das “condicionalidades cruzadas”. enquanto
monitoramento mais rvigido por parte do FMI & do  BIRD, num

contexto em aue praopunha~se justamente o contrdaria.

Além disso, & esta & aquestBo das wmais delicadas, o
acovdo engendrava Yortes presebes sobre as necessidades de
?inancigmenta interng do setor pdblico, criando dificuldades
adiciunais PRATA & geét%a-da politica monetdria. Meste contexto,
dois pontos merecem destaque, Em primeivreo lugar, dada =
ipnguficidneia de dinheirg navo, tmrnmﬁmse bastante dificil a
redugio dos mega-superdvits ﬁecessérias para o equilibrio do
palango dose prgamentos £ para o aumento do estogue de divisss,
a&riggndm, povtanto, =z emissBo de liquidez primsria e de

titulos para absovver as divisas nas mlos dos exporitadores(HR? -

Em se?undm lugar, com a conversio &a ﬁivida nova
feita sem desdgio {(teto de UE% 53¢ milhdes wensais por trég
anosd, associada ao programa entfo vigente de convevsBe, =
pressio sobre a politica wonetiaria tornou~se mais intensa.
Junte~se a isto, o Foco adicional de pressio advindo da
clausuls de relending dos recursos depoasitados no Banco Centval’
(teto de USY 100 milhOes mensais ew 1?83.— Ues 1.2 bilhHo anual

- & de ums metn de UB% 1,5 bilhio para L198%9).

Com = finalizacfo das negociagdes com seus credoves -
bancos comerciais, FHI e Clube de Parie - a nova equipe

gconbnica atingia seu objetivo no gue toca A questio da divida

wa ¥s capitulo 11 € feita ums discussio dos canais sacroecondmicus peles quads a politica wonetdria se
_vé atada ao desempenho do setor externo.
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externa; a regularizacfo das vrelagdHes dog  Brasil com a

comunidade financeira internacional.

A Justificativa para isto estava na orengs de que a
retomada do crescimento econdmico requerevia o restabelecimanta
de wum fluxe rdequado de recursos externos. 0 caminho natural
passaria, pois, pela normalizacg8o do relzcionamenta com =

comunidade financeira internacional,

A assinatura do acordo de rensgociaglo da  divida
brasileira com o os credores privadosg, que s segdiuv aos

gelebrados com o FHI & o Clube de Faris, restabelecando =

normalizacin das velagles com a romunidade Financeira
internacional, reintvoduziria automaticamente o pais no mevcadno
internacional de crédito woluntdrico, como diversas vezes

invacado. Lomo afirmadeo taxativamente em documentos elaborados
pela equipe econdmica: “"estamos confiantes na vrecuperagio do
Fluxo voluntdrio de ingresso de recursns externos  que,
combinando com a manutenmﬁu da politica de veduglo do deéficit
pitblico, devera criar  as condigBes para a necessaria retomada
dclcrascimﬁntu geonfmice ¢ maior absorglo interna’ (59,

alem  disto, com & ﬁuSPE%Gﬁﬂ da moratdria, a nova
equipe negoriadors wveio =a pdbhlico afivmar as coriticas =0
enfoaue n8o convencional das adminisiraaﬁeﬁ passadas . Segundo

2% cCriticas, a moratdria teria sido um tervivel #ngang € =

s Brasil-Prograsa Etenﬁsica, vol 48, setegbra de 4988, Ver taedém Programa de Hodernizacic #
#justanento-B8/89, publicade % Brasil-Programa Econdaite, vol. 17, jusho de §988,
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volta ao tratamento  convencional contvibuiria com  maiov
gficdcia para a credibilidade do Brasil no exterier. Além
dissn, seria o melhar caminho PRTR . MR politica de

goctabilizacio internn.

A critica & maratéri% unilateral apontava a
existénecia de sequelas desastrosas causadas A economia. Com a
moratdria, o impacto Favoridavel sobre o nivel de reservas teria
sido peagueno s comparado aps custos que o pails foi obrigado a
arcay, tais como o pagamentn de sereads mais  elevados, a
gestagnacio dos investimentos. externos & diminuwicio do volume ¢
dos prazcale encavecimento das linhas de crédito interbancivio
e comercial. Em decorvyéncia, a resultante teria sido bastante
desfavordvel, implicando uma perda estimada em algo em torno de

US$ 1,4-1,5 bilhioc.

