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-
~Em um de seus contos, relata Kafka o estranho caso de um 

jejuador que se exibia enjaulado em espetáculo público, explorado 

par um hábil empresário. Um dia, exaurido por um jejum que se 

prolongara demasiado, dava o último suspiro, quando alguém quis 

saber a raz~o daquele comportamento. Sua resposta foi essa: nào 

gostava de comer, n~o encontrava nada que lhe abrisse o apetite. 

O Brasil dos anos recentes lembra essa história kafkiana: faz-se 

o inimaginável para prolongar um processo de endividamento 

autofágico, paralisa-se a economia, distorcem-se os investimen-

t Q S 1 agrava-se a inflaçlo, empobrec•-se o povo ... ~ possfvel que 

quando se inventarie o dano que se estâ fazendo ao Pa1s, alguém 

que deseje saber a raz'ão obtenha apenas essa resposta: os 

dirigentes da época diziam que nlo havia nada melhor a fazer ... " 

Celso Furtado 



CAPiTULO :L 

RETROSPECTIVA HISTóRICA DO 

ENDIVIDAMENTO EM MOEDAS 

"Dinheiro é po4er e PBiítica é i prátiu de poder. A divida nío é poli tio ~onnh quindo 

eh le-v~ fmhm. 1imiveis i saquurn os supemmdos. th é pnlítiu M, arisu. no 

menta n que f :nntebida na ~ente d~s 1inistros phnejadores ou Htmd~ nos mitê-s dos 

hilntos. • 

Dmdl Delmide1 

R Importância da Perspectiva Histórica 

Não se pode discutir a proposta da moratória sem que esteja 

presente o 

brasileiro. 

temporário 

contexto histórico que gerou a endividamento externo 

Como moratória significa não-pagamento (que pode ser 

ou permanente) de uma dívida:;-, é razoável que se 

inicie um estudo sobre uma moratória a partir de uma investiga-

ç!o preliminar do processo de endividamento em causa. t neces-

sârio esclarecer que di·vida é essa e por que ela n~o deve ser 

paga. 

Entender- a divida externa brasileira é muito mais coisa do 

que conhecer os números e detalhes técnicos relativos aos emprés-

timos externos. 

forma como os 

Neste capítulo, procuramos ressaltar também a 

acordos financeiros internacionais do pós-Guerra 

1 



refletiram o jogo do poder pol { ticcl-econômico entre; os patses 

desenvolvidos e os grandes bancos privados. Nós iremos ver que. 1 i 

nesse jogo, o papel de um país subdesenvolvido como o Brasil 

esteve sempre mais próximo ao de figurante do que ao de p~otago-

o que não o poupou do dissabor de ter muitas vezes de 

suportar o peso das incoerências e contradições do sistema. En-

tender o endividamento externo brasileiro é compreender 1 entre 

outras coisas, os motivos pelos quais a dívida foi gerada 1 a quem 

esse endividamento beneficiou 1 as razões de seu crescimento des-

controlado e a maneira como a dívida está sendo cobrado hoje. 

Sem que estas questões preliminares tenham sido colocadas, o tema 

da moratória unilateral não pode ser adequadamente desenvolvido. 

Neste capítulo, que tem caráter introdutório, procuramos 

traçar 

lei r a. 

crise 

as origens externas e internas da dfvida externa brasi-

A nossa retrospectiva vai ser conduzida somente até a 

cambial de 1983. R renegociaç~o da dfvida propriamente 

dita será o tema do capitulo 2. • 

O çapftulo encontra-se dividi~o em cinco seções. Na seção 

1.1, conduzimos uma investigação preliminar das circunstlncias 

em que se deu a insolvência da economia brasileira. Procuramos 

ressaltar que o descontrole do endividamento externo esteve res-

trito a uma problemática dívida em mo2das contraída 

juros flutuantes. Na seç~o 1.2 1 descrevemos o 

surgimento do Euromercado - o local de origem dos 

a taxas 

processo 

créditos 

de 

de 

em 

moedas. Procuramos analisar ali, de forma critica,· os mecanismos 

financeiros que engendraram a oferta desses 

subdesenvolvidos como o Brasil. Na seç~o 1.3, 

créditos a países 

analisamos em que 

circunstâncias e atendendo a quais grupos de interesses se deu o 

enlaçamento da economia brasileira pela Euromercada. Na seç~o 



1.4, descrevemos a crise financeira dos anos oitenta e a inter­

venção perpetrada por um cartel de bancos americanos no sistema 

financeiro internacional. Na última seção 1 partindo de uma visão 

crítica do processo de endividamento e dos esquemas autoritários 

instituídos para a cobrança da dfvida, procuramos estabelecer o 

significado histórico peculiar da moratória unilateral brasi­

leira. 

3 



1.1 -O END!VIDRMENTO DESCONTRDLRDD 

R "Explosão" da Divida Externa 

Nas economias modernas nada há de mais corriqueiro do que as 

relações de débito e crédito entre os agentes econômicos. Tanto 

as dívidas de indivíduos e empresas quanto as dívidas públicas 

são fenômenos econômicos universais em princípio, nenhum 

problema representam para a administraçlo pública ou empresarial. 

O fato de o Brasil haver contrafdo, ao tango dos anos setenta, 

uma grande divida externa não pode, em principio, ser encarado de 

forma negativa. Pois a captação de empréstimos estrangeiros por 

parte de países subdesenvolvidos pode, em tese, contribuir para a 

expansão e modernizaç~o econômica. Desde que o capital estran-

geiro seja investido em projetos -orientados para o aumento das 

exportações ou substituiç~o de importações, será gerado um fluxo 

futuro de divisas que permitir~ a an1ortização do empréstimo. E· a 

expansão econômica poderá prosseguir de forma_ harmoniosa, sem 

que o endividamento externo chegue ~ representar um problema. 

De fatc 1 o problema do Brasil não foi ter contrcído uma 

divida externa. O problema foi tê-la deixado ~explodiru. E falar 

em expl~são nlo chega a ser exagero; n~o h à outra maneira de 

descrever o crescimento de uma dfvida cujo montante liqOido 

aumentou 1.137\ em apenas dez anos, passando de 6,2 bilhões de 

dólares em 1973 para algo muito superior a 74 1 6 bilhões em 198J 

(Tabela 1.1). 

R situação financeira brasileira, ao final de 1973, era tlo 
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Tabela 1.1 

Dívida Externa Brutal Reservas e Dívida Liqüida 

Cem bilh~es de dólares} 

----------------------------------------------------- ------------
R no Dívida Bruta Reservas Dívida Lfqüida 

1873 1216 6,4 6,2 

1974 17,2 5,3 11 '9 

1975 21,2 410 1712 

197:: 26,0 6,6 19,4 

1977 32,0 713 24,7 

1973 4315 1119 3118 

1979 49,9 9 "'} ' . 4012 

198J 53,9 6 1 H 4710 

1981 6114 715 53,9 

1982 69,7 4,0 6517 

1983 81,3 4,6 7617 

-----------------------------------------------------------------
FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil e lnternational 

Financial Statistics. 
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cômoda que os dólares estavam sobrando. O Brasil gozava de utama­

nha credibilidade~ no mercado financeiro· internacional 3 que as 

autoridades brasileiras se deram ao luxo de inventar 

econômicos 11 para frear a entradil de capital estrangeiro no 

Pais~. E, a despeito do esforço em contrário, o Brasil terminaria 

o ano encharcado de dólares: as reservas internacionais incharam 

até os 6,4 bilh~es de dólares, chegando a representar mais da 

metade da drvida bruta (Tabela 1.1). O Pais estava se endividando 

para formar reservas, uma situaç~o semelhante a de uma empresa 

que estivesse 

parado no cofre. 

contraindo empréstimos 

O Brasil do início dos 

para 

anos 

deixar o dinheiro 

70 era um país 

progressista, cortejado pelos banqueiros internacionais, que 

recebia muito mais dólares do que precisava ou desejava. 

Dez anos depois, em 1983, o excesso de divisas daria lugar a 

uma desesperadora situação de penúria financeira. Os banqueiros 

internacionais, tomados de pânico após a moratória mexicana, 

haviam debandado em massa da América Latina. O Brasil, em meio à 

crise gerat de crédito, viu-se em Jrandes apuros para rolar uma 

dívida externa que se tornara a maior do Terceiro Mundo .. Os 

tecnocratas brasileiros, tentando ocultar a falência nacio~al, 

chegaram a hipotecar as nossas trans~ç~es comerciais. O 8r3sil 

tentou vender as exportações do ano seguinte, sem dinheiro ~ara 

pagar as importações do ano anterior~:;. E todos esses sacrifícios 

não impediram que o País tivesse que viver todos os 

constrangim~ntos de uma moratória de fato. R dívida foi 

renegociada sem honra nem soberania, através de contratos 

desfavorãveis 1 com as mais altas taxas de juro do mercado. 
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~Obscura Dívida em Moedas 

Uma divida, como a brasileira, que tenha crescido a taxas 

tão elevadas, teria merecido, em um país democrático, minuciosas 

auditorias sobre as origens e destinações dos recursos captados. 

No caso brasileiro, os inquéritos tornam-se ainda mais necessá-

rios em face da falta de indícios da aplicaç~o prOdutiva da maior 

parte do~ recursos. Nem as importações de petrót.~o, nem os 

projetos de desenvolvimento justificam um endivijamento tão 

profundo, em t~o pouco tempo. 

O formidável crescimento da dívida externa brasileira 

durar.te a ditadura militar esteve relacionado a'J aumento do 

componente "endividamento em 1~oedas". Os empréstimos em moedas, 

que no período 1860-63, se situavam no patamar d~s 350 a 400 

milhões de dólares, 

externa. brasileira 6 , 

1983, respondendo 

representando 

chegariam 

por ·mais de 

a 

entre 

58,6 

2/3 

11 e 12%- da dívida 

bilhões de dólares em 

do montante da Dívida 

Registrada"'. Esses ndmeros pa~ecem indicar que o crescimento da 

dívida externa brasileira foi fortemente induzido pelo compor-

tamento das captações em moedas estrangeiras. 

Esse tipo de dívida se diferencia das demais por n~o possuir 

relaçlo direta com as atividades produtivas. Como o próprio nome 

sugere 1 os créditos em moedas referem-se a contratos de emprésti-

mos em moedas estrangeiras, especialmente dólares, sem vincula-

de verbas. ~o contrário de um empréstimo, por exemplo 1 do 

Banco Mundial, o tomador n~o Precisa apresentar um projeto econô-

mico para justificar o endividamento. O tomador dos empréstimos 

em moedas fica livre para aplicar o dinheiro produtivamente ou 
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para especular. 

Essa liberdade excessiva seria muito mal utilizada 
f 

no caso 

do Brasil. O endividamento em moedas - como iremos ver em maior 

detalhe nas pâginas seguintes - apresentou 1 desde o início, um 

caráter basicamente especulativo 1 que foi aos poucos desestabili-

zando o nosso sistema financeiro. Em raz~o de seus vicias de 

concepç~o, a d(vida em moedas dist~nciou-se rapidamente de seus 

objetivos, cresceu de forma desordenada, e terminou por 

aprisionar a economia brasileira em uma das mais severas crises 

cambiais de sua história. 

Si! o as profundas irregularidades da dívida em moedas e os 

constrangimentos que ela causa ao País que tornam urgente a 

discussão do não-pagamento de parte da dívida externa. R 

moratória que temos em mente está or·ientada para a diminuição do 

montante dessa obscura dívida em moedas estrangeirasa, cuja 

legitimidade e legalidad~ já foi questionada por uma Comissão 

Parlamer1tar de Inquérito 9 • R narrativa histórica que conduziremos 

nesse l:apitulo em primeiro traçar as origens 

internas e (principalmente) externas do processo de endividamento 

em moed4s estrangeira. 

Devedores Públicos, Credorgs P~ivados 

Os inquéritos que apuram as massas falidas de instituições 

financeiras constam normalmente de processos judiciais orientados 

para o levantamento dos atos que geraram as dfvidas. Como uma 

dfvida é um acordo bilateral que envolve de um lado o credor e do 

outro o devedor, a apuraç~o das responsabilidades coffieça muitas 

vezes pela pesquisa dos mais importantes prestamistas e 
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prestatários dos contratos da 

dados sobre os empréstimos 

dfvida. No caso brasileiro, os 

externos apontavam como o grande 

devedor o setor púbtico1°, responsável por 47 1 4 bilhões de 

dólares, mais de 2/3 dos 70,2 bilhões da Dívida Externa 

Registrada em dezembro de 19821:t.. Como principais credores, 

estavam relacionados bancos comerciais estrangeiros, 

época, respondiam por uma fatia de 47,9 bilhões de 

que, nessa 

dólares da 

Dívida Externa Registrada:t.z. Os contratos da dfvida brasileira 

em sua maior parte, um negócio envolvendo o aparelho foram, 

est.dal de um país subde5'-envolvido e • rede bancária 

internacional privada. 

Mas, conhecida a comporiçãt, de credores e devedores, o que 

ela nos diz sobre a falência d~ nossas contas externas? R qual 

gru~o de agentes - tecnocratas brasileiros ou banqueiros estran-

geiros caberia a maior parcela de responsabilidade (ou de ir-

responsabilidade) pela criaç~o de tantos empréstimos desnecessá-

rios e insensatos? O diagnóstico dos setores conservadores 

apontou fatores internos a estatizaç~o da economia, o excesso 

de consumo induzido pelos gastos públicos, as obras faraônicas, 

e te. como os principais fatores causais da crise econômica. 

Nós iremos ver no capítulo 2 que o uprograma de ajustamentou que 

o Brasil iria acertar com o FMI envolveria profundos 

gastas fiscais e nos investimentos da setor público. 

programas do FMl agravaram, em vez de sanear, 

internas, há hoje um grande ceticismo quanto 

diagnóstico do Fundo. 

Uma maneira simples de avaliar o peso relativo 

cortes nos 

Mas como os 

as 

ao 

dos 

finanças 

acerto do 

f atores 

causais internos não requereria mais do que uma ràpida olhada no 

cenário econômico internacional. Se • falência da economia 

9 



brasileira tivesse sido um caso isolado, é provável que suas 

causas fossem principalmente internas, ·podendo 

atribuídas à hipertrofia do setor público. 

~ Síndrome do Endividamento Descontrolado 

talvez ser 

Mas a hipótese de que o Brasil seja uma exceçlo n1o está 

absolutamente apoiada nos fatos. Os registros históricos recentes 

nos d~o conta de que a crise de insolvência da economia brasilei­

ra foi acompanhada por 41 outros países subdesenvolvidos que, nos 

primeiros anos da década de 80, vergados ao peso de suas dívidas 

externas, viram-se forçados a assinar acordo com a FMI 13 • O endi­

vidamento dos pafses periféricos, um fenômeno quase global 14
1 au-

mentou a taxas elevadas desde 1973, alcançando, em 1983, a cifra 

de 668,6 bilhões de dólares (Tabela 1.2}. 

O diagnóstico conservador é inconsistente porque, além de o 

endividamento externo ter sido generalizado, inexiste qual~uer 

evidência de que essas 41 economias superendividadas sejam, 

dentro do Terceiro Mundo, menos organizadas ou mais ndes?jus-

tadas" do qLe a média. Pelo ~ontrá~io, o superendividan1nnto 

ocorreu justamente nos países subdesenvolvidos que vinh<n se 

destacando como os mais progressistas e dingmicos. N'ãc· há 

tampouco evidência de que o endividamento esteja relacionada com 

o processo de estatizaç~o. Entre as nações endividadas, constgvam 

muitas economias, como a chilena e a a~gentina, que, ao contrário 

da brasilei~a, tinham passado por experiências prolongadas de 

privatizaclo econômica. 

Em verdade, o fenômeno do endividamento descontrolado nem 

sequer esteve restrito ao Terceiro Mundo. Havia, em 1983, uma 

10 



Tabela 1.2 

Dívida dos Países Subdesenvolvidos Importadores de Petróleo 

(em bilhões de dólares) 

Ano VALOR Taxa de Crescimento 

1973 130,1 

1974 160,8 23,6 

1975 190,8 1817 

1976 22810 19.5 

1977 280,3 22,9 

1978 334,3 1913 

1979 39513 1812 

1980 47512 20,2 

1981 599,6 26,2 

1982 633,3 5,6 

1983 66816 10,5 

~----------------------------------------------------------------

FONTE: Dados primários obtidos do World Economic Outlook. ~ 

ta!Jela foi divulgada pelo Ministro E r nane Galvêas no 

pronunciamento "0 Programa de }:lju;;tamento da Economia 

Brasileira", em 14 de junho de 1984. 

11 



longa lista de pafses desenvolvidas com graves problemas finan­

ceiros, Lista essa que era encabeçada pelos Estados Unidos da 

Qmêrica. O Governo ultraconservador de Ronald Reagan, que se 

propôs a desregular e privatizar a economia americana, produziu 

uma dívida pública que equivale ao triplo da dívida externa de 

todo o Terceiro Mundo~~. ~ economia americana, a menos estatizada 

do mundo desenvolvido, era a que apresentava, nessa época, os 

maiores déficits públicos do mundol&, E a situação dos demais 

países desenvolvidos não era muito diferente. Os países membros 

da OCDE, por exemplo, acumularam um déficit orçamentário total de 

1,25 1rilhão de dólares no perrodo 1973-8217, 

~ síndrome do endividamento descontrolado parece ter-se 

tornado a epidemia dos anos 80. Em 1982, os casos de falências de 

empresas privadas atingiram nfveis recordes desde a SegtJnda 

Guerra. Entre as milhares de empresas concordatérias est~vam 

inclufdas algumas das mais importantes corporações do mundo. R 

Telefunken, a Pelikan, a Massey-Fergusson, a lnternational 

Harvest, a Chrysler e a Dorr,e Fetroleun f oram algumas das 

gigantescas corporações que, nos enos recentes, tombaram sJb a 

carga de suas dívidas~e. 

Os inumeráveis casos de falências de países, empres 1s e 

indivíduos, no início dos anos 80, evidenciavam o cliLla de 

extrema instabilidade do mercado internacional de crédito. Por 

trâs das ondas de falências, prevalecia um estado de anarquia e 

desordem financeira como nunca se tinha visto na história. 

agitação financeira dos anos oitenta provocaria enormes abalos 

nas finanças e no comércio mundial, deixando seqGelas permanentes 

nas economias do Terceiro Mundo. 

Os fatos históricos - que tentaremos narrar e analisar nas 

12 



páginas seguintes parecem indicar que a falência da economia 

brasiLeira f o i um mero reflexa das marés especulativas 

internacionais. Ç\ participação das autoridades brasileiras na 

criação da dívida teria sido antes passiva do que ativa. Os 

nossos tecnocratas nada mais fizeram do que abrir o sistema 

financeiro nacional ao arriscado e desvantajoso jogo das finanças 

internacionais. Um jogo que em nenhum momento eles tiveram o 

poder de controlar. 

Na seção seguinte abordaremos as origens da desordem 

fina~ceira internacional 19
1 ressaltando as forças externas que 

engendraram o envolvimento de Brasil nas mecanismos de um1 extra­

vaga1te "miquina" internacional de emprestar dól:are~. 

13 



1.2- R EXPRNS~O DO CRPITRL FJNRNCEIRO !NTERNRCIONRL 

o sistema financeiro internacional d~teriorou-se de forma 

Lenta e persistente ao longo dos anos sessenta e setenta até 

na década de oitenta, em um processo de agravamento de 

suas contradições. A crise de insolvência dos países subdesen-

volvidos, que então se verificou, foi apenas um dentre muitos 

outros sintomas das disfunçõ·es do mercado internacional de 

crédito. O retrospecto que se segue procura enfocar os fatos que 

geraram o atual clima de anarquia financeira. Partindo do acordo 

de Bretton 

pós-Guerra 1 

IJJoods, que organizou as finanças internacionais no 

procuraremos narrar o modo como, peta ação 

especulativa dos bancos internacionais, a ordem de Bretton Woods 

se rendeu à desordem. Uma desordem que Levou países P.er~féricos 

como o Brasil a uma situaçlo próiim• ao completo cao~ econômico. 