Entretanto, deve-se observar que e&ssa perda  foi
caﬁpénﬁada pela suspenslko das mega~tfansfer&ncia5 ligquidas de
recurses a0 exterior que a moratdria propicieu. Em 1987, da
decretacio da moratdria em fevereiro ate novembro as reéervas
cresceram  US$ 1,4 bilh¥Ho (de US% 3,3 bilhBes para US$ 4,9
hilhBes). & suspensio dos pagamentos significou também  uma

capitalizacBo mensal de juros da srdem de US$ 506 milhBes.

Aldm disteo, acrescente-se que continuou regularmente
g comévecio do pafs com o resto do munde e  foram  pagus
normalrente as dividas de curto prazo sxcluidas da movatorian.

B bancas comeveiazis, ao contrdrvio do propalado com bastante
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insist®ncia, n¥o suspenderam os financiamentos de curto prazo.
Simultaneamente, .caia ¢ valor de mercado dos  titules
‘rapresantativas dos empréstimos dos bancos comerciais ao pais e
g prego de suas agdes. Isto era reflexo do fato de que a
moratdria, enquanto  instrumento de negociacHo, coriava  uma
situagio desfavordvyel zos credores que necessitava Sey

combatida com todos 0% welos A disposicic(sd? .

Na veslidade, a novmaliza;foc dos pagamentos da divida
bragileiva revelou-se muiteo mais vantadosa avus bancos do gue so
pais. De fato, para aqueles, a motivacHo principal ewm sg chegar
rapidamente =& um desfecho que lhes foi favoridvel no curto prazo
era = previsBo de prejuizos imediantos com 2 manutencio da
movratdria e com a perspectiva bastante real de que devedores de
grande porte fizessem o meemo. Urgis encontrar uma solugio,
pois = imagem de devedor vebelde, se mantida indefinidamente,
podevia wviv a causar efeitos imprevisiveis sobre a gestio

convencional da divida.

0 novo acovdo brasileiro, ag  invés de  aproveitar a
novas vealidade gevada pela crise da divida apds estes anos
todos, retrbcedeu consideravelments, pols promoveu—se mals uma
ez a  rolagam artifticial de uma divida reconhecidawmente
impagdvel, insistindg na fovmula ceonvencional do muddiing

Ehrpunh

i Parz uda avaliagho wminucioss dos dippactos €2 woratoris brasileirs de fevereire de $987, consgltar
Batista Jr. (1988b}, Portella Filho {1%88L, 1988¢} e Meyer (19881},
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Note-se que o acovdo ndo trouxe gqualauer desafogo
finsneeiro de longo prazo, € acabou revelando-se como uma forma
de wviabilimavr a retowmada dos pagamentos dos juros aos credores
privados que Ficaram com#rmmetidos Com a decretagio da

moratdrin.

0 acordo instalou uﬁ tfoco de pteésﬁa adicional para a
execugio dé politica tiscal e mongtdaria, A forma de
internalizar o new  moaey, 3 vegulamentagio da conversfo da
divida em investimentos e o relanding obrigaram a3 um  maior
gseforgo de controle monstario. Aleém disse, como o acovrdo previa
também uma programecio para 0o setor externo e o balango de
pagamentons em aue se mantinba ¢ g8 reiterava 3 necessidade de
geray mega~superavits na conta de comércio, a absorgBEo  das
diviseas em  giAos dag expartadores atuéu coma complicador
adicional do $rdgil equilibrio em  que s& mavia a_ gestio da

politica monetariza.

For fim, hd QHEIEG ressaltar um agpecto de natureza
gualitativa envolvido no acovdo, gque diz respgito a WH TECUD
phservado na estratdgia de renggociaglo concebida pela gestio
Hdbregs., Ao eleger uma estratdgia  conventional como primeirvo
passd a ser  dado no  trato da divida externa brasileira e,
portanto, assumir  uma atitude coopevativa, descartou  as
alternativas existentes € os avancos até entio abtidaﬁ ¢ deixou
de contar com ums pegs cady vew mais importante peste
intrincado joge de  dificil equacionamento: o esgotamento

progressivo  do  padrfo tradicionsal de reciclagem da divida

+
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gxterna, & dpoca veconhecido atéd mesmo por impovtantes agentes

vepresentativos dos interesses da comunidade fipanceira

mundial{si?,

o ponto de wista da conducBo da politica econdmica,
um contexto de problemas crdnicos de bhalango de pagamentos
shrigava = geragio QQ TECUT B0E cambiaiﬁ necessarios asc  seuw
resquilibrio. A cmntraﬁartida interna  do aﬁarda negociado
significou um processo de ajuste macrme&anamica baseado em wma
politica avtodoxa  de controle da demanda com tratament&
graduaslista. @& necessidade de gerar expressivos  superavits
comevciais impunha  uma compressio inevitavel da demandsa
domégﬁic§~ A melhoria da competitividade das Ekpﬂ?hﬁgﬁ@ﬁ ETa
feita via contragio adicional dos saldrios reais guando
comparados  com 0 dos pripncipals concorrentes brasileiros nas
merendos  internacionais, Manteve-se o §Fluxo ﬁe %emeagag de
.recm"aae; reais ao exterior, com a vedugfo da capacidads de
investimento produtiveo doméstico gue o acompanha, & com efeitos
deletédrios sohve a taxa de crescimento da ecconomia. A ovtodoxis
17 front externo éarreapmnd&u, onis, a persisté&ncia da
austeridade na gestBo da politica econdmica, acentuando a
retragSo  econfmica interna sem conseguiy  um combate eficaz A

inflacSo.

Sab estes aspectns, o acordo de renegociacio  da
divida externa da gestio Nébrega revelou-se pouco inovador e

S arandes AVANGOS, gtetivos. Significou thm simplies

& Yer, por exeaplo, Rohinsen TI1 (1988},
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egquacionamento contdbil sobve as contas passadas, sem gualquer

aporte qualitativo no que toca 3 solugfo das contas futuras.

A despeito de que alguns  fatores pudessem sey
considerados como favoravels so pais, tais como a ampliacfo dos
prazos de reescalonamento € de caréncia, a reduglo dos sereads

e uma suposta menor dependéncia em relaclo ao FMI, manteve—se a

!
'

abrigaglio de realizar mega~superdvits comerciais para garantir
que ndo eclodissem novas crises de liquidez externa. Hais
precigamente, manteve-gse a  pritica de uma pmlitica" eronbmica
restritiva para assegurar aue o nivel de absorelo domestica n$0

comprametesse o desempenho das exportagdes.

Nesta nova faszse da renegociaglo, pnr' terem wmido
prstas de lado propostas hetevodoxas tails como a moratdria
unilateral enguanto recufsq de negociagio, sécuritizaaﬁa de
parte considerdvel da divida & desvinculac@ic ampla do FHI do
pracesso  de renegocisagRo com 0% coredores privados, deram-se
varios paszsos stvrids, trazendo 3 estaca zero 2 contribuiclo
brasileira no gue toca a solugdHes wlternativas para a resclugio

no longo prazo dz questBo do endividamento externog.

Apos a conclusin dos acordos com seus credores
externos, tudo parecia  indicar gue os problemas do  pais
relativos 20 Front externg eatavam momentangamente
equacionados. Contudo, ja no Finnl dm ane  algumas  guesties
voltaram & perturbar a apargnte tranquilid&de das relagies

gntye o governo brasileire & seus credores externos.
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Camé a pressio sobve a politica wonetdria mostrava-se
mais intensa do 4que se espsrava, as auvtoridades trataram logo
de reavaliar os impactos do relending & da conversiio da dividsa,
bem como vrediscutir o papel de tals itens no 8mbito do acordo

firmado com o Conmitd Assessor.

1
i

Além dissn, =a drea de tensBo entre o governo

Brasileiro & seus credores avolumou-se quando, em dezembro, a
suspensiio de um empréstimo de USE 20 milhdes para o setor
glétrica poar parts do BIRD acarretou um efeito domind negative
sobre 413 desembolsos negociados anteriormente. Soh R
just%ficativa de‘que a incorporagio da Usina Angrva IIT pela
E}atrobréa inviabilizava goonomicaments o desempenho da Aolding
do setor elétvico brasileivo, acoplado = pvencupécﬁea de
caraber ambisntal auanto aos impactos da; hidrelétricas
pacionais em fase de construgfo (Altamiva & Tucurui), tal
atitude dao RBIRD desencadeou respostas semelhantes por parté do
EXIMBANK  Japonés, co-financiadovr do projeto setorial do BIRD,
suspendendos  um crédito deg US% 450 wilhdes. Além disto, oz
cvedores privados nfo  libervaram a segunda parcela de USS 4609
miihgeﬁ prevista para ﬂezeﬁbra, sab  a anlegaclio de gue sstava
atrelada a0 credito do BIRD para o setor elétrico, & o FHI ndo
desembolsou A segunda parcela de US$S 40 miihﬁéﬁ do acordo
gtand-bHy negociada, =@ vir%uda do nfo cuwprimento das metas de
politica monetdria scertadas  na Carta de Intengfes enviada ao
Fundo, Besta fovma,v deixon de ser contabilizado no balango de

pagamentos um montante de US$ 1,8 bilhBo.
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a seguir  nostya-se cComo, em 1989, a8 proposta
convencional de renegociagfo da divida externa brasileira
contida no acordo de setembro de 4988 vevelou-se limitada,

insustentivel e dinamicamente inconsistente.