Ectecedentes: O Rcordo de Bretton Woods 

término da Segunda Guerra ~undial, os Estados lJnidos da 

Rmêrica reu~iam todas as condições de assumir a Lideran:;a ~ntre 

os países livres. Os E.U.R. eram a maior potência industrial, 

comercial, financeira e militar do mundo. R Europa 

estava destruída e não tinha condições de pagar as gigantescas 

dívidas que havia contraído junto aos credores estrangeiros 

durante a Guerra. No mundo conturbado do pós-Guerra) os Estados 

Unidos eram o grande credor e o único pais em condições de 

nbancar» uma nova ordem monetário-financeira internacional. Essa 

nova ordem seri~ estabelecida mediante um acordo celebrado por 44 
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nações na cidade norte-americana de Eretton Woods2o. 

O "acordo de Bretton Woodsft, como passou a ser chamado mais 

tarde; criou um sistema monetário internacional que abriu espaço 

para a expansão econômica e militar dos Estados Unidos. O dólar 

foi colocado na posiç~o de moeda de reserva internacional. Para 

retencões de dólar 1 o Tesouro americano se incentivar 

comprometeu a assegurar a todos os países o direito de converter 

dólar em ouro ~ razão de 35 dólares a onça (28 gr~mas) de ouro. O 

dólar passou a funcionar como um tipo de vale-ouro. O antigo 

padrto DLJro foi substituído p~lo novo padrão dólar-ouro. 

No flavo sistema, todos os demais países ficavam obrigados a 

manh>r Sltas taxas cambiais fixas em relação ao dólar, a moeda 

universa~. O significado dessa regra aparentemente tão inócua foi 

o es~abe.ecimento.de um poderoso monopólio. Os Estados Unidos se 

tornaram o único pais do mund~ capaz de gastar acim~ das suas 

receitas, adquirír bens no exterior, fazer guerra e, em suma, 

financiar qualquer operação 

papel-moeda. 

O banco central dos 

tornou-se·de fato o banco 

no exterior. usando apenas o seu 

Estados Unidos, o Federal Reserve, 

central do mundo. Como os dólares 

tinham curso forçado e n~o podiam ser desvalorizados em relação 

as outras moedas, o Federal Reserve adquiriu um poder sem 

precedentes na história do capitalismo: o monopólio de emitir, em 

condições de total independência, o papel-moeda universal. O 

dólar passou a funcionar como um vale universal que podia ser 

sacado contra os bens de qualquer pa(s do mundo. Por maior que 

fosse seu volume emitido, o dólar n~o iria jamais se 

desvalorizar. 

valor do ouro. 

Seu valor de mercado seria tão estável quanto o 
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No antigo padrão ouro, que prevalecera até a Segunda Guerra 

Mundial, as regra eram um tanto quanto mais democréticas. Todos 

os países eram obrigados a tentar manter suas contas internacio­

nais em equilfbrio. Nenhum pais tinha privilégios comparéveis aos 

dos E.U.R. no padr~o dó L a r. Mesmo a Inglaterra, que era a 

potência hegemônica na época do padrão ouro, evitava gastar em 

excesso no exterior. Pois, segundo os acordos monetários de 

então, o pais que apresentasse déficits no balanço de pagamentos 

eco forçado a ajustar suas contas sob pena de ter que 

desvalorizar sua moeda ou então ter que pagar em ouro peLos seus 

gastos excessivos21. Embora a libra esterlina fosse na prática 

uma moeda de reserva internacional., não havia nenf:lum acordo 

internacional assegurando sua estabilidade. 

Ta L não era o caso do dólar no pôs-Guerra. O novo sistema 

monetário estabelecia as condições necessárias para qua o governo 

e as empresas americanas expandissem suas atividades para o resto 

do mundo, sem os inconvenientes das desvalorizações cambiais nem 

o risco da perda das reservas nacionais de ouro: Enquan:o o ouro 

americano ficava guardado no Fort Knox, o gover_no e as empresas 

americanas faziam despesas e adqui.·iam bens no exterior usando e 

abusando do! vales-ouro. 

R grande superioridade 

americanos gozavam no 

concnrrencial que 

aliada 

os 

aos 

produtos 

incríveis 

privilégios do dólar, estabeleciam ampla superioridade para as 

empresas americanas. Mas, para que sua expansão pudesse ser 

levada a cabo, os 

mercados nacionais 

parceiros comerciais teriam que abrir os 

ao capital estrangeiro. Foi então que os 

Estados Unidos, um país com arraigada tradiç~o nacionalista e 

protecionista, adquiriu súbito interesse pelas doutrinas da Livre 
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comércio e da internacionalização econômica. 

iniciou então uma campanha internacional 

comércio. 

O Perdão das Dívidas de Guerra 

O governo americano 

em prol do livre 

as teses de Livre comércio não eram acolhidas com o 

mesmo entusiasmo dentro e fora do País. O perfodo do pbs-Guerra 

marcou, na Europa, uma fase de crescimento de partidos políticos 

naciQnalistas, além dos partidos socialistas e comunistas. Muitos 

pot ·tlcos europeus cultivavam o projeto econômico do capitalismo 

naciJnal que, oposto ao capitalismo P''Opunha uma 

reco~struçlo nacional baseada em uma economia mais "f~chadau, que 

pro:egesse as empresas e os recursos 

predatória do capital americano. 

nacionais da concorrência 

Com a intensificação da Guer!'a Fria e das ameaças ao 

libetalismo econômico os Estados Unidos se viram obrigados a 

barganhar com os países europeus a abertura de seus mercados. 

Esquecendo rapidamente os ressentimentos 1 antigos inimigos de 

guerra, como Qlemanha e ltália 1 passaram a ser tratados com muita 

generosidade. O Plano Marshall foi apresentado aos europeus no 

contexto de uma série de programas de incentivos ao internaciona-

econômico. Esses incentivos incluíam financiamentos a lismo 

taxas de juros baixas, doaç~es substanciais e o perdão da maior 

parte das dívidas de guerra. R dívida das nações européias com os 

Estados Unidos contraída durante a Guerra foi financiada em 

prazos superiores a 60 anos, 

ajuda econômica representada pelo Plano Marshatl e o perdão 

patcial das dívidas de guerra - equivatentes 1 em dólares de hoje 1 
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a mais de 400 bilhões de d6lares:t3 

dispendioso investimento americano em prol 

funciona~r am como um 

da restauraçlo -d6 

livre comêrcio 24 • ~ generosidade americana n~o tardaria a render 

bons frutos aos benfeitores. Ro cabo de pouco mais de um~ década, 

as economias européias estavam reconstrufdas e integradas à zona 

de influência americana. Em 1958 1 as principais moedas européias 

se tornaram conversíveis e adotaram, nos termos do acordo 

Bretton Woods, uma paridade fixa em relaçlo ao dólar 2 ~. 

de 

Os 

Estados Unidos haviam concluído a tarefa de erguer uma nova ordem 

financeira internacional adequada ao exercício de 

econômica e militar. 

Rs Distorções de Bretton Woods 

sua hegemonia 

Uma 

mundial. 

vez concluída a fase de montagem do sistema financeiro 

as suas distorções começaram a vir à tona. O mono~,ólio 

do uma siiuaç~o monetária excessivaoente 

cômoda para os Estados Unidos, que oassar'3m a emitir dólare.t em 

excesso O probLema não foi sentido no inicio porque existiô uma 

grande uscassez de dólares no pós-Gu;rra. ~s emissões de dólares 

tiveram no princípio um efeito benáfico ao comércio iniernccio-

nal 2
•, n Europa e os palses aliados foram reconstrufdos e reirma-

dos gra~as 305 empréstimos do governo americano. Mas a escassez 

de dól<Jres iria modificar-se aos poucos, à medida que a 

recuperação européia começou a atrair também grandes investimen-

tos das empresas americanas. Os fluxos de capital do setor 

privado vieram se adicionar aos gastos militares do governo 

americano 1 aumentando em demasia a oferta internacional de dóla-
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res 27 • 

Dos exagerados gastos americanos no exterior, resultava um 

sistemático excesso de dólares que criava pressões de mercado 

para a desvalorização da moeda americana. Quando a pressão se 

tornava excessiva, os dólares que sobravam eram adquiridos pelos 

bancos centrais dos países europeus que, segundo as regras de 

Bretton Woods, estavam comprometidos com a manutençlo da paridade 

fixa de suas moedas em relaçlo ao dólar. ~ssim 1 quando, por 

exemplo, a cotação do marco alemão subia em relação ao dólar, o 

e banco central alemão era forçado a intervir vendendo marcos 

compt· ando dólares no mercado de divisas. O excessc de dólares 

dava entao lugar a um excesso de marcos, e a in f t açílc,. americana 

era tran;ferida para a Alemanha, como um imposto cobrado peta uso 

da m~eda universal. 

Essl situaç'a:o era excassivamente cômoda par~ os Estados 

Unidos, que nada fáziam pa~a diminuir os seus déficit~. Os exces-

sos da política monetaria americana c~egaram 

descontentamento de alguns líde~es europeus, 

Gaule. O lfder francês,· em mais de um~ ocasilo, 

a despertar o 

especialmente De 

reagiu contra o 

monopólio americano, exigindo a troca das reservas francesas em 

dólar por ouro. Mas, algumas vozes isoladas de protesto n~o foram 

suficientes para inibir o comportamento perdulá~io da maior 

poténcia do mundo. Os déficits do balanço de pagamento americano 

persistiram e se tornaram uma característica estrutural do 

sistema de Bretton Woods. 

O problema do excesso de dólares iria se agravar pouco a 

pouco à medida que se expandiám os gastos americanos no exterior. 

~partir do envolvimento americano na Guerra do Vietnã as 

pressões inflacionárias come~aram a se acirrar 2 s. Çts despesas de 
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guerra totalizaram uma soma de mais de 120 bilhões de dólares 

(valor histórico}. Os vultosos gasto·s miLitares no Vietnã foram 

financiados com expans~o monetária, provocando grande aumento na 

oferta de dólares no exterior. O monopólio do dólar, que fora 

utilizado no passado para reconstruir a Europa, passou a ser 

usado para a destruição: o Vietn~ foi mais bombardeado do que 

R o todos os países do mundo durante as duas guerras mundiais. 

final da guerra 1 viria somar-se ao genocídio do povo vietnamita a 

desestabilizaçlo do antigo sistema monetário internacional. 

O Surgimento do Euromercado 

O fenômeno que precipitaria a derrocada f i na L de Bretton 

Woods - a especulação contra o dólar -estava profundamente liga-

do aos déficits americanos. ~s emissões excessivas de dólar ,du-

rante a Guerra do Vietn~ permitiram a um conjunto de grandes ban-

cos americanos, fugindo à fiscalização das autoridades ame r _tca-

nas, formar um mercado financeiro clandestino em solo europuJ. O 

êxodo dos bancos americanos foi crescendo à medida qu-= a 

legislaç~o bancária americana se tornava mais restritiva ~s ~pe-

rações internacionais dos bancos. Fara nfugir 1 ~s leis ame·~i_ca-

nas, que restringiam suas práticas monopoLCsticas e sua exp~~slo 

internacional, os grandes bancos a~:ericanos emigraram para 1 Eu­

ropa, onde puderam escapar ao controle do governo de seu país 29 • 

O exemplo dos bancos americanos seria seguido por bancos de 

outras nacionalidades interessados em 

internacional. Esse mercado financeiro 

o'perar 

seria 

a nível 

batizado de 

•Euromercado". Londres foi escolhida como sua principal sede; o 

a sua principaL moeda. O caráter transnacional dos bancos 
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permitia-Lhes fugir às normas e requerimentos Legais, como nfvel 

mlnimo de reservas, restrições aos empréstimos e contrates das 

taxas de juros. Enquanto que nos mercados nacionais os bancos 

eram rigidamente fiscalizados, no Euromercado eles faziam as 

próprias regras. 

Esse mercado financeiro 11 clandestino" cresceria de forma 

alucinante graças à política monetária negligente do governo 

os crescentes dêficits do balanço de pagamentos americano: 

americano eram canalizados para o Euromercado, onde os dólares 

eram multiplicados várias vezes. No decurso de uma década e meia, 

o Euromercado torna-se-ia un• império financeiro internacional 

quatro vezes maior do que a Lase monetária americana3A. Quando os 

políticos dos países desenvolvidos começaram a dar-se cc1nta dos 

problemas representados pelas especulações no Euromer~ado, ele já 

se havia tornado suficientemente poderoso para desafiar 

monetária internacional. 

Caráter Social da ~tividade Bancária 

l ordem 

~ esse ponto, seria interessante fazer uma digress~o sobre o 

que acreditamos ter sido o grande pecado da política monetária 

americana no pós-Guerra. Nada pode haver de mais temerário à 

gestão macroeconômica moderna do que deixar-se um sistema 

bancário operar a nível internacional sem nenhuma regulamentaç:"ão 

ou controle. ~ Livre iniciativa se fortaleceu e prosperou, nos 

regimes democráticos 1 baseada na conciliaç~o entre o interesse 

econômico e a funç11o social da empresa. Todos 05 regimes 

democráticos desenvolveram 1 ainda no século passado, mecanismos 

de controle dos abusos do poder econômico. No caso específico do 
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setor bancário, a necessidade de controle social se impõe de 

maneira ainda mais aguda em função das características especiais 

e da profunda vulnerabilidade do setor. 

O contrate social dos bancos se justifica, em primeiro 

porque o sistPma bancário tem, na prática, o poder de 

emiss~o de moeda. Os bancos operam emprestando a maior parte dos 

recursos dos depositantes; apenas uma pequena fração dos 

depósitos fica parada no cofre, a titulo de reserva. Esse 

comportamento dá origem a 

monetário, através do qual 

um processo, 

os cruzados 

chamado multiplicador 

emitidos pélo Banco 

Central vão sendo multiplicados várias vezes medida que 

circulam pela rede bancária. O chamado multiplicador mónetário é 

tão mais elevado quanto menor for o percentual dos depósitos 

bancários que ficam paradas na cofre como reserva. Se os bancos 

fossem obrigados a manter ~eservas de 100% sobre os depósitos, 

eles deixariam de ser bancos, 2 a multiplicador monetlrio se ri a 

nulo. À rredida que diminui o r1 i v e L de reservas, aumeHta a 

capacidade de emissão da rede bancária. Se o percentua'. de 

reservas 

emitido 

scbre depósitos fosse, por exemplo, de 50%, 

pelo Banco Central !eri;l multiplicado 

cada crJzado 

se o 

per-centual de reservas diminuisse para 10%, 

aumentaria para 10i se a nfvel des~esse até 1%, 

chegaria 2 100, e assim pot Daí 

excessivamente baixo de re~er-v::1s bancárias 

o multipli~ador 

o multipli,:ador 

que um 11ivel 

tem um efeito 

potencialmente inflacionário sabre o sistema financeiro. Como o 

multiplicador monetário é um dos principais instrumentas de 

política monetária, os bancos são obrigados por L e i n~o só a 

manterem um nível mínimo de reservas, (que normalmente se situa 

em torno de 20%), como também a cumprirem normas e regulamentos 
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ditados pelo Banco Central. Em raz~o de possuírem o privilégio da 

criação de dinheiro, as empresas financeiras s~o normalmente as 

mais fiscalizadas da economia. Natermes Teixeira observa que
1 

nos 

paises capitalistas, a liberdade de iniciativa que é aplicada às 

empresas produtivas 1 n~o se estende da mesma forma às empresas 

financeiras. Em razão de suas características operacionais, os 

bancos e as demais empresas financeiras precisam de autorizaç~o 

para funcionar e são 

pelo governo: 

rigorosamente controlados e fiscalizados 

" ... Do ponto de vista do ap~rato polftico-institucional, há 

uma marcante diferenciaçlo Entre as atividades produtivas em 

geral e as atividades "financeiras' 1 no contexto das funções 

econômicas do capitalismo. Enquanto as atividades econômicas 

não-financeiras contam com n1aior autonomia institucional 

sobretudo no tocante à iniciativa empresarial 

atividades de 

rfgida e 

intermediaç~o financeira 

especifica regulamentaç~o. 

s~o passíveis 

Vale dizer: 

as 

de 

às 

atividades econômicas em geral determina-se o que não é 

permitido fazer, i â em relaçlo à intermediaç~o financeira 

prescreve-se os tipos e mesmos os limites de suas operações. 

Desse modo, por sua natureza e caracteristicas operacionais, 

as atividades 

acompanhamento 

regulamentações 

de intermediação fin~nceira 

sistemático e centralizado, 

institucionais, abrangendo 

autorizaç~o para funcionamento, controle 1 

requerem um 

em termos de 

desde a 

fiscalização 1 

etc., atê intervenção e liqUidação extrajudiciat.• 3 ~ 

Um segundo fator que justifica o controle dos bancos diz 

23 



respeito ao fato de, ao contrário dos demais tipos de empresário, 

o banqueiro trabalhar fundamentalmente com recursos de terceiros. 

Como o banqueiro tem 

valores de terceiros, 

quase sempre incapaz 

próprio. 

prática, 

Os eventuais 

transferidos 

poder de expandir o crédito e opera com 

ocorre que, nos casos de falência, ete é 

de cobrir os prejuízos com o patrimônio 

riscos da má gestão de um banco s~o, na 

para toda a comunidade. Cada vez que um 

grande banco vai à falência por culpa de seus diretores, além dos 

acionistas, milhares de depositantes slo lesados. Daí que, nas 

falências bancárias, o governo é obrigado a intervir colocando 

Qinheiro do contribuinte para ressarcir os prejuízos. 

Uma terceira razâo para o controle social se· prende à 

pr6pl'ia segurança do setor financeiro. Como os bancos são muito 

sensíveis às crises de confiança, o contro'le público tem um 

efeito estabilizador. R través do banca central naci.onal, o 

governo impõe polftica de reservas mfnimas 1 garante os depósito~ 

como emprestador de bancários serve, durante as 

último recL·>so. R intervenção póblica constitui um ele~ento 'de 

reforço à confiança dos deposit3ntes. E a confiança o 

ingredientF fundamental que mantêm ·1ivo o setor bancário. Como os 

cofres dos !·ancas guardam uma pequ·~na fraçlo do dinheiro dos 

depositanter, 

desastrosa. 

qualquer corrida bancária é poten::.ialmente 

Há, portanto, uma grande inconsistência na idéia .de dar 

liberdade ilimitada à atuação de agentes econômi=os cujo 

comportamento determina os rumos da pol(tica monetária e que, nos 

casos de falência, socializam os prejuízos. Em razlo de suas 

características peculiares 1 o setor bancário deve necessaria-

mente ser o mais bem fiscalizado d·a economia. o fato de as 
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autoridades americanas responsáveis pela moeda universal 

terem permitido que os bancos americanos criassem um mercado 

financeiro desregulado e anárquico já se afigurava, de início, um 

grande erro. E, não demoraria muito, o Terceiro Mundo 1 

especialmente a Rmérica Latina, iria ter que pagar muito caro por 

esse erro americano. 

Os Vícios do Euromercado 

No Euromercado 1 o estranho ambiente de Liberdade bancária 

exceisiva nâo demorou a prod~zir grandes distorções. Comc1 resul-

tado do clima de impunidade 1 

dege11eraram r aridamente 

merc:~das domésticos eram 

principais 

::nco r aja dos 

Os 

a 

virtude::; b<n)cârias 

banqueiros, que nos 

agir com prudência 1 

mant1ndo proporçlo entre o crescimento do capital e o aumento dos 

empr2stimos, passaram a expandir desordenadamente l)S seus 

empréstimos no Eu~omercado. Muitos eurobancos foram aos 

perdendo o interesse pelas atividades socialmente úteis. 

poucos 

Em vez 

de financiarem a produç~o e o comércio, esses bancos foram aos 

poucos voltando o centro de suas atividades para o rendoso 

negócio da especulação cambial3 4 . 

A medida que os déficits do balanço de pagamentos americano 

aumentavam, os banqueiros adquiriam mais munição para expandir o 

crédito e especular contra a estabilidade do dólar. O Euromercado 

passou a funcionar como um descontrolado mecanismo multiplicador 

de dólares. Como os bancos diminuíam ao mínimo os nfveis de 

reservas, 'cada dólar do déficit do balanço de pagamentos 

america~o era multiplicado dezenas de vezes no Euromercado. 

expansão descontrolada da oferta de dólares criava uma continua 
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press}o para a desvalorização da moeda americana. Quando o preço 

de mercado do dólar caía, os bancos centrais dos países desenvolL 

vidas eram forçados a entrar no mercado de divisas 

excesso de dólares. 

e comprar o 

R ordem monetária do pós-Guerra entraria a década de setenta 

com os dias praticamente contados. Os bancos centrais da Europa e 

Estados Unidos tinham enorme dificuldade em evitar a queda do 

dólar. O Euromercado já se tornara poderoso demais para ser 

controlado. O austero sistema de Bretton Woods, baseado em taxas 

cambiais fixas, iria ter que cair para dar 

sistema de taxas de câmbio flutuantes, 

Lugar a um anárquico 

mais adequado aos 

interesses do capital financeiro internacional. 