Uma série de acontecimentos marcava o inicio do ano
de 1989. No  Ffrosf externo, a leﬁmbia; até entio um devedor
exemplar, e a Venezuela haviam declarado a moratdris de suass
dividas. Além disto, com a wmudanga de governo nos E. 0.4,
BEPEVAVR—SE UM ératamﬁnto renovadory & mais criétiva PRTA 0O
ﬁrabiama. do endividamento externg. Interpamente, as autoridades
gcondmicas  tentavam implementar wmais um plano de astéhiiizacﬁa
hageado em tyatamentao de chogue = o Plano Ver8co - em
substituigfo ao graduaslismo ortodoxo exscutado ao longo de
1988,

Como se sahbe, tal .terapia gradualista ortodoxa
cm?r2$§mndeu, no que tocw A renegociagBo da divida, a  uma
pastura mais cooperativa poy parte do governo byasileiro no
tyato cowm seus coredores extarnms.. Com o acordo de setembro de
i?éﬁ, as autoridades econdmicas imaginavam ter conseguido a
novmalizagio das rela¢bes con 21 comunidade Financeira
interngcicnal, Ccom O guE 0% nNOYDS TYECUrSOS  NeCessArios  ao
financiamento do  balanco de pagznentos € 2 do crescimento

econbmico passariam & fluir automaticamente.
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0 ano de 1989 significou, na verdade, a faléncia
daquele tipo de abordagem, expressa claramente gquando, em
meados  do ano, ahaﬁdcnaram~ﬁe por completo as negocliaches em
torno  de um  acorde de curto prazo e deu-se uma guinada radical
nos procedimentos negociais com o8 credores externos,
culminando na moratdria branca,

j

Com o Plano VerS8n, wvieram também algumas medidas
importantes ligadas ao processo de renegociacBo da divida(ées? .
4 centyvalizaglo do cémbio colocava implicitamente a amea¢a de
.uma nova moratd%ia. Com o atraso no pagamento ae Ugs 599
milhiies de jurps aons credores sxternos, a solicitaclo de um
emprestimo~ponte de UB% 4 bilhBes éo governe dog EHE & 3
suspensio dos programas de relending e de conversio de divida,
aargiam 0s primeivos sinais mais sérios das dificuldades de se

caumprir a contento o acordo celebrado em segtembro de 1988,

Mo inicio de margo, apds alguns neses de indefinigio,
chegou~se a um  entendimento com o Lomité Assessov dos bancos
camertiaiﬁ para libevaglo da franchs de U8$ 406 wmilhies, qaue
deyeria- ter sido liberada em dezembro de 1968, em consondncia
com o que havia sido atertada naguels acordo. Juntamente com
este entendimgnto, os ban;nﬁ comerciais aceitaram a Susnanaﬁof

para 1789, das operagdes de relendiag e de conversio da divida.

Mo inicio de abril chegouw  ao pais ums misudo do FH

para examinar o cumprimento das mebtas negociadas no acovdo dg

e Pars usa discussio das suestbes sajg jsportaates ligadas mo cosportasents do balanco de pagawentos
ex 1989, concultar Andrade (1998},
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setembro de 1988, 0 principal ponto nas discussdes eva, mais
uma vez, a projecfo do déficit pdblico para 1989. A equipe
negociadora brasileira sropunha que se fizesse a avaliag8o pelo
conceito de déficit primdvio, que se referia 38 receitas o
despesas .nperacionais, excivindo~se as déspe5as relativés a0
ENCAYLOS financeivros. A alega¢Bo ern de 4dque 05 gastos
financeiros, necaﬁgégims ao financiamento do setor pdblico,
teriam  seu principal determinante, nagquele momento, na politica
de altas taxas de jurns praticada desde 2 impleémentagfo do
Flano Ver8e, considersda como estratdgica para o 8xito do

mesmo .