A Queda de Bretton Woods 

R vitória definitiva do Euromercado seria consagrada em 

agosto de 1971, quando o Presiden~e Nixon, impossibililado de 

seguir mant"ndo o dólar estável, anunciou a rendncia unila+eral 

dos Estados Unidos ao acordo de BrettoD Woods~5. O histórico 

compromisso americano de manter o dólar em paridade fixa cem o 

ouro fc·i repudiado. Estava dado o sinal para que a moeda n0rte­

americar1a se rendesse •s marés especJlativas do Euromercado. 

O repúdio americano à conversibitidade do ouro implicou em 

grandes perdas patrimoniais para todos os países do mundc que 

haviam acumulado reservas em dólar. ~moeda americana, que fora 

garantida como um vale-ouro 1 dentro de poucos anos, passaria a 

valer uma pequena fraçlo de sua cotaç~o estabelecida em Bretton 

Woods. R onça de ouro, que fora mantida artificialmente no valor 

de 35 dólares durante quase três décadas, atingiria 1 dez anos 

26 



após a queda de Bretton Woods, a marca recorde de '875 dôlares3•. 

~ renúncia à conversibilidade do ouro equivaleu, na • 
uma arrasadora moratória sobre os vales-ouro que os Estados 

Unidos vinham distribuindo ao mundo todo. Como a fase de expans~o 

econômica e militar já havia se encerrado, e grandes massas de 

dólares estavam nas mlos de ucredores estrangeiros~, passou a ser 

aceitável par a 

desvalorizado. 

os Estados Unidos que o dólar fosse gradualmente 

O Federal Reserve, isentando-se das responsa-

bilidades de banco central do mundo, entregou, na prática
1 0 

comando das finanças internacionais aos especuladares do Euro­

mercada. Q ordem de Brettan Woods cedera lugar à desordem. 

~Desordem Financejra Internacional 

Q partir de 1371, o ~:stema monetário internacional incor-

parou em sua estrutura a ins:abilidade cambial. relações de 

troca entre as moedas passaram a flutuar ao sabor das marés espe-

culativas do Euromercado, causando graves perturbações aos 

fluxos comerciais. O antigo padrão monetário foi substituído pelo 

padr~o dólar-papel, que se depreciava continuamente de ano para 

ano. Os antigos problemas do sistema de Bretton Woods se agrava­

ram em todos os sentidos. Os Estados Unidos seguiram apresen-

tando os mesmos 

zações do dólar. 

déficits, a despeito das seguidas desvalori­

R especulaç~o no Euromercado provocava gigan-

tese as perdas aos governos, que foram gradualmente perdendo o 

controle sobre suas políticas monetárias nacionais. 

Rs especulações contra o dólar constituíam um negócio milio-

nário que contrariava o interesse público a que os bancos priva-

dos deviam teoricamente se sujeitar. Os bancos centrais da Europa 
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e Estados Unidos eram sistematicamente obrigados a absorver 

grandes perdas no mercado cambial, na tentativa de contra-atacar 

as marés especulativas que desestabilizavam suas moedas. R 

intervenção dos bancos centrais no mercado de moedas tornara-se, 

nas palavras de Moffitt, "a única alternativa ao completo caos no 

mercado 

mercado 

de cíimbioM 37 • Os bancos centrais, ao intervirem no 

cambial, tinham que se colocar sempre na posição 

contrária a maré especulativa, absorvendo todos os prejuízos das 

flutuações cambiais. Daf que os prejulzos dos bancos centrais se 

equivaliam aos lucros dos banco;; 

pdblico aos especuladores privados38 • 

Antes da queda de Bretton Woods, 

privados 1 como um subsfdio 

o comércio cambial era 

relativamente pequeno39, Depois, o negócio da especulação cambial 

se tornar i a t ll o 

dezenas de vezes 

internacional. Nos 

lucrativo 

superior 

a 

à 

ponto 

QU€! 

anos recentes, 

de mobilizar uma quantia 

era aplicada no comércio 

havia algo entre 20 e 50 

trilhões de dólare~ de fluxos especul~tivos no comércio camt1ial 1 

comparados com apenas 2 tril.hõe:, de dólares no comérc:..J de 

mercadoriaS 40 • Ro final dos anos set-enta, o efeito da interv~nçlo 

pública hada se tornado meramer-te atenuante; as 

especulativas já eram praticamerte incontroláveis. 

Outro setor em que a dos bancos se re"~Lou 

prejudicial foi o comércio de matérias-primas. R especulaçlo com 

matérias-primas dava grandes prejuízos aos pafses subdesenvolvi-

dos exportadores, e grandes lucros aos cartéis financeiros, que 

manipulavam os preços. E tardaria a ocorrer a reaç~o dos 

pafses produtores. O ano de 1974 seria marcado por um grande 

petróleo, choque econômico. Os países árabes produtores de 

aderindo aos métodos dos eurobanqueiros, reuniram-se em um 
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cartel para elevar os preços do produto. 

~ triplicação dos preços do petróleo produziu uma grande 

perturbaç~o nos fluxos do comércio internacional. Os pafses da 

OPEP passaram enormes superâvits em suas 

internacionais 

a auferir 

às custas dos países importadores. 

contas 

Esses 

superávits, que excediam em muito a capacidade de gasto dos 

países árabes 1 passaram a ser depositados no Euromercado, o que 

abri1J aos banqueiras internacionais a oportunidade de reciclar os 

cham1dos petrod6lares. 

Rt é a crise do petrólew, os bancos privados internacionais 

não tinham tido muita experiência nem interesse em f:nanciar 

dêfi-:its de países subdesenvolvidos. Mas a crise do fJetróleo 

abri'J-lhes uma grande oportunidade. Havia grande quunti·iade de 

país1s importadores de petróleo, como o Brasil, que <~tra·tessavam 

dificuldades econômicas. E, como os países desenvolv~dos estavam 

em recesslo 1 os bancos nlo dispunham de muitas oportunidades para 

aplicar os petrodólares em seus países de origem. Da( que, à 

falta de prestatários no Primeiro Mundo, os banqueiros safram à 

cata de tomadores de empréstimos no Terceiro Mundo. Países 

subdesenvolvidos que jamais 

cortina 

tiveram credibilidade externa, 

inclusive países da de ferro, foram cortejados por 

delegações de banqueiros. E uma onda de euroemprêstimos i r i a 

espalhar-se pelo Terceiro Mundo, atingindo 

volvidos que tinham dificuldade de financiar a 

petr6leo"" 1 • 

países subdesen-

pesada conta do 

!=lpesar de as autoridades dos países subdesenvolvidos terem 

sido corresponsáveis por muitos dos empréstimos desnecessários 

que for~m feitos nessa época, há que se ter em conta que o fator 

determinante foi o comportamento agressivo dos banqueiros. R onda 
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de empréstimos ao Terceiro Mundo seguiu o ct~ssico padrão da 

euforia bancária descrita por Kindleberger 4 ~. Usando de todas as 

técnicas Legais e ilegais de umarket.ing~, os bancos forçaram os 

pai ses do Terceira Mundo a "compraremH os dólares que eles 

estavam oferecendo, 

Foram emprestadas 

independentemente de precisassem ou 

vultosas quantias, muitas vezes através de 

transações obscuras que n~o eram sequer submetidas à opinião 

pública dos países tomadores. 

Nos mercados financeiros nacionais, os bancos são obrigados 

a observar os requisitos de reservas mínimas, que foram criados 

justamente para evitar a expansão desordenada dos empréstimos. ~ 

ausência de requisitos de reservas multiplica o 

que os bancos podem provocar. No Euromercado, 

rombo potencial 

um grande banco 

americano que tivesse recursos próprios de, por exemplo, 1 bilhão 

de dólares poderia provocar, em média 1 um rombo de 20 bilh~es de 

dólares. Bancos com tão elevado gr~u de alavancagem dificilmente 

podem sr: mar1ter solventes por muito tempo, na ausência de uma 

polític;1 de empréstimos prudente e conservadora. 

8.. nMáquina" da Dívida Exte!_L!1!_ 

Ma·; próprias instituiçõ2s do Euromercado par~ciam 

conspirar c~ntra a virtude da prudência. Havia sido criado li um 

dinâmico !llii.rcado interbancário, onde os bancos emprestam dinheiro 

no cur:o prazo uns para os outros. R existência desse mer·cado 

incentiva o comportamento agressivo dos banqueiros. Pois é gra~as 

ao mercado interbanc~rio que os bancos podem financiar sem 

dificuldades uma carteira de empréstimos em rápida expans~o, 

tomando dinheiro emprestado no curto ou no curtíssimo prazo uns 
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dos outros ....... 

Como os empréstimos par a financiar a conta de petróleo 

envolviam somas elevadas e prazos de duraçâo relativamente Longos 

- e os banqueiros n~o tinham recursos para tais empréstimos 

eles tiveram que recorrer a uma arriscada improvisaç\Io. R 

imaginaçilo 1 a ambição e • insensatez dos banqueiros 

internacionais determinaram a dos empréstimos 

sindicalizados com taxa de ju~os flutuantes. Esses empréstimos 

consubstonciaram o mecanismo que iria acionar uma gigantesca 

máquina internacional de emprestar dólares. 

Os 8mpréstimos com taxas de juros flutuantes efr'tuaram uma 
• 

espér.ie de milagre de muL:iplicação dos pães. ELes tornaram 

possfveL a um eurobanco que tivesse os cofres vazios, digamos o 

ganhar dinheiro emprestando para um pais pobre 

como o B:·asil. Tudo o que o banco precisava fazer era tomar 

emprestado 1 por exemplo, 10 milhões de dólares por __lr:.!:;s meses no 

mercado interbancário.e 1 com esse dinheiro, fazer um empréstimo 

de igual valor ao Brasil pelo prazo de dez ~~ cohrando juros 

flutuantes e mais a margem de Hspread~ e comissões. Como o 

empréstimq fora financiado de forma especulativa 1 o Citibank 

ficava obrigado, a cada três meses, a nrolarn essa dívida de 10 

milhões de dólares no Euromercado 1 pagando a taxa de juros 

vigente, de modo a manter os fundos do empréstimo. 

Esse négocio é altamente Lucrativo para os banqueiros, que 

cobram «spreadn e comissões em cima desses empréstimos especu-

lativos. Os empréstimos com taxa de juros flutuantes vinculam a 

taxa de juros às flutuações da LIBOR, que é a taxa de juros do 

me r c a do interbancário de Londres (o principal local de origem 

dos créditos de curto e curtíssimo prazo). Como a LIBOR reflete 
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os custos variáveis do banco emprestador ao renovar seus fundos, 

os riscos das flutuações dos juros de curto prazo são 

transferidos do banco para o tomador. t=lssim, no caso de um 

devedor como o Brasil, ele ficava obriga do a pagar, durante um 

período a LIBOR média de "Xn {que é o componente flutuante 

e, portanto, desconhecido do empréstimo), mais uns 2% de nspread" 

(que é a margem de lucro do banco), e, digamos, mais 1% de 

comissões para os banqueiros. 

invenção desses empréstimos com taxa de juros flutuantes 

operou uma mudança profundamente desestabilizadora no sistema 

financeiro internacional. O empréstimo com taxa de juros flutuan-

tes poderia ser descrito, usando a gíria c a r i oca., 

gmprêstimo bancário «voador~ cuJos fundos têm que se r 

como um 

captados 

geri o d i c 0a~m~o~n"-'\~e'--'-"~o,_~c~uL'Ut~i~s~s"-'i~m~o,_~our'-'-a~z_,_o . O processo de financiamento 

do empréstimo é especulativo e enlaça perigosamente as dívidas 

de longo e de curto prazo. ~lê~ de ser um empréstim0 profun-

damente Lesivo aos direitos do devedor, que fica vu Lne -~á v e l às 

dos juros, ele ai1da desestabi Liza o mel"cado 

No caso do Cítibanf:, que usou e dos 

o sei L ações 

financeiro. 

empréstimos especulativos ao Te reei r o Mundo, 

crise de li~Uidez e os seus credor·es resolvessem cobrar suas 

dfvidas de turtíssimo prazo, o banco americano iria sim3les~ente 

entrar em filência_ O Citibank não teria condi~ões de pagar a 

dívida justimente porque ele havia emprestado esse dinheiro - que 

não era de sua propriedade, e cuJa posse lhe estava assegu~ada 

por apenas trés meses - para pafses subdesenvolvidos, um 

prazo vinte ou quarenta vezes mais Longo do que o seu prazo de 

captaçâo. 

dinheiro 

E, por incrível que pareça, ele havia repassado o 

sabendo que também esses países nunca poderiam pagar 
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suas dívidas, só rolá-las (como iremos demonstrar na seç'ão 

seguinte). Da r que o esquema desses empréstimos "voadores" dos 

eurobancos dependia, para o seu funcionamento, de que todas as 

dívidas fossem sempre roladas, nunca cobradas. 

Esse nosso exemplo do empréstimo·do Citibank ao Brasil foi 

apenas uma simplificação didática. Os euroempréstimos ao Terceiro 

Mundo eram normalmente sindicalizados, isto é' envolviam um 

grande número de bancos emprcstadores coordenados por um ou mais 

bancos líderes. ~ sindicalizaç~o era outro fator que fragilizava 

o ~squema dos euroemprêstimos~~. ~través da sindicalizaç~o, os 

emp~·~stimos eram divididos em pequenos pedaços e distribuídos às 

dez e 1as ou centenas de bancos prestamistas. Como as dívidas 

cri~.ias por esse processo deveriam ser roladas de tempos em 

tempos, o número excessivo de credores tornava o sistema 

hip~~vulnerêvel ~s ondas ciclicas de contração que assolam os 

merçddos financeiros. Pois, no caso de um pânico banc,rio, ficava 

extremamente diffcit conseguir reunir os credores e autorizar 

novos empréstimos para rolar as dividas dos paises devedores. Nôs 

iremos ver mais tarde que, quando eclodiu crise financeira 1 

muitos dos pequenos bancos que participavam dos empréstimos 

sindicalizados {mas n~o estavam muito envolvidos financeiramente) 

decidiram retirar-se do negócio 1 deixando os grandes bancos como 

o Citibank (que haviam emprestado várias vezes o seu capital) em 

situação desesperadora. 

Como se n~o bastassem todos esses problemas, o negócio dos 

empréstimos 

ainda por 

devedor-es 

sindicalizados ao Terceiro Mundo se caracterizava 

uma ausência de garantias de pagamento. Como os 

entidades eram países soberanos 1 considerados 

privilegiadas do direito internacional, os bancos, na prática 1 
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nllo dispunham de recursos legais que permitissem 1 no caso de um 

calote, a cobrança judicial das dívidas. Nós iremos ver no 

capítulo 3 que o risco do devedor soberano é normalmente o mais 

elevado de todos 1 pois depende exclusivamente da boa vontade e da 

capacidade de pagamento do devedor. 

~ falta d~ prudência dos banqueiros era ainda agravada pelo 

fato de que eles, ~ais do que nunca, estavam emprestando o que 

p~o tinham e o que n 1l o Qodiam. Como resultado da expansão 

descontrolada de empréstimos durante a década anterior, os 

grandes bancos americanos entrariam os anos oitenta com uma 

estrutura de empréstimos extremamente descapitalízada. Os da dos 

da época mostram que, para cada 100 dólares de empréstimos, os 

maiores bancos americanos possuiam apenas 3 a 5 dólares de 

capital e reservas. Estruturas de empréstimds tio descapitaliza-

das como essas nilo encontram precedente na história bancária 

americana. Segundo Moffitt, mesmo durante a década de vinte e a 

de épocas de numerosas falências bancárias, a relaç1J:o 

entre capit Jl e empréstimos era dua:; ou três vezes maior do Que 

no início tos anos oitenta46 • Contando com a fa_lta de info1·maçlo 

de acioni~. :as e depositantes, banqueiros do Eurome-rcado 

incharam 'tificialmente os seus ativos com toda sorte de 

empréstimos imprudentes, formando algo como um gigantesco c?stelo 

de cartas c<! baralho 4 7. Quanto maiores as quantias emprestadas, 

maiores comissões e os lucros; pouco importava a eles que a 

instabitid<-~de e os riscos estivessem também aumentando 

dramaticamente, 

Muitos anos atrás, Keynes j á dizia que os banqueiros do 

mundo são propensos ao suicídio ... e. Esses instintos suicidas 

parecem ser uma das explicações para a fato de tantos empréstimos 
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insensatos e desnecessários terem sido empurrados a países com um 

passado financeiro tão ruim. Todos viam que a méquina da dfvida 

externa era muito perigosa, m•s os lucros elevados seguiam 

atraindo os banqueiros, principalmente os americanos. 

Os grandes bancos americanos foram se transformando nos 

grandes financiadores da dívida do Terceiro Mundo. r:llguns desses 

bancos chegaram a emprestar mais de 100% de seu capital a países 

latino-americanos. Em 1977, 50t dos lucros dos 9 maiores bancos 

americanos saíam dos empréstimos ao Terceiro Mundo, apesar de 

esses em~·rêstimos representarem apenas 8\ de seus ativos ....... Os 

Lucros t: r am t'ão elevados Cjue os riscos podiam ser ignorados. 

Naqueles tempos de euforia, n~nhum banqueiro american~ parecia se 

lembrar que os países lat\nos costumavam entrar juntos em 

insolvência durante -as crises internacionais. 

~s Desvantagens dos Euroemprêstimos 

Ha ainda virias outras crrticas que slo feitas aos esquemas 

de empréstimos ao Terceiro Mundo. ~ primeira critica diz respeito 

aos mecanismos corruptores. Há suspeitas de que nesses 

empréstimos, contabilizadas como taxas de uspread ou comissões, 

possam estar incluídas propinas milionárias, destinadas • 
subornar as autoridades dos países subdesenvolvidos. Tais 

subornos, quando depositados na conta azul de um banco suíço, ou 

em um paraiso fiscal, constituem um delito impossível de ser 

descoberto. O Euromercado, com a deficiência de fiscalizaç~o e 

ínformaçlo que o caracteriza 1 .estimula a proliferaçlo de práticas 

bancárias irregulares e da corrupção financeira. E, embora na 

maioria dos casos, as suspeitas de irregularidades não possam ser 
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comprovadas (em razão da 

propinas parecem ser, em alguns 

fato de tantas autoridades do 

do sigiLo bancário) 1 as 

casos, a única explicação para d 

Ter·ceiro Mundo terem assinado 

tantos contratos desvantajosos aos respectivos interesses 

nacionais~<~. 

Outra crítica diz respeito à controvertida Legalidade das 

cláusulas de taxas de juros flutuantes. Rlguns juristas sustentam 

que as cláusulas são leoninas e, portanto, ilegais. Elas dão a 

uma das partes os credores as condições de alterarem 

unilateralmente os termos do contrato. R dentincia da ilegalidade 

dessas cláusulas chegou a ser incorporada ao programa do maior 

partido brasileiro de oposiç~o, na época do acordo com o FMIG~. 

Mas embora as objeções jurfdicas estivessem fundamentadas 

nas Leis de países devedores importantes, como o Brasil, elas n~o 

foram levadas muito a sério pelos poderosos magnatas das 

finançaf:. Eles j á estavam acostumados a ignorar Leis e regras 

que lim~tassem de alguma forma sua l1berdade de ação. ~,..·e lha 

ordem i:-1ter·Jacional havia sido destrdda justamente p-ara QLJe eles 

erguessr!m 1;ma ordem anárquica e Livre, que se adequava ~ sua 

mentaLidade especulativa. 

participanh:s menores do 

or-dem. 

Cabia aos parses subdesenvolvidos - os 

jogo tratarem de adaptar-se a nova 
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1.3- O ENLRÇRMENTO DR ECDNDM!R BRRS!LE!RR 

O GolpP Militar e ~ Reforma Financeira 

Dentre os países subdesenvolvidos, o Brasil se comportou 1 

perante o movimento expansivo do capital financeiro internacio-

na l 1 como um de seus mais importantes pólos de atraçíio. No 

Brasil, o regime militar qu~ tomou o poder em março de 1864 iria 

propiciar a ascenslo politica de um grupo de tecnocratas interes-

sados em aprofundar os noss~s laços financeiros com o eyterior. 

E u•na das primeiras realizações econômicas do novo regine seria 

uma 1mpla reforma do sistema financeiro brasileiro orientada no 

sent1do de atrelá-lo aos mer~ados financeiros internacion~is. 

O governo militar tin.-,a um projeto econômico internaciona-

no momento em que foi concebido, parecia bastante }ista que, 

coerente. ~ idéia da internacionalizaç~o financeira Ligava-se ao 

projeto nacional do Brasil-Potência, baseado no udesenvolvimento 

acelerado com poupança externau. Segundo o pensamento tecnocrata 

da época, ao Brasil faltavam recursos financeiros suficientes 

para a exploraç~o, em tempo rápido, de suas riquezas. ~poupança 

estrangeira, que poderia se c captada nos mercados financeiros 

internacionais, 

nacional':'i2. 

serviria de complementação à deficiente poupança 

R través da Reforma Bancária e da chamada Lei do Mercado de 

[apitais, o sistema financeiro nacional passaria por profundas 

transformaç'ões visando a captação de upoupança externa"• 3 • 

Instruç~o N2 289, de 14 de janeiro de 1865, baixada pelo Banco 

a contratação de Central, possibilitava, com beneplácitos, 
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emptéstimos externos em moedas entre empresas b~asileiras e 

estrangeiras. Çl Resolução n~ 63 do Banco Central facultava ao1s 

bancos comerciais e de investimento a captação de dólares no 

estrangeiro para repassá-Los aos tomadores internos. 

permitiram às empresas e aos intermediários financeiros o recurso 

de se refinanciarem no exterior da mesma forma que antes se 

refinanciavam dentro do Brasil. Essa nova legislação 1 

extremamente liberal quanto ao endividamento i ri a 

eliminar a linha demarcatória entre o mercado financeiro interno 

e o internacional. 1=1 economia brasileira iria se abrir aos vfcios 

e excessos do Euromercado. 

internacionalização tornou extremamente vantajoso aos 

intermediários financeiros contrair dfvidas no exterior. Os mais 

beneficiados por esses novos financeiros foram as 

empresas multinacionais e as 

esquemas 

filiais de bancos estrangeiros, 

porquanto tinham fácil acesso ao refinanciamento externo. 

internation~lizaçlo financeira d 'J 5 países periféricos ~ra a 

única nsposta par a os problema.:; de financiamento qur as 

empresar multinacionais americanas estav~m tendo que enfrentar 

nessa éçoca. O governo americano 1 ~nvolvido com a Guerra: do 

Vietnii, criava grandes dificuldad!~ à safda de dólares do país 

pelo setor privado. Foram institurd~s nos Estados Unidos, por 

essa épcca, uma série de medidas des;inadas a diminuir a saida de 

fundos pare investimentos diretos das empresas americanas. 

forma que a& multinacionais encontraram para seguir financiando 

suas operações no exterior foi justamente o endividamento junto 

ao Euromercado~4. 

E, a nova legislaç~o financeira colocou as 

empresas estrangeiras em condições creditícias mais favoráveis do 
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que as empresas nacionais. Rs filiais das multinacionais podiam 

contrair empréstimos junto às matrizes pagando taxas de juros 

simbólicas. Durante o primeiro governo militar o privilégio de 

contrair esses empréstimos esteve praticamente restrito aos 

bancos e empresas estrangeiras 5 ~. Em sua fase inicial
1 

externa estava ligada por dentro e por fora ao 

a dívida 

capital 

estrangeiro. Só mais tarde a legislaç~o seria adaptada de modo a 

permitir a incluslo das empresas privadas nacioniis~6. 

O Mito da Captac!o de rougança Externa 

O mJdelo econômico de com poupar>Ça externa 

despertar grande 

crescimento 

entusiasmo em sua fase inicial. 

econJmia brasile.iri se tornou um f oco de atraç~o para os 

banqJeiros internacionais, e os dólares afluíran. em grande 

quantidade. O BrastL atravessou, no per{odo 1968-73, uma fase de 

prosper-idade econômrca que ficou conhecida como o 

Brasileiro". O modelo econômico parecia ser um completo sucesso. 

Mas, mesmo nessa fase inicial favorável, os erros do modelo 

econômico· começaram a vir à tona. O endividamento excessivo 

contraído na fase do "Milagreu foi recebido com muitas ressalvas 

pelo público especializado. Mesmo nos redutos do governo, alguns 

trabalhos técnicos foram publicados apontando as incoerências do 

endividamento externo. Entre essas críticas pioneiras, destaca-

vam-se as monografias "Financiamento Externo e Crescimento Econô­

mica" de José Eduardo Pereira e ~R Política Brasileira de Comér-

cio Exterior e seus Efeitosi de Doellinger, Faria e Cavalcanti, 

todos técnicos do 1PEA~ 7 • Esses trabalhos contrariavam o tom de 

entusiasmo vigente na época do "Milagre" e apontavam sérias 
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incoerências na estratégia brasileira de endividamento. 

Observando que a idéia de que a poupança estrangeira se ri a 

fora indispensável ao crescimento acelerado i á 

amplamente refutada em bases teóricassa, a equipe de Doellinger 

realizou um estudo empírico para avaliar • contribuição da 

upoupança externa" ao crescimento econômico brasileiro na época 

do Rs evidências colhidas pelos técnicos 

do lPEQ indicavam que era muito frágil a tese de que o endivi-

damento externa teria sido o fator de sustentaçlo das altas taxas 

de crescimento. Rté 1970, a contribuição da divida externa ao 

crescimento econômico fora praticamente nula, apesar do aumento 

na dívida. No biênio seguinte do "Milagre" 1 a contribuição 

externa aumentou, mas continuou modesta, representando menos de 

10' da poupança total (7% em 1971 e 9% em 1972l. R divida externa 

que estava sendo contraída tinha muito pouca 

investimento e com o crescimento ~conômica•o. 

Mas se J projeto militar-tecnocrata foi criticado rentr·o do 

País, ele ioi acolhida na "front" Fxterna com .uma ati'ude b'em 

diferente. Js b~nqueiros do Euromercado colocaram-se ni po~içlo 

de avalista3 do modelo de crescimentJ acelerado. O Bras: L p1ssou 

a se' con;iderado um devedor-modelo. Os dólares do Eu1ome·cado 

passaram a ;luir em grande quantidace para a economia briJSil8ira, 

a ponto 'de l governo instituir econômicos" tentando 

(inutilmente) reduzir esses fluxos 61 • 

O endividamento externo contraído na fase do "Milagve" tinha 

pouca relaçlo com o crescimento econômico. Ele estava servindo de 

lastro a transferências internas de fundos. Como a legislaçlo era 

extremamente liberal 1 os agentes contrafam no exterior crescentes 

quantidades de dólares 1 que eram trocados por cruzeiros no Banco 
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Central. As enxurradas de dólares se traduziam em emissões 

excessivas de cruzeiros, que criavam pressões inflacionárias 

internas. Para neutralizar a efeito expansivo dos empréstimos 

externos, o Banco Central passou a »vender* títulos da dívida 

pública do governo para "comprar" de volta os cruzeiros emitidos 

em excesso. Esses confusos esquemas financeiros eram duplamente 

desestabilizadores, 

interna. 

pois Ligavam a dívida externa com a dívida 

O "Casamento" da Divida Externa com a Dívida Interna 

o casamento da dívida externa com a dívida interna era um 

dos 3spectos mais perversos do 

um ciclo vicioso 

poL:tica monetária do governo. 

davJ em quatro etapas: 

endividamento em moedas. Ele 

que foi desorganizando aos poucos a 

tm sua fase inicial, o ciclo se 

(i) As empresas ou bancos contratavam empréstimos em dólares 

no exterior; 

( i i ) Os dólares dos empréstimos ficavam retidos no Banco 

Central C aumentando ' dívida externa), que os trocava por 

cruzeiros; 

( i i i ) Com as trocas excessivas de dólares por cruzeiros, 

passava a existir excesso de cruzeiros 1 o que provocava inflaç~oi 

(ivl Para combater a inflaçlo, o Banco Central "comprava~ os 

cruzeiros que sobram vendendo 

poupadores; 

( v l ~ dívida interna 

externa. 

títulos da dívida interna aos 

cresce de braços dados com a dívida 
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Ooellinger havia obser-vado que os mecanismos do 

endividamento envolviam, em realidade 1 problemas de disfunção do 

mercado financeir-o nacional, bem mais do que a alegada absorçilo 

de poupanças externas. R dfvida externa da perfodo do uMilagre" 

relacionava-se com as improvisaç.ões da polftic:a financeira 

interna 6 =.~. Criava-se uma dívida externa desnecessária, cujos 

dívida efeitos expansivos eram neutralizados pela criaçâo de uma 

interna 

encontro 

igualmente desnecessária. Essas improvisações vinham ao 

dos interesses dos bancos estrangeiros e empresas 

multinacionais, que lucravam dentro e fora do País com a 

circulação desses fluxos de transferências de recursos 63 . 

Dentro desse esquema confuso, a dívida externa ~umentava 1 

sem que o Pafs tivesse déficit comerciali ao mesmo tempo em que 

crescia a dívida interna, sem que o governo tivesse déficit 

fiscal. E:n um ~-·_d_emocr-ático_. __ ~__guase certo ~ tais 

Pois em 

praticament! nenhum pais desenvolvico, o Banco Centr-al p!Jde ·:riar 

impunemente uma dfvida pública na ausência d~ um défici~ fi~cal. 

Mas como o Brasil vivia uma dit<~dur-aJ essas distorç:õus 'oram 

mantidas e institucionalizadas. 

D_Pagel d~anco Central 

f.1 ditadura. de 1964 al~ou o Banco Central a uma posição de 

grande poder. Nos termos da Lei Complementar 12' o Banco 

Central brasileiro se tornou um dos únicos do mundo que podia, 

através do Tesour-o Nacional, emitir tftulos da divida pública sem 

prestar satisfaçffes ao Legislativo 6 ~. Com isso, o Banco Central 

se tornou um poder paralelo dentro do País. Ele poderia assumir 
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encargos em nome do Tesouro em condições de grande independªncia. 

E esse poder excessivo seria utilizado 1 entre outras coisas
1 

para 

sancionar as transferências de fundos ligadas à dívida em moedas. 

Uma alternativa a essas transferências de fundos seria o 

recurso direto ao financiamento interno sem o inconveniente do 

endividamento externo. Em vez de permitir ao sistema financeiro 

captar dólares tá fora para depois trocá-los por cruzeiros
1 o 

governo poderia simplesmente reformar e reorientar o sistema 

fin<nceiro nacional para-SJLQ_iar dirgtamente 1 no mercado :nterno, 

os cruzeiros que eram necessários par a 

econômicos prioritários. Mas os 

escolheram o caminho mais difícil, 

financiar 

tecnocratas 

a tendendo 

os projetos 

bra>ileiros 

;:alvn aos 

interesses ligados ao capitêl estrangeiro e ao setor finlnceiro. 

Os intermediários financeiros tinham grande in':ere5se na 

manutenç'ão das transfe1 ências de fundos. Graças à 

internacionalização financE<.ira, eles podiam tomar Jinheiro 

emprestado lá fora, no Euromercado 1 - pagando taxas de juros 

baixas - e repassá-lo aqui a uma empresa brasileira, 

cobrando juros elevados. Como os juros cobrados aqui dentro eram 

mantidos bem mais elevados que os juros cobrados lá fora, os 

banqueiros brasiteíros dispunham, no diferencial entre os juros 

internos e externos, de uma via de enriquecimento rápido e fácil. 

~ lógica do endividamento em moedas era seguir rolando a 

dívida em vez de pagá-la. Como grande parte dos recursos captados 

nilo era aplicada em investimentos 1 n~o estava sendo gerada a 

receita futura de exportações necessária ao pagamento da dívida. 

Par a que ·o sistema funcionasse, novos empréstimos deveriam ser 

captado? periodicamente para pagar as dívidas que iam vencendo. R 

estratégia oficial era seguir rolando a divida em vez de pagá-la. 
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Essa estratégia era falha porque a economia brasileira é 

extremamente vulnerável às crises cambiais. Crises cambiais são 

períodos de grande escassez de divisas estrangeiras, durante os 

quais o governo brasileiro é normalmente obrigado a tentar 

estimular as exportações desvalorizando a moeda nacional. Se o 

governo, por axemplo, desvaloriza o cruzeiro em relação ao dólar 

em 10%, 

aumento 

o exportador de café, que vende em d6lar 1 recebe um 

de 10% no preço (em cruzeiros) do produto, e se sente 

estimulado a exportar mais. O problema do sistema de rolagem da 

dívida em moedas é que ele n~o foi imaginado para conviver 

harmonicamente com c r i se s cambiais. Quando os agentes 

econômicos se endividam em dólar, as desvalorizações cambiais 

passam a aumentar o valor em cruzeiros das 

a tomada de emp1·éstimos externos. Em tais desestimulando 

circunstãncias, era de. se prever que, na iminência de uma crise 

cambial, setor privado n~o desejasse mais toma r novos 

empréstimos para rolar a dfvida externa. 

Para a~segurar a rolagem da df~ida externa~ ficou informãl-

mente rest r·vado ao Banco Central o papel de t?mador de emprés-

timos em úl ~.ima instância. Se uma rrise cambial desestimulasse a 

contrataçJc. de dividas em dólar, o 9anco Central teria que captar 

novos emprnstimos externos para pagar os empréstimos velhos. 

Segundo"Celso Furtado, isso representava uma grande novidace em 

termos do napel de banco central. Pois a função básica do Banco 

Central é a de emprestador em óltima instância, nunca deveCor em 

última inslfincia 6 c. Mas, nesse sistema financeiro concebido pela 

imaginaç'ão de nossos tecnocratas 1 o Banco Central 1 agente 

financeiro do Tesouro, ficaria com ~ obrigaç~o futura de assumir, 

em nome do governo, as dívidas que fossem necessárias para rolar 
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as dívidas do setor privada. O setor público brasileiro - que já 

estava se endividando desnecessariamente no mercado interno -

ainda ia ter que "bancarn as riscos da dfvida externa. 

~ crise cambial n~o demoraria ' acontecer. ~ partir do 

Primeiro Choque do Petróleo, em 1974 1 a balança comercial começou 

a apresentar grandes déficits. O governo brasileiro optou peta 

estratég~a de utilizar a endividamento como recurso para superar 

os constrangimentos externos. ~ crise do petróleo foi encarada 

como um evento temporário, qu2 não justificava qualquer a~teraçlo 

no modeltJ econômico. E, graças à dívida externa, o Brasil pôde 

finar!ciar· um déficit comer~ial de 11,4 bilhões d~ dólares no 

pericdo 974-78••. 

Mas esse qUinqüênio seri3 praticamente o L'nico pe tí o do em 

que a ·poupança externaR c~1mpriria a função que para ela havia 

sido ima11inada no modela brasileiro. No perfodo 1974-78, não há 

como negar _que a dfvida externa nos permitiu sustentar um ritmo 

elevado de crescimento econômico. Mas, mesmo nesse período 

excepcional, o aumento da divida externa teve um forte componente 

improdutivo• 7 • O qUinqUênio 1974-78 marcaria o periodo de "testeu 

e de esgqtamento do modelo de crescimento com poupança externa. 

Este breve intervalo em que o modelo econômico ~funcionou" f oi 

suficiente 

seguinte, 

para que seus mecanismos arrebentassem. No ano 

ocorrer la um súbito aumento nas taxas de juros 

internacionais, acompanhado de uma retração no suprimento de 

dólares ao Brasil. !=I partir dai, os novos empréstimos externos 

não iriam dar para pagar nem os juros da dívida. 

Çl LIBOR, a principal taxa de juros do Euromercado, que havia 

se situado no patamar médio de 9,9% no biênio 1977-78, sobe para 

14,4% em 1979 e 16 1 8% em 1980, Isso não criaria muitos problemas 
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se os juros de nossa dfvida estivessem fixados nos contratos. Mas 

como a dívida em moedas fora contratada à taxa de juros 

flutuantes, os aumentos dos juros elevaram automaticamente os 

custos de rolagem da divida velha. R conta de Juros do biênio 

1979-1880 chega a 10,5 bilhões de dólares, excedendo em 1 bilhão 

as entradas de d6Lares 6 e. Os empréstimos em moedas, relacionados 

com a suposta «poupança externa", passaram a ser inferiores aos 

pagamentos de juros da dívida. o modelo de crescimento com 

endividamento atingira o seu ponto de esgotamento. Era chegada a 

hora de socializar as perdas do endividamento externo. 

O Processo de Socializaçlo das Perda~ 

Desde 1977' já se haviam tornado mais nítidos os riscos do 

endividamento externo. ~ dfv~da externa come~ava a crescer como 

uma bola de neve, e os agentes financeiros privados, temendo a 

chegada de uma crise cambial 1 perderam o interesse pelo er.jivi-

damento externo. 

do setor privado, 

Os custos da dívida externa ameaçavam os .ucros 

e a solução encontrada foi transferir gr!dual-

mente a dívida para o setor pút1Lico. Os tecnocratas do Banco 

Central baixam, em 1977, a Resolução 432, que permitia às 

empresas privadas transferirem os dívidas em dólares ;1ara o 

governo via depósitos registrados um moedas estrangeiras no Banco 

Os ministros da área ec:onômica convocam as empresas 

estatais para a tarefa de captar empréstimos para rolar a dfvida 

externa brasileira. E as autoridades brasileiras começam a criar 

projetos com o único objetivo de conseguir dólares. 

Paulo Davidoff realizou um trabalho empírico sobre o 

processo de estatizaçlo da dívida externa brasileira. Levantando 
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informações sobre os tomadores de empréstimos externos em moeda
1 

nos moldes da Lei durante os anos se_tenta 1 ele 

constatou que "a dfvida externa brasileira nasce e ganha vulto 

sob a forma predominante de dfvida privada 1 para logo transmutar-

se em divida essencialmente públicau?o. Enquanto em 1872 o setor 

privado respondia por 1ngressos de empréstimos em 

moedas pela Lei 4131, esse percentual cairia para apenas 23,4% em 

1379.71 

H estatizaç'ão da dívida externa no decorrer de uma crise 

cambial era a receita certa p3ra arruinar a saúde fir.anceira do 

setor- púl:Lico. Pois a partir do momento em que o gov~-rno adquire 

obri~aÇÕ\~S em moedas estrangeira, as contas públicas ticam "amar-

rada~" à política cambial. U:na desvalorização cambitd cl e 1 poc 

exemJ. lo, 30% aumenta em igual montante o valor em cruzeiros das 

dívioas doLarizadas 1 amplificando os custos f in< ncei r os do 

À medida que o ;3rocesso de endividame~to do setor 

público ' . evo,u1, as despesas financeiras ligadas ao pagamento das: 

dívidas aceleram o crescimento do déficit público, que vai aos 

poucos escapando a qual~uer cont~ole. 