Adlém das dificuldades em negociar novas metas e
critérios de desempenho com o FEl, o pais encontrava-ss em vias
de solicitar um  #3Zver aquele organismo pelo descumprimento da

meta referente an déficit publico nominal de 1988.

Em maio, o BIRD suspended a concessio dos empréstimos
é&tariai% prometides ewm acordos anterioves, @afetando o setor
elétrico, = re?mfma do sistemz {financgiro & =& poiitica de
reforme do comércio exterioy, com o que deixaram de entrar

recurens da ordem de US$% 1,0 bithEo.

No inicio de juﬁha ainda btranscovviam as negocingles
com o FMI para discutiv o éonceito mais.aprapriada de dé¥i¢it
pihlico. Ao mesmo  tempo, ﬁ.PaiS ameagava com nova moratdria se
nEo  fossem 1ibﬂradm§. recursos da  ordem de LUSt 4,2P5 bilhbes

previsbag em acovdos anteriores. Estavam pendentes o
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recebimento de recuvsos do P, do HR) & de outvras instituigdes
internacionais, além da franchs de USS 400 milhBes dos bancos

comevrciais que ateé entBo ndo havia sido libevada.

No inicio de  julho, Juntamente como o legue de
medidas  de ajuste do Plano Ver3o, foi suepensto um pagamento de
HSs B4i2 milhbes davidb at {Clube de Paris. Além disso, as
negociagles com o FRI estavam empsrradas em wvirtude do ndo
cumprimento da metz de controle do orgamento fiscal, prevista
para  ser superavitdvia em 8% do FIE para 1989, A& proposta
brasileira, a ser levada & mumgﬂidade financeiva internacional,
reiterava o pedido de gaiver e wm acorde de transigfo de seis

HESes .

No wmfs de Julho jd estavam maduras as condigdes para
a ruptura  com 0 Processo canveﬁcimnal de renegacia;ﬁa
reinangurado pelas gestBo HNobrega & pava 0 coup o grice oo
acordo deslanchado em sgetembyo deg 1988, Com as mnedidas de
centralizagio cambial efetiva e de fixag%o de um nivel minimo
de segurangd para o caixa  externo do  pais, 0% negociadores
brasileiros wmanifestavam a disposi¢8o de 36 pagar os jutas da
di?ida ae 0 puls recebesse ns  recursas previstos para
desembpnlss wo ano de 1989. De fato, adotava~se uma politica
clara de vonfronto na aual os paganmentps de juros aos tredores
inteynacionais estavam condicionados & garantia de um nivel

adequade de YESETVAS.
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A deqisﬁa de proteger as reservas pagsuié dois
objetivos. FPor um lado, evitar a hiperinflaglo aberta se
porventursa houvesse  um movimento égpeculativo de grandes
propor¢fes contra o cambio. Por outro, por se concluir que eva
negcessivio  administrar um relativo equilibrio do balango de
pagamentos de forma a garantir parsa b Futurno governo condigdes
minimas  favoraveis dg retomada das negociagfes externas om

torno da divida, o ague zem um nivel adeguado de reservas seria

contrasvoducents.

Com éata nova postura da  equipe econdmica, que
significava uma mudanca rvadical de rumos em comparagio com as
prépaatag de{endidas ne passado, avolumavam-se as éreés de
tensio entve o goaverno brasileivro € seus coredoves externos.
Aleém disso, uma conjuntura particulérmente mais critica ainda
ameagava manifestar-se s o pais honrasse o0s &mmp%amisscs GqUE
gatavam previstos para setembro, og quais envolviam pagamentos

de Jduvos da ordem de US% 3 bilhies.

Fm  setembro, com 0 nio pagamento do montante previsto
g econa implausibilidade de se obter um acordo com o 8, mesmo
que provisdrio, face H perspectiva de mudangm de governo,
sepultava-se definitivamente a possibilidade de &xito nas

negociagtes, nagugle momento, com o0s credores externos do pais.

Portante, no terceivo trimestye do ano inaugurava-se
& Tase de administracBo do caixs externn do pais, warcada , de

um lado, pov  um confronto wvelade (morataria  branca) entre os
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agentes envolvidos no processo negocial brasileivo e, de oubtro,
poy uma administragio do balango de pagamentos e do nivel de
regsevvas de forma tal a ndo comprometer a liaguidez externa do

pais.