Por trás.desse fenômeno de estatizaçâo da dívida '-'!xterna 

escondia-se o processo de socialização das per·das imposto à 

sociedade brasileira. ~ estatizaç1o da d(vida empurrava o governo 

para as politicas de "austeridade", baseadas no corte de gastos 

fisc<3is e aumento de impostos. O governo tinha que tentar obter 

superávits em suas contas com os contribuintes para cobri r os 

déficits financeiros ligados ao endividamento externo. 

estatização da dívida foi a mãneira encontrada pelos tecnocratas 

brasileiros de transferir par-a a população os prejuízos que a 

crise cambial traria aos tomadores de empréstimos em moedas. o 
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modelo de crescimento com poupança externa 1 que tinha exclufda de 

seus benefícios o grosso da populaç~o, dependia agora, para sua 

manutenç'i!o, de que as massas fossem convocadas para - através do 

governo pagar com muita "austeridade" pelos erros do 

endividamento externo, 

Com a chegada dos anos oitenta, todas as contradiçõ'es do 

modelo econômico viriam à tona. Os fluxos de entrada de flpaupança 

externa" iriam inverter-se por completo, exigindo que o Brasil se 

transformasse em exportador liqUido da capital. O endividamento 

externo, que fora originalmente concebido como um instrumento de 

aceleraçlo do crescimento econômico, iria, a partir dai, apresen-

tar efeitos exatamente contrários aos imaginados. R dfvida tinha 

agora que ser paga, e o pagamento da dívida i a exigi!' que • 
economia brasileira mergulhasse em uma das mais severas recessões 

de sua história72, 
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1.4 - ~LGOZES E V_jT!M~S DR CRISE FINRNCE!R~ 

O Chogu~ Monetário 

R politica monetária americana passou PO' uma fase de 

grandes problemas ap6s a queda do acordo de Bretton Woods. 

década de setenta foi marcada por uma desordenada expansão da 

oferta de dólares no Euromercado. R moeda americana ~ntrou em um 

proc~sso de desvalorização QLB parec1a nâo ter fim. Na virada da 

déca:la, 

dígitos, 

a inflação anual C;mericana havia alcançado dois 

e a especulaç'áo contra o dólar atingiu o S?u ponto 

máxi:no. dólar como moeda universal est'3.va 

ameaça~ 

A posiç'ão do 

e o Federal Reserve, o banco central ame~1ca~o, 

sob 

f o i 

forçado a aplicar um tratamer•to de choque que 

disciplina monetária. 

restabele:esse 

''Choque monet~riou é o nome que se dâ a um conjunto de 

medidas econômicas que provocam contraç~o brusca na oferta de 

moeda. o dinheiro ou a Liqüidez se torna escassa e a taxa de 

Juros (que pode ser entendida como o preço do dinheiro) se eleva. 

Como o dinheiro é a 

apertos monetários 

disciplina econômica. 

custo social elevado. 

combustível que move especulação 1 os 

servem em certa medida para restabelecer a 

Esse tipo de poli ti c a tem no entanto um 

Pois, se por- um lado, a elevaç'ao dos juros 

desestimula a especulação, por outro 1 ela inibe o investimento e 

o consumo de bens vendidos a crédito. Da f que o preço da 

disciplina.monetária é quase sempre a recess~o. 

O objetivo original do choque monetário de 1980 era conter a 

especutação cambial contra o dólar. Esta tarefa era dificuttada 
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pelo fato de o dólar ser uma moeda universal. Existiam dois 

mercados monetários onde o dólar era transacionado. ~Lém do 

mercado monetário interno (a chamada base monetlria americana), 

havia também o gigantesco mercado monetário externo Co 

Euromercado). O Euromercada funcionava na pr-ática coma uma 

segunda base monetária americana, quatro vezes maior do que a 

base monetária interna, e fora da jurisdiç~o do banco central 

americano. Daí que, como o Federal Reserve estava impossibilitado 

de controlar a oferta monetária fora dos Estados Unidos, ele teve 

que atuar duplamente sobre 

pequena base monetária 

redobrada de modo a agir 

o mercado financeiro 

americana foi apertada 

indiretamente sobre o 

americano. R 

com energia 

E'u_romercado 1 

enxugando-Lhe o excesso de liqDidez. 

O pac-ote econômico de 14 de março de 1980 produziu uma 

violenta contração na oierta monetária nos Estados Uni.dos. Os 

bancos americanos foram sumarl amf~nte proibidos ·de emprestar; 

produziu-se um bloqueio cr-editíc:.o generalizado. o aperto 

creditício Ee traduziu em uma grand3 escassez interna de ~ólares, 

e a taxa dr juros subiu a nfveis s~m precedente.s na história. 

economia arr€ricana mergulhou em recEss1o, levando junto :om 9La o 

resto do mur.do. Havia sido detonadi! uma das mais séria·; crises 

financeiras do século73 • 

O ·cho~ue monetirio causou f} r ande devastação na economia 

americana, mas foi bem sucedido no resgate do dólar. A taxa de 

JUros preferencial do mercado americano, a Prime, subiu acima de 

20%, 

Como 

um nível que não era igualado em nenhum país desenvolvido. 

resultado dos altos juros que estavam sendo pagos nas 

Estados Unidos, os bilhões de dólares que haviam emigrado para o 

Euromercado voltaram a ser aplicados no País. E o dólar, tornado 
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subitamente escasso fora dos Estados Unidos 1 valorizou-se em 

relação a todas as moedas do mundo. Uma valorização efêmera 1 de 

caráter exclusivamente financeiro, 

perpetuação dos juros elevados. 

CUJa manutenção exigiria 

Os Estados que hé muito tempo vinham comodamente 

espalhando dólares pelo mundo, viram-se, a partir de então, 

obrigados 

d e n t_!:_Q_ d e 

tentar manter os fluxos financeiros especulativos 

sua do Euromercado. Nas 

c i rc'Jnstânci as era essa a única forma de manter sua 

mo e c: 1: valorizada. economia americana teria QU€: funcionar 

dor-, 'ante como um ímã, atraindo para si os dólares ~ue sobravam 

no LHndo inteiro. 

Q política de manter a taxa de juros em n(veis tio elevados 

rep1·1sentou uma grande m~dança nas prAticas do Feder?L Reserve. 

Rnt!~;, os programas de política rt;onetária americana SE· destinavam 

jus:amente ao controle das t3xas de juras, cujos níveis vinham se 

mantendo razoavelmente baixos e estêveis ao Longo do tempo. 

considerada cr1me. 11 as o que iria 

acontecer, a partir de 1380, l'epresentaria uma 9Ii.Jnde mudaf}S~ 

Do dia para a noite, o Federal Reserve aderiu ~ 

doutrina monetarista radical e permitiu que os bancos cobrassem 

as mesmas taxas de juros que há alguns anos levavam os agiotas à 

cadeia'74 , 

t claro que uma mudança dessa magnitude n~o poderia deixar 

de provocar um grande abalo. Os Estados Unidos atravessaram o ano 

eLeitoral d~ 1980 sob tremenda r0cess~a. R recessão inviabilizou 

a reeleição da Presidente Jimmy Carter, do partido Democrata. Em 

vez de L e, subiu ao poder o republicano ultraconservador Ronald 
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Reagan. O novo presidente americano adotaria uma potltica econ6-

mica que agravaria ainda mais a crise financeira. 

El§.. ContradiÇ,ões da Política de Ronald Reagan 

O governo Reagan adotou a polftica heterodoxa de aumentar os 

gastos fiscais {para financiar a nova corrida armamentista) e 

diminuir os impostos. Essa nova polftica perseguia duas metas 

contraditórias, que desestabilizaram a economia americana. Rs 

normas da boa administração pública prescrevem que os governos 

escolham uma coisa ou outra: se querem aumentar os gastos, devem 

cr1ar novos impostos para financiá-los; se, ao contrário, desejam 

diminuir os impostos 1 os gastos públicos têm que ser reduzidos. 

Mas o Presidente Reagan tentou conciliar aumento de gastos e 

reduçlo de receitas, provocando um gigantesco déficit fiscal que 

teve que ser financiado com aumento do endividamento público. 

Essa estratégia heterodoxa n'i o ser1a tão perversa se a 

política pró-endividamento fosse Jdotada em um contexto de 

crédito bar·ato. Mas o caso era jus~3mentp o contrário. Os juros 

reais esta~am elevadfssimos, e o si·;tema financeiro internac~onal 

já sofria uma grande pressão para l'i!'.ar as dívidas do Terceiro 

Mundo. O déficit fiscal do Presidenl3 Reagan teria, segundo Maria 

da Concei~âo Tavares, 

que os dois choques do 

efeitos dese!.tabilizadores mais severos do 

petróleo?~ .. o financiamento da dívida 

americana elevou os juros reais a níveis absurdos, agravando os 

efeitos da crise financeira. 

Em raz~o de os mercados financP.iros serem interligados, os 

elevados juros americanos f oram transferidos para o resto do 

mundo. E, no Euromercado, dívidas dos países 
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periféricos 1 contraídas a taxas de juros flutuantes, foi~se 

haviam tornando inviável. internacionais 

triplicado desde 

Rs taxas de juros 

a crise do petróleo, e a oferta de crédito já 

não era tão elástica quanta antes. Por fim, o México entrou em 

moratória em agosto de 1982, sendo detonada uma onda de pânico 

bancário que iria contaminar toda a Rmêrica Latina. O sistema 

financeiro internacional sof~eu uma contração sdbita, empurrando 

à insolvência dezenas de pai;es devedores. J:lo final do segundo 

ano 41 pafses subdesenvolvidos 1 inclusive o Brasil 1 

tinh1m sido forçados a ir ao FMI. 

9 Envolvin1ef1_l;fl dos_I;!_ancos Rmericanos 

O pánico dos banqueiros internacionais era justific Jdo. Rs 

cris•!S financeiras costumavam ser perver~as com os especu~adores, 

e essa parecia não ser exceção. 

sober-anos 

Os 

s'ào 

problemas de dívidas 

impagáveis 

resolver. 

de 

[orno 

devedores 

os países 

os mais difíceis de 

gozam de imunidade jurisdicional, 

cobrança judicial ou penhora dos bens é, na prática, inviável?õ. 

fJ que no1·mas bancâri<:~s prescrevem para esses casos é o 

cancf~Lamento dg___Qarte do valor facial dos empréLli.!!L9...â {o termo 

técnico é ~write offu). O banco é forçado a separar parte de suas 

reservas para cobrir o prejuízo com o mau emprêstimo 7 7. Se a 

legislaç'ão bancária americana fosse aplicada, os banqueiros 

receberiam a punição por suas priticas expansivas e especulativas 

E ní:ío' sb as leis bancárias, mas o próprio mercado estava 

apontando para a desvalorizaçào das dividas. Embora o valor 

contábil das dfvidas seguisse aumentando nos balanços bancários 
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(em raz~o das cláusulas de juros flutuantes), a sua cotaçiío de 

mercado começou a despencar. Em face do agravamento da crise de 

crédito tornara-se evidente aos banqueiros que os titulas da 

divida que se empilhavam nos eurobancos estavam se transformando 

em papel sem valor. Os contratos da dívida da Rmérica Latina, em 

especial, começaram a ser negociados com grande desconto (ou 

des6gio, em linguagem técnica) no mercado secundário. E à medida 

que crise tornava as dívidas mais e mais impagáveis, muitos 

bancos começaram a dar os seus empréstimos latinos por perdidos e 

registrar o prejuizo nos livros contábeis. 

Mas, desta vez, o "write-off" das dividas iria representar 

prejufzos alarmantes. Na crise dos anos oitenta, os bancos já nlo 

eram meros intermediários, eles eram os próprios especuladores. 

D~da a natureza especulativa dos E!mpréstimos, a desvalorização 

das dívidas significaria uma onda de falências bancár.ias. Os 

prejuízos iriam ameaçar a saúde do sistema bancé.rio 

internacion~L 1 

Os b.:ucos 

especialmente o grupo dos bancos americaGos. 

americanos formavam em 1882 O· grupo dt ·crEdo~es 

mais envol•1ido n~ crise. Çl r e L ação Empréstimos/Capital, e:ue ê 

também ch 1nada "exposure" 1 expre~sa o percentual do capi\al de 

um banco WL1 foi emprestado a um devedor em particul<.r. 

"exposureu jos bancos americanos nos pa(ses da Europa Ocider1tal e 

países suGjesenvolvidos importadores de petróleo cheg~va Q 155% 

Qo capital para o conjunto dos bancos americanos e 235~. para o 

grupo dos 9 maiores bancos americanos. O Brasil 

representava 46% do capital dos grandes bancos americanos 

para o conjunto do sistema bancário {Tabela 1.3). 

sozinho 

e 29% 

Como alguns grandes bancos internacionais haviam emprestado 
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Tabela 1.3 

»Exposure~ dos Bancos Americanos nos Pafses Subdesenvolvidos 

Importadores de Petróleo e na Europa Oriental 

([amo % do Capital) 

---------------------------------------------------------------·-

1977 

Tod·Js os bancos 

Eur1;:~a Oriental u 

lmpJrt. Petróleo 1'15 

Bradl 29 

TotJt 132 

Os 3 Maiores 

Europa Or-'iental 25 

·Import. Petróleo 163 

Brasil 42 

Total 42 

* Em milhões de dólares 

FONTE: Cline, William. 

1984. ' p. 22. 

1978 1979 1980 1981 1982 Valor* 

16 16 14 13 8 6.278 

114 12• 132 148 146 103- 18 

29 27 25 27 29 20.438 

130 14(• 146 163 155 108.458 

23 24 22 19 14 4.045 

167 182 198 221 221 64.149 

42 40 38 4'1 46 13.296 

42 40 38 41 46 13.296 

"International Debt ... "Washington: IIE, 
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para o Terceiro Mundo mais do que a totalidade de seu capital, a 

inadimplência dos países subdesenvolvidos significaria talvez~ 

fim do Euromercado. Rs ~leis 

leis in.ternacionais estavam 

do mercadou, assim como as próprias 

todas contra os bancos. Qualquer 

soluçlo nsatisfatórian para a crise bancária teria que passar por 

uma mudança em todas as regras do jogo. 

~ Administração da Crise 

R crise financeira de 1982 teria um desenlace bem diferente 

das crises financeiras do passado. Como os grandes bancos ameri-

canos estavam pesadamente envolvidos, o governo do Presidente 

Reagan iria intervir decisivamente em defesa dos banqueiros. o 

Presidente americano i r i a esquecer rapidamente 

americana de não interferir nos mercados financeiros e 

a tradição 

colocaria 

o enorme poderio do governo ampricano a serviço de um cartel 

financeiro internacional7•, 

Rntes da moratória mexicana governo Reagan já ·oavia 

ajudado os bancos americanos. (lu ando a Polônia entrou em 

moratória em 1981, Reagan havia 3utorizado o Ministéri::~ da 

Rgricultura a reembolsar os bancos r··•los juros vencidos da divida 

polonesa, 

empréstimos 

de modo 

poloneses 

a manter 

estavam 

a contábil de que 05 

honrados. Em 1982! 344 

milhões de dólares foram pagos aos bancos pelo Governo Reagan à 

conta dos juros que a Polônia se recusou a pagar. No biênio 

seguinte, os pagamentos chegaram a 495 milhões de dólares7 9 • 

Estava estabelecido o insólito precedente de que o contribuinte 

americano deveria pagar pela irresponsabilidade dos banqueiros 

americanos até mesmo fora do Pafseo. 
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O mais irônico nessas intervenções era o reconhecimento das 

incoerências da ideologia dos banqueiros. Os eurobanqueiros, que 

eram os mais exaltados crfticos da interferência governamental no 

mercado, ficaram obrigados a esquecer sua ideologia e suplicar a 

intervenç3o pública. Uma intervenção governamental que, nesse 

caso, a quase totalidade da opinião pública repudiava, de vez 

que beneficiava especuladores e banqueiros imprudentes. R oposi-

çlo política contra a atitude paternalista de R~agan chegaria a 

un1r dem~cratas e republicano; no Congresso americano. O Presi-

dente Rei.gan - que 1 em nome •ia austeridade p~blica, havia vetada 

programa! de assistência social a pessoas carentes - mostrava-se 

ago r,' d:sposto a g:astat' bilhões de dólares para defender os 

lucres dE· banqueiros lidos co,no irresponsáveis na própria Wall 

Stret!t. Reagan j~stificaria 35 dispendiosas operações de resgate 

dos tancos americanos como ob"as humanitárias. Segurdo ele, o 

governo ·1mericano havia interferido para "ajudar países amigos em 

dificuldades". Rssim, quando os bancos foram resgatados da crise 

da dívida mexicana, os Estados Unidos, segundo a vers;o oficial, 

estariam ajudando um governo amigo superar problemas 

financeiros. Poucas pessoas perceberam que, no caso anterior da 

divida polonesa, Reagan havia "ajudado" o "amigo" comunista 

Jarulzesky, um ditador que, nessa mesma época 1 vinha sofrendo 

severas retaliações do governo americano pelos abusos praticados 

contra o sindicato Solidariedade. 

~ interferência americana iria se aprofundar muito após 

moratória mexicana de 1882. Como o envolvimento dos banqueiros 

americanos era muito extenso, o governo americano usaria seu 

prestígio junto ao FMI para organizar um sofisticado pacote de 

resgate financeiro que colocaria a economia mexicana sob a tutela 
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do FMI e do Comitê de Renegociação, um cartel financeiro liderado 

pelos grandes bancos americanos. 

R administração da crise financeira baseou-se na substitui­

çgo do mercado de crédito competitivo por um oligopólio finan­

ceiro. R renegociação das dívidas passou a ser centralizada em ~ 

urtet autodenominado "Comitê de Renegociação das que 

atuarial junto ao FMI I como coordenador dos interesses da 

comunidade bancária. Na nova conjuntu!'a internacional 1 0 Fundo 

Monetário Internacional ficou encarregado de pressionar os pafses 

endividados a adotarem •programas de ajustamento" recessivos 1 que 

viabilizassem o pagamento das dívidas externas. [nquanto os 

bancos passaram a tomar conjuntamente todas as decisões relativas 

aos empréstimos 1 

foram mantidos 

dentro do ~comitêu, 

desunidos, para que 

tratamento caso a caso de suas dividas. 

Após a moratória 

internacional deixou na prática de 

os pafses subdesenvolvidos 

fossem submetidos .a um 

o mercado f inaw:ei r o 

existir os p:dses 

subdesenvolvidos. R crise de 1S82 .ria trazer ~ 

para 

tona toda.:; as 

contradiçõ·es da desordem fin;nceira internacional. A on-:la de 

pânico banc§rio da moratória me).icar1a desencadearia um pro::esso 

de contaminaçâo regional que dtstruiria o sistema de emprésl:imos 

sindicalizados à Rmérica Lati.na. R c: r i se i r i a desnuda? as 

fraquezas congênitas do processo de financiamento dos eurobancos. 

Os banqueiros, que pareciam cegus aos elevados riscos dos 

empréstimos sindicalizados ao Mundo, entraram em um 

processo irreversível de c:ontraçl1o. Os laços financeiros que 

uniam o mundo iriam sofrer grande tenslo, e a corrente i r i a se 

romper em seu elo mais fraco - os pafses subdesenvolvidos. Eles 

haviam se tornado um corpo estr·anho ao sistema financeiro 
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internacional 1 e teriam que ser expulsos. 

Os países latinas formavam o grupo mais importante de 

devedores insolventes. A intervenç~o americana iria exigir que 

eles mudassem radicalmente a sua funç~o no sistema financeiro 

internacional. Como os bancos internacionais n~o tinham mais 

interesse em rolar ou em desvalorizar a dívida da Terceiro Mundo 
' 

os devedores tiveram que reorientar suas econom"i as par a o 

pagamento dos juros da dívida. R partir de 1983, os pafses 

latinos 

reme·.;sas 

teriam que renunciar à ~poupança 

liqUidas de dólares para o exterior. 

externau e efetuar 

E, como as dívidas 

haviam se tornado gigantescas a ponto de as remessas liqU~d~s nlo 

cobrirem nem a conta dos juros 1 o cartel instituil• me•:anismos 

novo; que permitiam aos banccs se auto-emprestarem os dólares 

nece;sários à rologem das dívidas velhas. ESS;"~S nanobras 

cont~beis - que ser!o estudacas em profundidade no caJlftu~o 2 

visavam manter a aparência de que as dívidas estavam sendo pagas 

em dia pelos devedores. J:l nor'malidade aparente permitia aos 

bancos seguir adiando para o futuro o "write-off" das dividas. 

Contando com a colaboração das autoridades de seu país, 05 

bancos americanos não só destruiram o mercado como também 

passaram a burLar a prop1·ia legislação financeira americanas~. 

Como resultado desses os fluxos financeiros 

LiqUidas ao Terceiro Mundo seriam unilateralmente suspensos pelos 

banqueiros privados, sendo mantidos tio-somente os esquemas de 

cobrança das dividas velhas. Em virtude das manobras monopolist~s 

do "Comitê", a desvalorização das dívidas foi evitada. o valor 

contábil d~s dividas divorciou-se por completo de seu valor de 

mercado~ E essa seria uma crise financeira, dnica talvez na 

história, em que os maus empréstimos seguiram sendo valorizados, 
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ficticiamente, de ano para ano. 