Em suma, apds um longo psriode de negociagles em que
buscou-se  a normalizac8o duas velagles com 0 sistema financeiro
in%ernacional, através da suspensBo da moratdria declarada em
fevereire de 1987 e com a colocagio em dia dos pagamentos
devidos, seguindo 2 risca o receitudrio ortodoxn do FHI ¢ os
termos  impostos pelos coredores e geval, deu—-se  uma  guinada
radical nos pﬁrﬁmetrna defendidos anteriormente. Dada a
prmximidade de uma grave crise cambial e a perda de controle da
in?lacin decorrente do Pracasso do Flano Ver&o, nBo foi outra a
atitude das autoridades econBmicas do  que adiar siae dis o©
pagamento dos compromissos  externos e decretar uma moratdria
Branca que, de modo distinto da anteriov, nio velo acompanhada
de qualguer cskratdgia perceptivel de negociacfo, nem  veio
inserida dentro de ums 1dgica mais gergl de se tentar alterar
aualitativamente as condigdes vigentea no  padr8o convencional
de veciclagem dos déhitos externos dos paises periféricos. O
puddiing thraugh appra&ch, 80 ampla e retmrrentement&
utilizade no trato do endividamento externo durante guase dna
dérada mostrava, a partir da experigncia brasileira, os limites

concretos A sua viabilidade.
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YI. CONCLUSAD

Nos anos B2, a crisg da divida externa foi um dos
problemas econdmicos mais importantes gque afetavam a economia
brasileiva. Foi um dog principais obstdculos estruturais que
Timitaram O SUCESH0 de planos de gstabilizacio & u}
desenvolvimento ecanﬁmice ne  Brasgil e em vdrios paises do

H

Teveeiro Mundo.

As megm-transferéncias Iiﬁuidas de recursos reais ao
extevior requeridas nos uwltimos tempos trouxeram sequelas
arrasadoras no sentido de deprimir a tawxa de investimento ¢ =z
ﬁapagidade de impovtay, agravar a fragilidads ?inanceira do
setor pitblico, realimentar € acelevar a inflagBo, estancar o
nivel de atividade e emprege # baixar os salivios reais. Heste
aspecto, todas as distorgdes observadas na ecanomiﬁ brasileira

gatdo ligadas, de algumsn mansivs, ao pvoblema do endividamento.

A  estratédgia da  divida externz concebida pelos
credores com o aval do FHI submeteu as economias endividadas a
um modelo de reciclagem da divida centrado muito mais nas
net&asidadeﬁ de recebimento do cvedor do gue ns capacidade de
pagamento do devedor. Com o estancamento do fluxo de dinheiro
noveo Bm bases voluntdrias, os paises devédorea tiveram gue
aantréir fortemente suas importagdes & gstimular SHRS
exportacies, CoOm O thativm de libevar divisas para honvar o
servige do anﬁividdmento externo, © aque transformou-—-os &m

exportadores liguidos de capital,
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Com isto, procurou-se egquacionar o chamado problema
da transferéncia (transfer problem) atravds de programas com
impacto recessiva sobre a produgdo € O . emprego, COom
distribuicS8o socialmente injusta dos seus Gnus,

Far sua  vez, tentou~-se  solucianar a quest o
orgamentaria {budaebary  probfes) poy  meio de politicas
macroecontmicas geradoras de pressfes monetdrias praticamente
inpdministraveis. Com o objetivo de obter os recursos cambiais
necessirios 2o éagamento do servico da divida externa recorveu-
s @& emissio monegtivia e/ou ao aumento do endividamento pidblico
interno, novamente  dg manairal socialmente desigunl na
distribuighn internaldug prejulzos.

Esta situagBo nio foi diferente no #eriwda da HNova
Republica (1985-19%@y, O que & experifncia brasileivra
demonstyow, =ao longo do periodo analisadoa, é aque n8o houve
alivio de cardter duradouro tanto em tevmos overmentdrios

internos quanto de transferéncia exbterna.

s capitulos precedentes procuraram gvidenciar gque,
na falta de umz solucfo duradoura para o problema da vestricio
crbnice de divigas - que. as sucessivas rodadss ﬁe negociacbes
n8o0  conzpguiram propiciar  ao longo do perviode -, os efeitos
macyogcondmicos de uwma elevada divida externs contraida pelo
setor piiblico em .Qma economia  com as cavactervisticas ds

brasileiva sHo reiteradamente perversos. 0 servigo da divids
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externa  {(as transfevéncias de recursos =0 exterior? colocou
novas exigéncias & performancs scondmica no setor externo & no
setor publico, Ao gque se poderia denominar resultados
satisfatorios ng . setor externo carresponderan graves
desequilibrios internos. Se, de um lado, alcangaram-se ao longo
do peviodo elevados supersvits comercizis (mesmo  no ano de
1984), povr outro, o qgsgquilibrim ar¢camentario da setor pdblico
¢ as pressdes inflaciondrias persistivram, comprometendo o &xito
dos sucessivos planos  de estabiiizacﬁo. W30 se conseguiu  um

gaquilibrio conjunto externa 2 intevnamentg, ¢ o0t saldos

eomerciais favovdveis trouxeram o deseguilibrio domédstico.

Tendo este cenaric como pang d&  fundo, foi  feito

neate tyabalho um  historico das etapss da venegociacio da

divida externa brasileira durante a Nova Repiblics.

MNa primeiva etapa, que abrange o© periodao _1?85“86.
ohservou~se a dificuldade de conciliar os obistivos intevnos de
governo, voltados para o crescimento com estabilidade,. com os
reauisitos do monitovamento contidos nos  acovdos com o FMIL
Contudo, devido & boa posigio das resevvas externas do pais ¢ a
umé posturs manis {irme por parte dos negociadores brasileivos,
ne  bancos comerciais  estrangeiros concovdaram  em assinarv  um
acordo  de regescalonamento da divida em 1985 e 1986, sem R

colateralizacio de uw acordo com o FHI.

Mo 5egund6 Erimestre de 1984, 2 sxwpzansio da demznda

domdstica & o forte movimento especulativo no mercado cambial,
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desencadeados  por uma  gestio passiva da politica econmica do
Plano Cruzado, deteyminaram a abrupta gueda do saldo comercial,

que no dltimo trimestve do ano passou a tornar~se deficitdrio.

Tal processo afebou decisivamente o nivel de resevvas
cambials gue, num  curto lapso de tempo, caivam de cevea de US$
7,8 bilhBes em julho de 1984 para US% 3,3 bilhBes em fevereiro
de L1987 {caﬁﬁeitm de caixn?). Diante de perspectivas sombrias de
grosio absoluta das  veservas, em fevereiro de 1987 as
autoridades brasileiras declaravam uma movatdria unilateral por
tempo indetermiﬁada sobre o divida externa de médio € longo

prazos junto aos bancos comerciais estvangeiros.

Concebida pavra garantir um nivel adeguado de liaquides
exteraz & propiciar condicles mais ?avnréveis PEYA uma
reorientacEo  gqualitativa nos parBmetvos até entio vigentes nos
padries convencionais de reciclagem da divida externa, a
estrﬁtégia da moratoria encontrou fortes rvesisténcias internas
e wxﬁarnaa, que acabaram levando & troca de equipe econdmica em

abril de (987,

A nova  equipe econbmica  conseguiy  uma meihoria
relativa na balanga comercizl e no nivel de veservas, fruto de
uma reorientagho da politiaa sonfmica baseada em uma politica
cambial agressiva € em forte contragdo da demsnda doméstica,
retomandn o wix de politicé tipive dos anos 86 necessario a

geragio de vultosos superdvits comerciais. No gue toca & divida

externa, em setembro de 41987 foi  apresentada & comunidade
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financeira internacional uma inovadora proposta que incorpovava
& lidéia, entlo Jd em intensa discussfo nos meios politicos,
académicos 2 financeivos, de tréns?armacﬁa de divida velha em
divida nova por meio do langamento de titulos gue absorvessem o
desconto oferecido nos mercados secunddrios internacionais que
transacionam os papeis representativos da divida externa dos
paises periféricos. Apesar da forte resisténcia inicial, tal
proposta viria a SEIMQStTar come  um  caminho  importantes no
epcaminhamento duvadouvo da gquest3o. 0 Plano Brady, apesar dos
iimites ¢ incognitas, incmrpa?a o principia do capfuring the
drsocount. Em um-gestn de boa vontade por parte dos negociadoves
brasileirvos, em novembro de  1¥B7  foi  assinado uﬁ acordo
proviedrio sobre os abtrasados em 1987 devido & moratovia. A
gstratégia subjacente an entendimento preliminar de novembrao de
1987 previa um endurecimento com os credores  Jja no inicio de
1988 czso nio  houvesse uma contrapartida favordvel no sentiﬁa
de se chegar vrapida e ﬁanaiatentem&nte a um acordo em torno da
divida de wmédio e longo praszos. & idédia era aprofundar a
estratdgin da moratdria por meio de sua ampliacio € de  uma