Os Efeitos Moralizadores das Crises Tradicionais 

~s crises financeiras tradicionais, malgrado os danos que 

produziam - desemprego, falências, problemas sociais traziam 

t economia o benefício da disciplina monetária. Durante as crises 

financeiras tradicionais ocorria o ajustamento do setor financei-

ro ao setor produtivo. o súbito aumento das taxas de juros 

produzia grande desvaloriza~ão dos tftulos e empréstimos velhos, 

além de uma retraçilo nos empréstimos novos. o problema da 

hipertrofia dos ativos financeiros, que resultava das marés 

especulativas, era corrigido 1 durante as crises, pelas falênc-ia-s 

bancárias e pelo encolhimento da massa de ativos financeiros. 

Nos velhos tempo,s, os bancos que haviam feito ernip,réstimos 

imprudentes nas fases de euforia do mercado eram prejudic2dos 

pela falêÀr:ia dos clientes duvijosos. O caráter benéfico de 

algumas cr"ses financeiras estava na rep re.s s'iio às ·p r~ t i C as 

' expansioni~ ;:·as especulativas. Como as cr.ises de crédito 

afetavam d~ forma diferenciada os bJns e os maus aplicac:<.ores, 

elas ªpurJ ·.-i cavam# em certa medida o mercado financeiro de seus 

vícios. crises financeira,; tradicionais deixassem de 

existir, bancos não teriam m~itos incentivos para agir com 

prudência nos empréstimos, e as ma~és especulativ~s dificilmente 

teriam fim. 

No caso dos empréstimos ao Terceiro Mundo, o que ocorria nas 

crises eca uma redução no seu valor contábil e nas remessas de 

juros. Os principais credores da época governos estrangeiros ou 

investidores privados em "bonds" levantavam muitos 
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obstáculos à desvalorização das dfvidas. Na casa das dfvidas 

junta aos governos, a renegociação era naturalmente politizada. 

Os credores governamentais concordavam em assumir prejufzos 

financeiros em troca de alguma concessão em outra á r e a. Quanto 

aos investidores estrangeiros em os prejuízos com a 

insolvência dos países subdesenvolvidos não eram eventos raros no 

mercado. Nessas ocasiões, os próprios bancos de inve.stimento se 

encJrregavam de desvalorizar os títulos em nbondsu a2, R diminui-

çi!o das dívidas era facilita~a pelo fato de a propriedade dos 

titiJlos 9strangeiros não estar ligada ao capital dos e 

sim jistribuida entre milhares de pequenos aplicadores. Os bancos 

de investimentos eram apenas in1ermediários da trans1çlo 1 e não 

se •JJunham à concessão de descontos aos devedores. 

Na última grande crise financeira, em 1330' o governo 

ame'icano h;:;via se mantida distar=te do mercado. !=I der;v<~Lorizaç'áo 

das dividas latinas foi livremente negociada no mercado. r:! ma ré 

especulativa que antecedeu a crise fora caracterizadCJ 

práticas bancãrias altamente irregulares, e os prejuízos 

por 

dos 

banqueiros e aplicadores durante a crise foram considerados uma 

puniçâo justa pelos abusos especulativos. Max Winkler, um dos 

especialistas que tinham antevisto o desastre financeiro de 1330, 

apontou os bar1queiros como os grandes responséveis pela crise. 

"Os banqueiros americanos estavam tentando meramente 

transferir para o resto do mundo o sistema 

crédito que tinha florescido nos Estados Unidos. 

e industriais americanos fizeram massas 

independentemente de precisarem ou não! o 

de venda a 

Banqueiros 

comprarem, 

que lhes era 

vendido, independentemente de elas serem ou nlo capazes de 
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O Senado dos Estados Unidos conduziu em 1932 um inquérito 

sobre as atividades dos banqueiros americanos no exterior. Rs 

informaçõ'es colhidas durante a investigação permitiram aos 

congressistas conhecer a extenç~o das irregularidades cometidas. 

Rs conclusões do inquérito foram especialmente 

banqueiros americanosa 4 . O Senador Hiran Johnson, 

duras com os 

do Partido 

Republicano, expressou em duras palavras seu repúdio às 

atividades dos banqueiros internacionais na América Latina: 

u{Os banqueiros internacionais) estavam perfeitamente 

dispostos a, através de seus empréstimos, manter ditadores 

no poder e tomar parte na supress!o de cada direito natural 

dos cidadãos das repúblicas sul-americanas. De fato, eles 

contribuíram em e·spécie, 

da própria liberdade ... 

em aLguns casos, para a supressão 

Empréstimos foram feitos aos paises 

l?tinc-americnos às vezes para ~anter no poder ditadores que 

riam P desdenhavam de cada prir1cfpio de liberdade e cada 

direito acalentado pelos povos 

feito~ algumas vezes para segu 

Eles (os empréstimos) •oram 

mão a m'ão com concessões 

atravfs das quais Lucr-o~. principescos iriam ser 

Como o FMI nlo existia nessa época, o ajustamento econômico 

da Rméricõ Latina à crise foi realizado pelos próprios países 1 

que tiveram enorme êxito nas 

Latina sairia da depressão 

polf':icas 

dos anos 

econômicas. í=1 l=lmérica 

trinta antes dos paises 

desenvolvidos. R não-interferência americana permitiu o Livre 
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funcionamento do mercado para corrigir os desequilfbrios que 

haviam sido causados pelas especulações financeiras. E, depois da 

cr1se, os fluxos de capital aos pa{ses Latinos seriam aos poucos 

normaliz-ados. 

r::ls Di}'torções da Crise dos !-1nos Oitenta 

r:! crise financeira dos anos oitenta não apresentaria nenhum 

dos efeitos benéficos das cri;es tradicionais. Em virtude das 

distc•rÇÔI!S do sistema finan:eiro internacional, a crise sacri-

fica1 ia r1 setor produtivo sem sanear os v{cios do sistema finan-

ceirc 

-. ax a de juros flutua1tes seria uma das impro~isa~ões fi-

nane, ir~:- que se revelaria P"ofundamente desestabilizadora. Os 

}uro:; fl Jtuantes cf'iar<Jm, durante a crise, um de::scomp; sso entre a 

~ a demanda por crédito. O choque monetãrio (e 1980 efe-

tuou o prodigio de am6Liar a demanda e contrair a oferta de dóla­

res, desorganizando ainda mais as finanças internacionais. O dis-

paro dos juros desembes1ou o crescimento do estoque de dividas 

velhas, invertendo por completo o processo clássico de ajus-

tamento. Daí que, no novo sistema de taxas flutuantes, a 

austeridade monetária passou a desequilibrar o sistema 

financeiro, ao invés de corrigi-lo. 

Ao contrário das crises anteriores, o setor financeiro não 

se ajustou ao setor r e a L • Pelo contrário, a massa de ativos 

financeiros se descolou da base produtiva. o comércio inter-

nacional se contraiu (em virtude da recess~o) enquanto os papéis 

de dividas cresciam ks pilhas. Os países subdesenvolvidos 1 que 

dependiam das exportações para pagar as dívidas, passaram a 
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sofrer simultaneamente diminuição das receitas e aumento das 

obrigações em dólares. 

R rolagem das dividas seria dificultada também pelo problema 

da sindicalização. Em razão os bancos 

pequenos passaram a se recusar a participar dos pacotes de 

empréstimos aos devedores do Terceiro Mundo. R organizaç~o dos 

empréstimos sindicalizados 1 que visava manter os países deve-

dores à tona, se tornou uma atividade lenta e desgastante. 

Rs taxas flutuantes, os empréstimos sindicalizados e t·odos 

os outros mecanismos que haviam sido improvisados para formar a 

máquina da dfvida externa deixaram de funcionar após a crise de 

1982. Os dias dos euroempréstimos haviam terminado. Havia chegado 

a hor-a dos países latinos mudarem o seu modelo econômico 

internacionalista. Como o ambiente havia se to-rnado 

desfavorivel, a alternativa racional era voltar a economia para o 

Dada a arr-ogtincia e a intransigência dos 

banqueiros americanos, a defesa dos interesses nacionais passaria 

necessariarr:ente por um confronte, cor1 os credores. 

R Insolvência sem Mor<.J...2.l:...;.3!_ 

t possível que o desenlace da crise tivesse sido outro ;e os 

países latinos, os princiais dE~vedores, tivessem organizadJ uma 

frente de oposição contra manobras do Comitê de Bancos 

Credores. Mas as ditaduras r,li li tares que ocupavam o cenário 

político regional constitulam um ambiente político bastante 

inadequado à adoç'ã:o de políticas nacionalistas. Os grupos que 

ocupavam o poder optaram surpreendentemente por uma polrtica de 

cooperaçâo com os credores. Os ditadores se mostraram dispostos a 
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sacrificar o bem-estar dos cidadãos em favor dos banqueiros 

internacionais, e não só aceitaram mas atê colaboraram com as 

manobras do cartel de bancos credores~ó. 

~ atitude cúmplice das ditaduras latino-americanas se tornou 

especialmente nftida no c asa da renegociação de nossa dfvida 

externa. O regime militar brasileiro, que havia se instalado no 

poder em nome da defesa dos altos interesses nacionais
1 daria ao 

mundo todo um exemplo patético de covardia e impatriotismo. 

Durante a renegociação da dívida externa, o Brasil se relJaixaria 

a po~to de despojar-se de qu~Lquer resquicia de dignidade. Nas 

cláu:;ulas 

com o FMI 1 

contratuais da accrdo denominado Projeto 2, c ~lebrado 

o Brasil abriu mbo do direito a foro 

renu·1ciou à soberani?. nacional, concordou com 

rese·v~s do Banco Central e consentiu que, em caso 

p~ivi .egiado, 

a pen'lOr-a das 

i e Litígio, 

f os 5 ·:: cit<Jdo pelo correio, no exterior, desprez .Jndo toda a 

jurisprudªncia do Supremo Tribunal Feder~l• 7 • 

~ estratégia de seguir pagando a dívida externa em condições 

cada vez mais desvantajosas passou antes por um processo de 

estatiz<~ção da dívida externa. Os agentes que haviam se 

enriquecido ~s custas do endividamento externo transferiram para 

o povo, através do governo, os custos do endividamento 

imprudente. ~ estatizaçâo da divida permitiu que as 

endividamento externo fossem socializadas. 

o projeto econômico do Brasil-Potência, no 

elogiado por tecnocratas e banqueiros 1 tornou-se 

incômodo. O de5envolvim.ento econômico teria que 

perdas do 

passado t'áo 

subitamente 

dar Lugar à 

1 'au3t~L~~~d'e", um eufemismo tecnocrata que passou a ser empregado 

de forma generalizada para substituir tanto a palavra "reçessiio" 

quanto Embora o modelo econômico 
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do crescimento acelerado tivesse fracassado unicamente em raz:ío 

da inadequação de sua forma de financiamento - a poupança externa 

os "ajustes" econômicos que passari-am a ser feitos 

sacrificavam o crescimento sem reformar o sistema financeiro. 

os programas do FMI eram dirigidos contra a De fato, 

estatizaçâo; o sistema financeiro brasileiro sairia incólume dos 

uajustamentos". Os programas de uajustamento" do Fundo, que serlo 

estudados em maior detalhe no próximo capítulo, baseavam-se em 

políticas antiestatizantes e recessivas que orientavam a economia 

para o pagamento da dívida externa. Os países endividados eram 

coagidos a diminuir a área de 

f~~ital privado internacional. 

atuação do Estado em favor do 

No os prejuízos da c r í se financeira foram todos 

repassados às classes médias e às massas despossufdas dos países 

subdesenvolvidos. Os .bancos internacionais os resp_onsáveis 

maiores pela crise financeira internacional não tiveram, que 

fazer nenb11m sacrifício. Eles n~o tiveram que assumir nenhuma 

perda pelos. maus emprêstimos. Pelo contrário, e.Les aprov~itzra~ a 

situaçlo pil'a du~licar ou, em algu:os casos, quadruplicar suas 

taxas de 'spread". E o Terceir1 Mundo assistiu um espetáculo 

inimaginâv( quando banqueiros de reputação duvidosa, cuJos 

bancos deve ·iam estar arruinados 1 assumiram, através c'o FMI, a 

posiçâo de cutores dos países endividados. Eles, que poDeriam 

estar em desgraça, respondendo ' processos judiciais pelos 

empréstimos irregulares<>a, foram ditar a países soberanos, 

através do FMI 1 programas de ~ajustamento" econômico. 

O sistema financeiro internacional adquiriu características 

parasitárias em relação à Rmérica Latina. Em v~z de financiar o 

desenvolvimento econômico, mergulhou a Região em uma das piores 
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recessões de sua história. Os primeiros anos da década de 80 

encontrariam toda a Rmérica Latina em retrocesso econômico. O 

produto por habitante caiu 101 entre 1980 e 1983. Nos grandes 

centros urbanos, as taxas médias de desemprego chegaram a 15% e a 

de subemprego a 20%. R exaçlo da divida externa, a exemplo do que 

acorreu com a Rlemanha no período de entre-guerras, elevou 

drasticamente as taxas de inflaçlo. 

infl3ção média, partindo d3 61% 

1883·~ 9 • 

Segundo a CEP!=IL, a taxa de 

em ·]981, chegaria a 130% em 

n operaçâo de resgate do sistema financeira ir,ternacional 

chcf ada pelo rMI nâa se destinou a estabilizar o mercado nem a 

corr gir as suas distorsões. Nem ao menos se pad~ atribuir h 

solL·;;o FMI-Re~gan o comp~omisso de impor a países soberanos o 

cum( -·imento das regras do mercado. O que acontE.ceu foi !:Jma 

só que de cabeça ç a r a baixo, 

pois houve inversão de valores, O Governo normalmente interfere 

no mercado para reprimir as práticas monopolistas, não para 

N6s iremos vec no capítulo 2 que a intervenção 

patrocinada por Reagan violentou tanto as leis bi:!ncárias quanto 

os princípios de merendo para defender o inter-es~e pri,~ado de 

banqweiros imprudentes em detrimento 

países pobres. 

do 

Essa intervençlo a1nericana representou um grande retrocesso 

político e moral para toda a humanidade. Nos anos do pós-Guerra, 

as interferências do governo na economia se destinavam normal-

mente a corrigir os abusos do poder econômico, e nlo a legitimá-

los. o 

privado. 

interesse pdblico costumava prevalecer sobre o interesse 

Os litígios financeiros envolvendo devedores e credores 

eram resolvidos de maneira democrática 1 mediante a divis~o das 
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perdas. E a doutrina da soberania de estados estra~geiros era um 

dos fundamentos do direito internacional, inclusive do direlfo 

americano e inglês. 

Mas a década de 80 marcaria o retoPno da política americana 

a práticas de intimidaçlo que se julgavam sepultadas nos negros 

anos do Imperialismo. As maiores vítimas do retrocesso foram os 

países da América Latina. ~prisionados nas teias de uma dívida 

externa que os próprios bancos haviam tornado incobrável, os 

países latinos viram-se forçados a abrir m~o das únicas coisas 

com que podiam contar em sua pobreza crônica. Eles tinham agora 

que encarar o mundo com os ombros baixos, despidos ao mesmo tempo 

de sua dignidade de naçfjo soberana e de seus fpágeis sonhos d~ 

grosperidadR econômica. 
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1.5- SJGNI_F!CRO]J HISTóRICO DR MORmóRIR 

O objetivo deste retrospecto foi o de estabelecer o contexto 

histórico em que será discutida 1 nesta tese 1 a proposta da 

moratória brasileira. Em circunstâncias normais, o n~o-pagamento 

de uma dtvida ê uma atitude moralmente condenável, que provoca 

danos • r·eputação do devedor. Se a dívida externa fosse Legítima 

e estive~.se sendo cobrada de maneira teríamos ·que 

conrorda1 com o ponto de vista de políticos conservadores que 

levar·tüm obstéculos éticos ao seu nâo-pagamento. Neste capítulo, 

convLC:Jffi(•S o testemunho da História para contrapor gs fatos ~s 

noçõ~s e:·rôneas que são norma~mente divulgadas ~obre ~ moratória 

Procur<1mos mostnar que ela não possui as conotações 

espd1 ias normalmente atribufdas ~palavra "calote". 1 ampouco se 

lhe pod-2 im_putar a acusação de que represente umz espécie de 

repúdio a compromissos ou deveres da Naçâo. 

IJ retrospecto histórico serviu também para realçar as 

absurdas contradições d·a atu~l ordem monetária internacional. No 

passado, ~.tarefa de emissão de dinheiro representava a mais alta 

O controle da moeda ou da liqüidez permitia o autoridade'~o. 

controle da riqueza nacional. cunhagem da moeda era um 

privilégio ciosamente resguardado por reis e presidentes, que 

tinham a 

rígidos, 

econômicas 

obrigaç.âo de administrá-lo em termos relativamente 

observando compromissos políticos e obrigações 

inerentes ao Estado. Nos anos setenta 1 o mundo iria 

presenciar um absurdo aumento e descontrole desse privilégio, que 

iria assumir características in&ditas na história. Na Nova Ordem, 

a tarefa de criaç~o da liqüidez universal seria usurpada por um 
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conjunto de agentes desprovidos de qualquer legitimidade 

polltica, que passariam a usar o privilégio de forma anti-social, 

lesando o interesse público de governos democraticamente eleitos. 

Partindo do acordo de Eretton Woods, nós VlffiOS como, no 

período do pós-Guerra, a tarefa de cunhagem da moeda universal 

foi assumida por uma nação poderosa, que era a grande credora do 

mundo. Essa naçlo internacionalizou sua moeda como um vale-ouro, 

que tinha lastro nas toneladas de ouro do Fort Knox. Quando, 

naquela época, uma empresa americana gastava, por exemplo, 35 

dólares par-a comprar café brasileiro) a mercadoria nacional 

estava sendo trocado por 1 onça (28 gramas) de ouro americano. 

Mais tarde, após cumprir os objetivos de financiar a expansâo 
j -, 

americana, o dólar perderia aos poucos toda a Legitimida~e do 

passado. Os Estados Unidos, após espalharem os vales-ouro '_pelo 

mundo todo, subtraindo aos bens de estrangeiros, resolveram dar 

um monumental calote nos possuidores do vale. R partir de 1971, o 

dólar viro0 um pedaço de papel, sem nenhuma ligação com o ~ u r o 1 

cujo internacional caiu vertiginosamente. Surgiria enti1o 

uma extraVi•gante geração de ban~uei~os inter-na-c i o na i s , infe-nsos 

ao controle pú-blico 1 que, f -~zen '"lo uso de práticas contébeis 

altamente ~speculativas, multip.icariam dezenas de vezes a ofer-ta 

dos d6Larer-papéis, sacando cor1tra a riqueza do mundo. Os ;lOVCIS 

mandarins das finanças se fim em negécios 

imprudentes com ditadores do Terceiro Mundo, resultando daí a 

criação de uma gigantesca dfvida impagável, que os bancos se 

recusam hoje a desvalorizar ou a refinanciar. E ê essa dívida 

irregular, desprovida de qualquer Lastro, desligada por último do 

pr-óprio mercado, que vem sendo cobrada ~s massas empobrecidas da 

Rmérica Latina com uma pressa e uma arrogância sem precedentes na 
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história. 

Os países Latinos, que nas anos 70 se beneficiaram com 

tr;'!nsferências de poupanças fictícias a partir de empréstimos 

irregulares de uma moeda sem lastro, estão hoje obrigados a pagar 

a conta com bens reais. n Rmérica Latina, um continente pobre, 

estâ transferindo para fora alimentos, máquinas, petróleo, e aço 

para corrigir o desequilíbrio de rubricas contábeis que foram 

fruto da irresponsabilidade de banqueiros internacionais. R 

ant,ga potência financeira credora do mundo, q u e h a j t! é ~a-~m"-"a2i~oLrc. 

nlo teve escrúpulos de atropelar wais uma vez 

as ~~gras do jogo e apo1ar a cartelizaçâo do mercado financeiro. 

O F 1! teve o seu papel intetnacional alterado para que fosse 

ofi·-:ializado um sistema dracar,iano de cobrança das dívidas 

int,~rnacionais. Nesse novo sistema, a rolagem das dividas vem 

sen-jo condicionada ~ assinatura de contratos contendn cláusulas 

de renúncia ~ soberania nacional e acordos que resultam na tutela 

da economia nacional pelo grande capital financeiro. Os euroban-

queiras se arrogam hoje o direito de exigir dos pa1ses subdesen-

volvidos a cumprimento de regras de austeridade monetária que, no 

passado recente, os seus bancos repeliam e violavam de maneira 

rotineira 9 :~.. 

Q história financeira moderna n~o dá conta da existência de 

dívidas externas como a brasileira que, havendo sido contraídas 

de maneira t~o irregular, tenham sido cobradas de forma t~o arro­

gante, com efeitos tão danosos para a economia nacional. 

~ moratória que é discutida nesta tese é colocada como um 

ato de resistência contra a intervençlo dos bancos americanos no 

sistema financeiro internacional. Ela não está se apoiando no 

repúdio a nossas obrigações, e sim na defesa de nossos direitos. 
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!=t moratória 

intervenç'ão 

que propomos é uma 

política, prejudicial 

atitude de oposiç~o a uma 

a nossos interesses, que se 

baseou na burla das leis bancárias e na cartelizaç~o do mercado 

financeiro internacional. R mo r a t 6 r i :a que defendemos seria um 

primeiro passo na luta pela redefiniç1o do papel do Brasil nesta 

nova, extravagante ordem monetária internacionaL, que se tornou 

tio inadequada e tfto hostil aos interesses do Terceiro Mundo. 
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Ver: [epoimento de Celso FL·rtat1o na CPI da Divida Exter~a. 

66. Para uma análise crítica ,:os !léficils da balança 
brasileira durante os anos seter:ta, ';er: Davidoff, op. 
11-27. 

comercial 
cit., pp. 

67. O déficit da balança de mercadorias e serviços produtivJs no 
período 1374-78 foi de 17,8 bilhões. Parte desse déficit foi 
financiado pela entrada LíqUida de 3,4 bilhões em capital de 
risco. Daí que o déficit residual foi de apenas 14,4 bilhões. No 
entanto a divida externa lfqUid~ aumentou 25,4 bilhões de dólares 
no periodo, passando de 6,2 bilh~es ao final de 1873 para 31,6 
bilhões ao final de 1978. Cilculos feitos a partir dos dados 
apresentados na Tabela 2 de Oavidoff. Idem, p. 14. 

65. Idem, p' 24. 

69. Idem, p. 78. 

70. Idem, p' 83. 

71 ' Idem, Tabela 3, p' 34. 
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72. P ••• Ro final do período estudado, manifestava-se um aparente 
paradoxo: o endividãmento externo 1 justificado como um elemento 
de superação de 'constrangimentos externos' 1 como potenciador do 
crescimento econômico, revelava-se o contrário, ou seja, um 
elemento agudizador das dificuldades externas ... " Idem, p. 27. 

73. Para uma descriç~o dos antecedentes e dos efeitos da crise, 
ver: Moffitt, op. cit., cáp. 6. 

74. "Usury was institutioned. Mafia loan sharks used to get ten 
to twenty years in prison for charging rates that now became 
standard at the country's biggest banks and finance companies." 
Idem, p. 196. 

75. 
V o L. 

"Q 
3, 

Crise 
N2 2, 

Financeira Global" 
abril-junho 1903, 

in Revista 
p. 1 B. 

de Economia Polftica 

76. Ver seção 3.1 do capitul•l 3. 

77. Moffitt, op. cit., pp. 117-118. 

78. ~ "'ntervençlo Reagan" vai ser analisada em maior detalhe na 
seção z.-- do capítulo 2. 

78. Moffitt, op. ci\., pp. 118-120. 

80. Os conservadores argumentam que esse tipo de inlorvençlo nlo 
ê t0ori1:amente irregular plrque 1 no caso dos empréstimos 
polor1ese·;, eles eram garantidos pelo governo americano. Mas 
~ustamen~e por serem emprêsti~os garantidos 1 o Federal Reserve 
deveria ter exercido uma fiscalizaçlo severa sobre 05 bancos. 
Esta questão remete a nossos argumentos sobre o caráter social da 
atividade bancâria (na seÇ~o 1.2 deste capítulo). Hlêm disso, as 
leis bancárias exigiam que os bancos declarassem a Polõnia "in 
default", e nem isso foi exigido pela administraç;o Reagan. Ou 
se~a, os contribuinte·s pagaram o prejuizo e os bancos sairam 
ilesos. 

81. RlgÚns dos surpervisores bancários americanos têm 
mostrado descontentes com a pouca seriedade com que 
atualmente encaradas as leis que punem os maus empréstimos. 
Moffitt, op. cit., p. 118. 

se 
s'ê o 

Ver: 

82. "Capital market booms also opened the gates to creditors of 
another stripe, borrowers whose Longer-term prospects were far 
inferior. lnsolvency was not beyond their capacity to recognite 
anG resolve. Then the remedy was Large and immediate write-offs 
and ceilings on interest payments in accordanre with the capacity 
to pay.u Fishlow, Rlbert. "The Debt [risis in Historical 
Perspectiva" in r;_ahl~.J:t_i_Les Ced). "The Poli.tics of 
lnternational Debt". Ithaca: CorneLL Universit Press, 1985., 
p" 90" 

83. Citado por Rlbert Fishlow. Idem, p. 77. 

B4. 
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"0 histórico das atividades dos 
dos ti tu los estrangeiros 
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escandalosos da história bancária americana. R venda desses 
tftulos foi caracterizada por práticas e ·abusos que violaram os 
mais elementares princípios de ética empresarial.' Idem, ibidem. 

85. Me Call, Rlchard. uFrom Monroe to Reagan: ~n Overview of 
U.S.-Latin Rmerican Relations". in Newfarmer Richard (ed). "From 
g_~nboats to Diglomj.l__ç_~. Baltimore: John Hopkins University Press, 
1884. ' p. 24. 

BB. Ver a seçlo 2.1 do capitulo 2. 

87. Ver a seçlo 2.2 do capitulo 2 e a seçlo 3.3 do capitulo 3. 

88. Um dos mais poderosos banqueiros desse perfodo, ~ntonlo 

Gerbauer, do Morgan Guaranty Trust Camp~ny, que chefiou o Comitê 
de Renegociação da dfvida brasileira em 1982/83, terminaria mais 
tarde atrás das grades, por delitos cometidos contra depositBntes 
brasileiros. Esse episódio, de natureza jornalistica, estó sendo 
mencionado aqui para ressaltar um fato de cuja gravidade poucas 
pessoas parecem se dar conta: o governo americano nlo poderia ter 
alçado individuas de reputaç~o tão duvidosa a uma posiçâo de 
tanto poder na qmérica Latina. 

89. Todos os números citados foram fornecidos pela CEPRL. Os 
dados foram calculados para a América Latina como um todo, sendo 
a participaçào de cada país ponderada pela respectiva populaç!o. 
Ver: "Políticas de Rjuste e Renegociacion de la Deuda E~terna". 

Santiago do Chile, 21 de janei_ro de 1384., pp. 3-5. 

80. Delamaide, op. cit. p. 253. 

91. O Citibank, um dos mais influentes bancos do Comi·1 de 
Reneg0ciações de Drvidas, tem em passado negro de esc§no3Los 
referentes a atos de vi.olação de Legislações financeiras, e a 
duvidosa distinçl3:·o de ter sido escc lhido, durante quatro anos 
consecutivos, pela revista Euror1onc:y, o melhor especu_3dor 
cambial do mundo (para evitar ptblit.idade negativa, a EurorJ~ney 

recorre ao eufemismo ~o melhor negc•ciador cambial do mundoa - em 
inglês "wor~d's best foreign exchan~-e dealer"). Ver: Moffitt op. 
cit., p. 148 e o capitulo 5. 
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CAP:i'TULO 2 

os PERCALÇOS DA RENEGOCIAÇ,_,Q 

"TÉCHICA" 

"h hi:;tlrio m~'itica 4a Smil e dl nior pute dos nim 1a â1érin Latina, 

o~ anos l,ô pndNâo iim mhecidos coto m década perdiJa de ponto de vista da 

demvol:he~to ~coní•ico, Rermh prolongada, ní·1~is ,levados ,je dmtpreso. 

tms seJ mm~ntes de i~th~~o. saHrioo mis udentes cor.tigum, na 

~~fú~àf, u~ iUCro d~ ~!l econhico e social ~ue prml~ce na quase 

tu~alida-Je -11l'i n.ises da miio.• 

Vimos no capitulo anterior que caso a moratória tivesse sido 

decretada em 1882, ela teria sido uma legítima atitude de defesa 

dos interesses nacionais em face da intervenç~o dos bancos ameri-

canos. Mas como a v i a da moratória soberana 2 não foi adotada 

pelos governantes brasileiros, torna-se necessário estudar e 

narrar os problemas enfrentados durante os quatro anos em que a 

divida externa foi renegociada dentro dos esquemas impostos 

Comitê de Bancos Credores. 

pelo 

Neste capi'tulo, procuramos descrever os mecanismos 

instituidos para a cobrança das dívidas dos paises superendivida-
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dos do Terceiro 11undo. o nosso interesse está centrado na 

renegociaç~o da divida externa da ~mérica Latina, 

Brasil, 

agosto 

em particular, desde a eclos~o da crise financeira, em 

de 1982, até a moratória técnica decretada pelo governo 

brasileiro, no inicio de 1987. 

Marx disse certa vez que se n~o houvesse diferenÇa entre 

aparência 

Ciéncid, 

essência das coisas, n~o haveria necessidade de 

t importante recordar essas palavras antes de iniciar a 

descriçlo da chamada "renegociaçio técnica•, porque tanto o nome 

quat1to a aparência dessa negociação são profundamente enganosos. 

Ela f o i organizada de forma a ocultar a intervenção política 

perpetrada pelo governo americano. Dentre teses que 

procuraremos defender e que, acr·editamos, representam 

essência do processo de cobrança est~o a de que a renegociação 

da dívida j ama i s foi tratada como um assunto técnico. R 

intervenç'ão do governo ame.ricano foi eminentemente º-º..l.j_.i_ica. e se 

orientoJ no sentido de a·lterar as 1 t! g r as do mercado. Tentando 

preveni: a falência dos grandes barr:os americanos, o Presi:.:lente 

america,o Ronald Reagan legitimou u1.r processo de cartelizaç§o do 

crédito bancário ~ Rmérica Latina •! uma burla às Leis bancárias 

Foi um ato arrogante e rwralmente questionável, que 

preciso:J ser apresentado de forma ., n~o encorajar o acirra.aento 

de sentimentos anti<Jmericanos no Te1 (:eira Mundo. Para tant-J, o 

FM! foi escolhido para ser o utesta-de-ferrou da nova 3rdem 

internac:ional. R chamada renegocia~Uo "técnica" se tornou um 

sistema de cobrança de dfvidas extr~~1amente apressado e rigorosa, 

que e>.:igiu grandes sacrificios econômicos por parte dos países 

devedores. 

Este capítulo está dividido em cinco seções. Na primeira 
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seção, descrevemos o sistema que foi instituldo para a cobrança 

da divida do Terceiro Mundo. Os três focos da análise são 3 

política do governo americana, a relaç~o (conflituosa) entre os 

bancos credores e a reação (inicialmente colaboradora} dos países 

devedores. Na 5egunda seção, abordamos os acordos e desacordos 

entre o governo brasileiro o cartel de bancos credores. 

Começamos descrevendo a estrutura básica da renegociação que foi 

institu1da, depois entramos nos detalhes dos três acordos 

assinados por dois governos brasileiros para a rolagem da dfvida 

e finalizamos com uma análise sobre as estratégias de 

ren1~1ociação do governo Figueiredo, e o 1mpasse que levou o 

govt~ :-no Sarney a declarar uma moratória técnica. Na terceira 

seçt.·J, fazemos um balanço dos sacriffcios que o Brasil e os 

dem:a.s paises Latino-americanos têm feito durante est~ década. Os 

apresentados descortin2m a dolorosa realidace de que os 

sac~ificios estão sendo inúteis, porquanto nenhum do~ devedores 

importantes 

elevadas, 

quedam em 

econümico. 

lntervenç'áo 

estâ conseguindo impedir que a dívida cresça a taxas 

ao mesmo tempo em que as a 

um desolador quadro 

expor t açõ'e s e 

de estagnação e 

renda se 

retrocesso 

Na quarta seçi:l.o, procuramos defender a tese de que a 

americana, cu j a sustentaçâo política já era fraca 

desde o início, snfreu profundo dPsgaste político nos anos 

recentes. ~ moderação amer1cana em relaç~o à moratória peruana e 

à moratória brasileira sâo sintomas de que o envolvimento do 

governo 

quinta e 

americana já pode ter alcançado o seu ponto máximo. Na 

última seção finalizumos as considerações sobre a 

desvantajosa via da renegociação "técnica", que, a nosso ver, 

conduziu o País a um beco sem sardas. 
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2.1 - R INTERVENÇRO RMERICRNR 

Como vimos no capftulo anterior, a intervençâo americana, a 

da moratória mexicana, operou uma grande mudança no partir 

sistema financeiro internacional. Nesta seç'i1o 1 procutaremos 

descrever em ma1or detalhe os novos mecanismos que foram criados 

durante essa intervenção, e analisar os problemas políticos e 

econômicos que foram surgindo ao longo dos quatro anos da 

administração uttraconservadora da dívida Latino-americana. 

L:~ Pnatomia Política da Renegociaçãg __ "Técnica" 

8 Rtitude do Governo Rme~icanq 

Ouando a moratór·ia mex1cana Cetonou crise da dtvida 

latino-3mericana, a pdmeira atihde do governo americano roi a 

O problem3 do 

México foi considerado um caso isol;·rlo. P<Htidário do liber3lismo 

econéimi-:o, o Presidente Reagan rel!Jtou muito em aceitar a idéia 

de institucionalizar o FMI, um órgâ(\ ~j.co, no papel de tutor 

do sistema de empr-éstimos 1 FMl 

nessa época, uma das mais l•3ixas dotações financeiras de 

sua história, e as autoridades amerlcanas n1o mostravam interesse 

em apoiar 2 proposta de aumentar os recursos do Fundo. Na reunilo 

de Toronto, logo após a moratória mexicana, o 5 r. Paul VoLker, 

presidente do banco central americano, se recusou ' apoiar 

qualquer 

do FMI 

proposta que levasse a uma institucionalização do papel 

na administração das dívidas soberanas dos grandes 
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devedores internacionais. R atitude indiferente das autoridades 

americanas Levou os bancos internacionais a entrar 

retraindo os empréstimos a outros países latinos4, 

18B2, muitos outros grandes devedores 1 inclusive 

começaram a apresentar problemas financeiros, e 

em pânico, 

~o final de 

o Brasil, 

tornou-se 

impossivel ao governo americano insistir em negar a existência da 

crise. 

atitude n~o-intervencianista do governo americano 

coml·Çaria a dar sinais de mudança a partir de dezembro de 1882. R 

financeira havia levado os banqueiros internaciot1ais a 

esq1Jecerem a tradicional repulsa à interferência do governo no 

merc'3do. E, pressionados pelos "lobbies" dos bancos arHericanos, a 

e o Federal Rese.rve decidiram volt~r atrás na 

apo~ição ao fortalecimento do FMI. 

O ano de 1883 seria marcado, no mundo das finanç~s, por um a 

g r a:de campanha americana em prol da "ressuscitaç~ou do Fundo 

Monetério Internacional. n instltuiç'ào, que desde a extinção do 

acordo de Bretton Woods havia se ~antido praticamente ausente de 

uma participaçâo atuante na mundo da alta precisava 

agora ser convocada para resolver o problema criado pelos 

eurobanqueiros. Para tanto, seria necessério um grande esforço de 

fortalecimento politico e econômico do Fundo. n crise financeira 

dos anos oitenta havia 

prestigio e atê de fundos. 

era, em termos reais, 

pegado o Fundo Monetário desprovido de 

R dotaçlo de recursos do FMI em 1982 

uma das mais baixas de sua história. O 

governo americano precisava inicialmente injetar-lhe dinheiro. 

Graças ao apoio do governo Reagan, os recursos financeiros do 

Fundo Monetário Internacional seriam duplicados em 1983. E o 

apoio político ao novo ativismo do Fundo seria oficializado em 27 
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de setembro de durante uma reuniil:o conj~nta do Banco 

Mundial e do FMI, quando o presidente americano, 

definitivo ao novo intervencionismo financeiro, 

como o parafuso estratégico, que mantinha unida a 

sistema financeiro internacional~. 

dando o aval 
' 

descreveu o FMI 

estrutura do 

R intervençlo perpetrada pelo governo Reagan attavês do FMI 

representava um rompimento com uma longa tradiç;o de nlo-interfe-

rência do governo nos assuntos financeiros internaclonais 6 • Esta 

mudança de orientação teve elevado custo polftico dentro e fora 

dos Estados Unidos. Rs dificuldades começaram no congresso 

amer1cano. R aprovação da proposta par a aumentar a quota 

americana no FMl só foi obtida à custa de elevado desgaste 

político interno. oposiç:~o contra a atitude paternalista do 

presidente Reagan chegou a un 1 r- polfticos democratas e 

republicanos". Independentemente da tendência ideológica, os 

congressistas americanos Le.vantavam ubst~culos éticos e morais b 

i dé i a de alocar recursos público~ para resgatar banqueiros que 

haviam feito empréstimos irrespr. 1sáveis. Os críticos da 

interferênci2 do FMI argumentavam ~ue os recursos que o governo 

americano injetasse nos países endi"idados através do FM! i r iam 

usados para permitir a rolag~n dos maus empréstimos feitos 

pelos bancos privados. Mas, como t' 5 grandes bancos ameri::anos 

estavarr, pesadamente envolvidos na dívida, o interesse econômico 

justificou o esquecimento dos impedimentos éticos. n operação de 

resgate acabou mesmo sendo feita, e' no fim, o contribuinte 

americano cobriu o prejuízo das especulações bancArias. 

Mas essa intervenção não se deu livre de muita contestação. 

Como a crise financeira internacional se tornara uma questão de 

interesse público, afluíram à Casa Branca todo tipo de proposta 
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para solucionar o problema. ~s sugestões que foram apresentadas 

ao governo americano podiam, em geral, ser agrupadas em duas 

grandes categorias: as propostas pró-reforma e as propostas pró-

liberalismo. Seria interessante analisar separadamente as 

possíveis implicações de cada grupo de sugestões. 

o primeiro gtupo de ptopostas se originava da direita 

americana. Os seus defensores reivindicavam a nlo-intervençlo do 

governo americano no mercado financeiro internacional. Esse grupo 

atribula o problema da diviria a (casos isolados de} irresponsa-

bilidade de banqueiros. 

dever iam assumir o prejuízo 

emprr:::sta11do bilhões de dólare; a 

eles, 

pelos 

paises 

os 

erros 

maus 

que 

banqueiros 

cometeram, 

sem crediuilidade. o 

pr6pr·io nercado jã estava se :ncarregando de puni-los 1 arruinando 

seus bar1COS. Da i que era desnecessária qualquer intervenção 

pUbL~ca. Os defensores da so:.uçlo pró-liberalismo c0ntavam com 

muitos P•Jliticos influentes n0 partido de Ronald Reagan, além de 

especialistas de prestigio como Milton Friedman. Mesmo o 

periodico conservador IJJ a l L Street Journal, considerado o 

principal porta-voz da ~omunidade financeira americana, endossou 

a campan~a antiintervencionista, criticando com eloqüência a 

imprudência dos banqueiros internacionais em seu editorial de 5 

de março de 1983D. Como iremos ver no segundo tópico desta seç!o 1 

esses crlticos faziam coro aos protestos dos pequenos bancos 

amerlcanos 1 que desejavam ter autonomia para resolver o problema 

da dívida sem a interferência de Washington. William Cline 

descreYeu da seguinte maneira as propostas desse influente 

segmento da comunidade bancária americana: 

"De acordo com esta corrente de opinilo, o dia de ajuste de 
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contas nâo deveria ser adiado: os bancos deveriam aceitar 

suas perdas e a economia deve aceitar a provável falência de 

um número 

renegociação 

de bancos ... Qualquer reestruturação 

(da dfvida) deveria ser um problema para 

ou 

os 

países subdesenvolvidos e os bancos, sem a intervenção dos 

governos (dos paises desenvolvidos) ou do FMI.u• 

O segundo grupo de propostas parecia partir da idéia de que 

o problema da irresponsabilidade dos banqueiros nlo era isolado, 

e sim gener~lizado. O sistema inteiro estava viciado e deveria 

ser saneado. Para tanto, seriam necessárias r_gf.g_rmas_. profundas no 

sistema financeiro internacional, que propiciassem um maior 

çonttn_L?::... social das atividades do Eur'omercado. Çlo contrário dus 

críticos ultraconservadores do outro grupo, os defensores dessas 

medidas eram de tendência de centro-esquerda. Eles pediam maior 

intervençlo da governo, ao contrário de mais nlaissez-faire•. R 

intervenç~o do governo deveria eitar orientada para ajudar os 

países sub•Jesenvolvidos, que ·ece:>eriam algum tipo de perdão 

coordenado de suas dívidas. Os b::~nqueiros, por sua vez, sofr'E-1 iam 

uma drâstic1 r•eduç:1'ío em sua Liber·dade econômica de mot'n a 

prevenir ' ocorrência de novas ondas especulaU.vas 1 0. o 

Euromercado passaria a ser contrQlado por algum tipo de organ~s~o 

internacional, que daria um fim a seus abusos e vicias. 