atitude unilateral de secuvritizagio compulsodria,

fContudo, tace &m forteg resistépncias encontradas
inteynamente PRATA 8 promociic de um amplo ajuste Fiscal
chaErvol-4¢ pova tvoca de cowmando da e9uips econdomics & com

eln, um outro enfoque, de cardter convencional, na concepgio da

renegoniacio externa.
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A nova gaquipe negociadora procuroun regularizar o mais
rapido possivel suas velagles com os credores do pals, sob a
slegacio de gue gqualgquer acorda era melhor do gue nenhum. Com
ista, em meados do anp, foram assinados acordos com o FHI, o

Clube de Faris e os bancos comercizis estrangeiros.

Estes acordos, no gntanto, mostvraram ser ivrrealistas
para o0s objetivos de estabilizacBo intevna ¢ do equacionamento
d?; longo prazo dos problemas de balango de pagamentos do pais.
0 fato € que basearam-s& N8 pevCeEpcio egquivocada de. que @
questieo do egndividaments externo limitava-se =a uwum simples
daﬁajuate conjuntural, cuja  superagcio se viabilizarias ao nivel
@ﬁ fniciat?vas localizadas & restritas 2 realidade doméstica de
cada pais, bem como 2 gestos de boa vontade. Descartou-se,
portanto, o principio de que tal gqueztB3o deve ser encarada

tendo em vista umn visdo politicz mals ampla.

Em weados de 4989, JA com o veconhecimento do
?raﬁasam de mais uma  tentativa heterodoxa de estabilizaclo
bascada em terapia de choaus *'0 Flanp Verioc -~ o gbv&rnm
brasileivo suspendia paulatinamente 0% pagamentos de juros &
BEUS credores,  sem  que  uma  movatodria tipica, de cardter
uni]ate}a} e oficial, fosse d&clérada- 0 pais entvava, entlo,
em  um processo de moratdria branca, no qual os pagamentos sdo
sUspensos  sem gue s formalize gualauey tipo de cm&unicacﬁu BOEG
credores acevea de  auanto, quando € como o pais woltaria a
pagar. Ge antes era instrumento de negociaglio, no novo contexto

a moratdria torpns~se instrumento de procvastinacin de decisBes.
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Com a3 moratdria branca, & experiéncia hraaiiwir% demonstrava a
inviabilidade, o irrealismo € os limites do enfoque smuddling
fhrough enquanto soluglo para a crise do endividameto extevno,
mESMO nagqueless cantexto; de maior cooperagfo. Assistiu-se,

-

portantno, A dinviabilidade pratica da via convencional.

Ca@o se vid, hﬂuQQ an leongo deste bracegﬁu, da parte
dns negociadores brasileivos, uma oscilagio entre posturas
conciliatdrias, dé um lIado, & iniciativas unilaterais de
carater alternaﬁiva, de qutrm. Fara usar 08 termos de Bacha
{19827 as atitudes em torno da condugin das negociagbes da
divida externa brasileivra  Tflutuaram sntve a-"acmmmdacia o

confronto’.

fuanto aps credores, 3 despeito da  insist&ncia  no
appraach tradicionasl, estiverawm SEMPre = retaguardas dos
acantecimentns. Ha realidade, se avangos foram obtidos nas
ZUCEssivag renegaciaéﬁes, nio apenas do Brasil, mes também dos
demais devedores, isto deveu-se basicamente 3 firmeza Ide
posicles e & apresentacbo de propostas inovadovass pov parte dos
negociadores dos paises devedores. Se hmje hd um reconhecimenta
pﬁf. parte do mercado - élevadoﬁ desagios dos titulons de divida
transacionados 1o merca&a gserundario  internacional - como

tamben de imporitantes geagmentas da  comunidade Ffinanceira

mundial -~ Flano EBrady ¢ iniciativas individuais de varios
agentes representativos de seus interesses -~ de que a divida
externa dos  paises periféricos £ impagavel nos termos

gonvencinnais propostos, isto & fruto, em grande wedids, do
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gs¥orgo de redireciﬂnamentn gualitativo que frequentemente
procursu~gse  imprimiv no  padr3o convencional de t“rzrt:iélagam da
divida. Este trabalho procurou justamente mostrar, do ponto de
vista da experifncia brasileiva, 0% percalgos com o% gquais tal

empreitada se depavou.
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