R equiJe de Ronald Reagan iria optar por uma terceira linha 

de açlo que, do ponto de vista do Terceiro Mundo, seria uma 

mistura perversa das desvantagens das duas propostas. Em ve:: de 

deixar o assunto entregue ao mercado, o governo americano optou 

por uma politização inform3l das dívidas. Procurou-se manter a 

aparência de reneqociaç~o técnica, ao mesmo tempo em que ocorria 
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uma politiza~ão sem precedentes no sistema financeiro 

internacional privado. 

R justificativa para postura americana se baseou no 

falta de diagnóstico de que o problema dos devedores era 

Ou ando uma pessoa não pode pagar suas dívidas apenas 

por falta de liqüidez 1 

embor-a esse devedor 

isso significa 1 em linguagem comum, que 

disponha de recursos para pagar a divida -

por t~xemplo, os seus rendimentos são superiores aos juros da 

dívida - no momento em que a divida venceu, essa pessoa estava 

com ~scassez temporária de dinheiro. O problema do devedor 

ilíqiJido ê fácil de resolver porque 

conc~der-lhe !empo para que 

pag;.mento da divida. 

obtenha o 

só depende de o credor 

dinheiro necessário ao 

No caso desse devedor ser um pais soberano como o Brasil, o 

paganento da divida va1 ler que ser feito em dól'U:..ll, e dependerá 

de 'Has receitas de 5!Xpor_t.:LÇ_ões. Se as recPitas futuras das 

exportações, após pagarem as importações, cobrirem os )uras e 

parte das amortizações da divida e~terna, o tamanho da divida ir6 

diminuir ao Longo do tempo, indicando que esse pais ê capaz de, 

no paga r integralmente a dívida, ~ se verificar esta 

hipótese, o problema do devedor soberano será apenas de iligilidez 

(falta temporária de dólar, o dinheiro internacional). Caso 

contrario, se as exportações permanecerem estagnadas e a dfvida 

não diminuir, a relaçlo Drvida/Exportações v a i aumentar, 

indicando que o deve do r està insolvente. O devedor soberano 

insolvente não tem condições, no presente nem no fu~, de pagar 

a dívida, e o banco credor é obrigado diminuir os juros e 

perdoar talvez parte da divida. Como iremos ver no capitulo 3, 

não eram raros os eventos de perdão parcial de dívidas durante as 
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crises financeiras do passado. 

bancos haviam expandido os 

Como, na crise dos oitenta, os 

empréstimos muito além do ritmo de 

crescimento do capital, a absorção dos prejuízos Levaria muitos 

bancos à falência. De forma que um tratamento profundo da 

insolvência dos devedores levaria talvez Liqüidaç~o de 

importantes bancos americanos. 

Embora tudo indicasse que algum perdão da dívida seria 

necesr;ário, não foi do interesse do governo americano reconhecer 

que os devedores estavam insolventes. No Relatório Econômico do 

Presidente, apresentado ao congresso americano em fevereiro de 

1884, constava uma eloqGente defesa do diagnóstico de iLiqUidez: 

"íl distinç'ào entre liqüidez e solvência é cent.ral para a 

análise do corrente problema da ·dívida. No caso 

insolvência ... soluç~es mais drásticas seriam cogitadas. 

de 

R 

questlo ê como vai ser a re~açâo Dfvid~/Exportações durante 

o curse da década. Uma relaçl·l Dívida /E~portações que seja 

semprE ascendente implica inso.vência. Relações que declinam 

ao Lor~10 do tempo e eventualme1te alcançam niveis razoáveis 

implit:Jm que a dificuldade é s1mente de LiqGidez .... Porque 

o 

as 

prchlema parece ser mais d~ liqüidez do que de insolvên­

a continuação do; empréstimos irã permitir que 

e>portaç(J'es cresçam mais do que a carga da dfvida, é 

import~nte seguir emprestando. 

f'urtahta, não há 

DfvidaJExportaç~es i f' á 

muita dúvida de que 

declinar. Eventualmente, 

a rE>Lação 

qu<ilndo o 

crescimento das exportações e a confiança dos emprestadores 

for restaur~da, espera-se que os devedores voltem a apresen-

t a r os dêficits comerciais que slo adequaclos aos países em 

so 



desenvolvimento.
8
~~ 

O diagnóstico de iliqüidez permitiu que fossem evitadas 

chamadas "soluções mais drásticas" que seriam as reformas 

a Casa saneadoras do sistema financeiro internacional. Segundo 

a dfvida seria um problema temporário, que se resolveria 

c o m o l.ê.JTIQ.Q ... Os paises devedores que haviam mergulhado suas 

economias na recessao precisavam apenas ter paciência, pois logo 

adequados pod~riam voltar a apresentar "os déficits comerciais 

aos pafses em desenvolvimento". Como as reformas bancárias eram 

jul•}adas desnecessárias, somente os devedores teriam que ajustar 

suas economias para a obtençâo d~ superâvits 

c o fi'! r c i a i s . Daí ' necessidade de "ressuscitar 11 r• FM I para 

pres;ionar os devedores a realiz~r "ajustes' econômicDs. 

Como os programas de ajl.'Ste do FMI implic:1vam severos 

sacriffcios econômicos e costuma\ am ser extremamente ~mpopulares, 

passou a ser do interesse do yoverno americano aparentar um 

distanciamento da administraçlo da dívida. ~Casa Branca insistiu 

em denominar o pr-ocesso de cobr-ança das dívidas de ~ne.Q..Q..ç_J~1lit 

tentando negar a reatidade de que ' cobrança das 

dividas havia sido .\llLli.LLzada pelo próprio governo americano. 

Independentemente das considerações de natureza estratégica 1 

a ~-~Lénf_~ de negociação técnica proporcionava muitos benefícios 

aos credores. Pois uma renegociação técnica convencional é 

baseada em parãmetros rígidos, que prescrevem um tratamento tão 

mais rigoroso quanto mais sérías forem as dificuldades do 

prestatário. As normas bancárias postulam que o cliente 

superendividado representa um risco elevado, sendo prudente 

negar-lhe novos empréstimos. Em condições normais 1 a única forma 
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de um banqueiro justificar a c:ontrataçâo de empréstimos a 

clientes duvidosos ê elevar a taxa de risco (o chamado "spread") 

e tentar reduzir ao mínimo o montante de refinanciamentos. Daí 

que uma renegociaçJo formalmente técnica permite ao credor cobrar 

taxas de juros elevadas e emprestar o mínimo possível. Esse 

esquema, como í á dissemos antes, é duplamente perverso para o 

devedor que além de sofrer a ingerência externa fica com o campo 

de negociação diminuído, o que dificulta a aceitaç~o de reivin-

dicações de aLivio financeiro. Seg~ndo o Relatório Econômico do 

Presidente Reagan, a estratégia de pressionar os devedores seria 

justificável porque a concessgo de alívio financeiro reduziria o 

incentivo 

Fundo 1·:.!. 

artifício 

par a o cumprimento dos programas de ajustamento do 

pseudo-renegociaç~o técnica f o i ' ·portanto, um 

inteligentE de que fizeram uso os credores para negar 

aos devedores qualquer concesslío. 1=1 divida seria cobrada em 

termos extremamente rigorosos. Na p~imeira 'rodada de neg~~iações, 

os devedore:- foram mantidos sob estrangulamento cambial e tiveram 

que paoar taxa5" de juros muito acima das que eram vigentes no 

mercado. 

No no\'U sistema, o Fundo Monetàrio Internacional se tornaria 

o "testa-de-ferrou da intervençlo a~ericanas3. Era do interesse 

do governo Reagan que exaçíío das dividas nlo despertasse 

sentimentos antiamericanos no Terceiro Mundo. O FMI, um órgão 

internacional de cuja fundaçlo participaram países devedores como 

o Brasil, seria um tutor insuspeito para a nova ordem econômica. 

O fato de o Brasil ser um "sócio-fundador" do FMI foi e 
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continua sendo um argumento freqüentemente mencionado pelos 

defensores de seus programas14, Seria interessante distinguir o 

significado da participaç~o brasileira na criaç~o desse organismo 

e até que ponto ele é realmente a instituição democrática que 

tenta aparentar. 

O Fundo Monetário foi criado em julho de 1944, quando 44 

~ações se reun1ram em Bretton Woods e estabeleceram uma nova 

tenha estado presente ~ ordem internacional. Embora o Brasil 

reunião, nào há um único his:oriador que tenha detectado alguma 

implicaçf.,o concreta da parti~ipação brasileira. 

os autorr!S que escreveram sob·e o FMI e Bretton Woods, descrevem-

no cGmo tJm acordo anglo-ameri.:ano. Fred Block diz simplesmente 

que "as outras 4~ nações tiv·!ram escassa influência ,este acordo 

entr~ Es.ados Unidos-_ e Grã-:-Jretanha. "1~; Mesmo a partícipaç'ão 

foi relativamente modesta. R Inglaterra estava 

destruidl peLa Guerra e superendividada. O poder econfmico estava 

fortemente concentraçio em m'ãos americanas. Segundo Michael 

floffitt, o FM! foi 

financeira. E não 

sediar o organismo 

hegemônica. 

criado para "permanecer indelevelmente uma 

\ a l a ex-tensão de sua dependência 

se r i a por acaso que o local escolhido para 

seria Washington, capital da potência 

Se a participação dos países subdesenvolvidos na fundação do 

organismo foi insignificante, eles seriam ainda menos influentes 

nas mud_jU!í!32.. que seriam feitas no papel do Fundo após Bretton 

Woods. Na época em que foi criado, as principais tarefas do Fundo 

Monetário ligavam-se à manutenção de um sistema monetârio baseado 

em taxas de câmbio 

propriamente dita 

fixas. 

isto 

Suas 

é ' 
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internacional ou de dólares para p:afses em dificuldades 

financeiras - seriam logo encolhidas para permitir que os Estados 

Unidos administrassem praticamente sozinhos o sistema 

internacional. 

financeiro 

"Depois de Bretton Woods houve o esforço americano de tornar 

as condições de retirada de dinheiro do Fundo muito mais 

restritivas do que estabelecidas no Acordo. Os recursos 

do Fundo i á eram considerados insuficientes desde 1949, 

quando seu pessoal técnico sugeriu que fossem duplicados. 

Os EU~ obstruíram esta e outras propostas na crença de 

que o limite da criação de liqUidez pelo FMI aumentava a 

influência dos programas de ajuda norte-americanos. o 

encolhimento a que ficou reduzido o FMI significou que a 

tarefa de administração do sistema monetârio internacional 

caia outra vez nas m'êí os de uma potência nacional os 

Estadcrs Unidos da Rmérica. E a ausência de organismos 

interr.acionais fortes sign: ficava que as relações econõ~icas 

no futuro se desenvolveriar\ fo,'a de uma estr•utura de regras 

formais. ":~.7 

Se h é' no período de pós-ijuerra, uma entidade pújlica 

administrando o sistema finance:ro internacional, esta entid?de é 

o governo ~mericano, e não o FIH. No passado, assim como no 

presente, o Fundo Monetario tem sido basicamente um instrumento 

do poder americano. Ele foi enfraq~ecido quando deixou de te c 

interesse para a Casa Branca. Depois, perdeu grande parte de suas 

funções quando, em 1871 1 o Presidente Nixon renunciou ao sistema 

de taxas cambiais fixas. Durante o restante dos anos setenta, as 
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finanças internacionais foram praticamente dominadas pelos bancos 

privados. 56 agora, nos anos oitenta, como os bancos privados 

americanos perderam o interesse pela rolagem da dfvida do 

Terceiro Mundo 1 o Fundo voltou ter novos fundos e novas 

funções. Ele passou a funcionar como administrador e avalista das 

economias superendividadas do Terceiro Mundo. 

Muitos n~o se dão conta de Que o FMI que está administrando 

a cr1se financeira internacional tem pouca ~emelhança com a 

instituiç~o criada em Bretton Woods. Ele teve sua forma de 

atuaçílo t~o completamente modificada a ponto de haver se tornado 

quas~ ir"econhecivel. Entre suas novas funções incluen1-se algumas 

surpreendentemente ecléticas 1 como a tarefa de 

coordena' empréstimos sindicalizados de bancos Qrivad~t_â,. Mesmo os 

programas de najuste~ do FMI foram alterados 1 nos anos recentes, 

para se ajustassem à doutrina econômica do Presidente Reagan. Ro 

analisar a politica econômica do FMI, Edmar Bacha observou que o 

antigo "enfoque monet6rio", que servia de base aos programas de 

ajustamento do FMI, sofreu importantes alterações nos anos 

recentes, no sentido de. adaptá-lo ao doutrinário ultraconservador 

ditado pela Casa Branca. Bacha observa com ironia que "não foi em 

Bretton Woods que se decidiu que o Fundo 

paladino da desestatizaç!o.• 1 a 

deveria 

Rs Manobras do Cartel de Bancos [redores 

se 

O antigo mercado competitivo de euromoedas, 

respeito à América Latina/ foi substituído pelos 

tornar um 

no que diz 

Comitês de 

Renegociação, controlados pelos grandes bancos americanos 19 , que 

operam como um cartel. Este fato por si só poderia nâo ter tido 
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conseqüências t~o 

cartel não seria 1 

negativas. ~ subsiituiç~o do mercado por um 

em tese, tão grave se houvesse o empenho das 

autoridades americanas em estabelecer alguma forma de controle 

social sobre o cartet. 

Mas, surpreendentemente, não se observou qualquer esfor-ço 

por p3rte do FMI no sentido de reprimir as práticas monopolist~s 

dos banqueir-os. O Comité de Renegociação foi deixado Livre para 

adota r comportamento dn cartel e cobrar preço de carteL2o. Os 

americanos nlo só criaram o Levi~tl, como deixaram-no solto ao 

sul do Equador, sem qualquer preocupaçâo de prevenir os seus 

abusos. Como resultado desta complacência, os bancos se sentiram 

fortes o bastante para recusar concessões aos devedores, que 

passaram ~ ser submetidos a um tratamento caso caso de SU<IS 

dividas. ~pOs a intervençlo americana, a oferta de crédito passou 

a set monopolizada pelo Comitê, ao mesmo tempo em que a estrutura 

da demanda foi mantida na sua forma competitiva, como convinha 

aos banqueiros. 

Essa nova estratégia de ne~ociilÇio apresenta uma sé r L! de 

vantagens para os credores. EnquJnto os devedores s~o mantidos 

separados, os bancos tomam conjLntar,lente suas decisõ'es. Dura,lte a 

primeira rodada de renegociaçãc dívidas, quase todo-<. 05 

devedores tiveram as taxa~.- de "spread" duplicada i ou 

triplicadas 21 . Rfora isso, os progr~mas de ajuste desestatiz3ntes 

que os devedores acertam com o Fun1lo abrem novos espaços nas 

economias periféricas para o grande capital financeiro 

internacional. 

Os procedimentos de renegociação das dívidas passaram a ser 

aplicados com grande cerimônia e pompa 1 dando seqüência a um 

maquiavélico jogo de faz-de-conta. Os bancos, fingindo realizar 
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transações de crédito normais, organizam pacotes de auto-emprês-

timos destinados a financiar a parte das prestações vencidas que 

os devedores não têm condiç~es de pagar. os bancos dão o 

dinheiro com uma m~o e tomam-no de volta com a outra. Essa 

manobra contábil permite aos bancos manter a ficç~o de que a 

dfvida esta sendo honrada pelos devedores, o que 

diretores a desagradável misslo de ter que 

poupa a 

comunicar 

seus 

aos 

acionistas os prejufzos dos maus empréstimos. ~ cada rodada de 

reneJociação, a divida é empurrada para o futuro distante, sem 

que os bancos credores ajustem sua contabilidade à realidade de 

que os devedores estão insolventes e seus 

dete,"iorados. 

Como os bancos credores são muito numerosos, 

orga~ização dos empréstimos sindicalizados tem sido muito diffcil 

e até penosa. Rs dificuldades estio associadas à rev0lta dos 

bancJs pequeno contra as manobras do Comitê, as qu~is co1sideram 

atentatórias às boas normas administrativas. Muitos bancos 

pequenos e médios desejam declarar os países insolventes e 

~ssumir os prejuízos, fazendo o cancelamento ou o "write-off" de 

parte da divida incobrével, como manda a Lei. Isso permitiria que 

a contabilidade bancãria passasse a refletir, n~o as ficções 

contábeis geradas pelos truques do Comitê, mas sim a realidade do 

mercado. 

R safda para contornar a oposiçlo dos bancos pequenos foi a 

de tornar obrigatória a participaçào de todos os bancos nos 

pacotes de empréstimos ao Terceiro Mundo. Como inexistiam bancos 

dispostos a· oferecer voluntariamente os créditos necessários à 

rolagem_das dividas velhas, 

foram substitufdos pelo 

os empréstimos voluntários do passado 

sistema de empréstimos forçados~~. o 
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Comitê criou um novo sistema de empréstimos em que 05 credores 

eram forçados 

de quotas 1 que 

a participar dos pacotes de acordo com um sistema 

eram estabelecidas com base na participaç~o de 

cada banco na dívida a ser rolada. 

Rs caracteristicas do sistema de empréstimos forçados slo as 

seguintes: 

(i) o sistema de financiamento envolve o reescalonamento das 

<~mortlzações e o financiamento parcial dos juros que o devedor 

n~o cons~gue pagar; 

(ii) a condiç~o prévi~ é a aceitação pelo devedor da 

doFMI; 

tutela 

(iii) o FMT fica também obrigado a utilizar, em conjunto com 

o governo americano, instrumentos de pressão para forçar" os 

bancos estrangeiros e os bancos 

mínimo de empréstimos 2 3. 

pequenos a manterem 'um ni'vel 

Esse sistema de empréstimos_ fo~çados passa0 a $8r adotado de 

forma generalizada a partir da crise do setembro de 1982. 

Em 1883, o ·;ist~ma de empréstimos f0rçados respondeu por cerca_ de 

80% dos cr(ditos bancários obtidos ~or países subdesenvolvinos no 

euromoedas, sendo que o percentual referente à Rmérica Latina 

R coordenação dos empréstimos forçados tem estado longe de 

ser uma tarefa harmoniosa e pacffica. R aprovaçlo dos empréstimos 

tem dependido menos de persuasDo do que de uma série de ameaças e 
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chantagens. Ç!Lguns 6rg'ãos da imprensa americana chegam 

descrever o processo de negociaç~o das dfvidas do Terceiro Mundo 

como uma guerra entre os bancos credores. 

Paulo Nogueira Batista Júnior realizou importante trabalho 

sobre as divergências entre os diferentes grupos de bancos 

credores2tt. 

convencional 

o trabalho 

e revela 

transcende 

as enormes 

o enfoque acadêmico 

dificuldades práticas da 

implementaçio do »sistema de empréstimos forçados". Batista teve 

a oportunidade de entrevistar e realizar contactos informais com 

banc~s e instituições internacionais, o que Lhe permitiu ver como 

si o, na prática 1 as contradições do sistema. Ele acredita que a 

tensia existente entre os bancos credores 1 que pode ~e refletir 

ameaça à em tensão entre os governos, representa grandE 

mantJ:ençlo do atual esquema radical de tratar a Cívida. Uma 

mais séria talvez do que o próprio desconte0tamento dos 

dev{~dores;.l 6 • 

Ele observa que, quando 

internacional, os grandes 

detrimento dos demais grupos 

controle na formulaç:'ão 

da eclosão da crise financeira 

bancOs americanos assumiram, em 

envolvidos, uma posição de absoluto 

e implementação dos programas de 

renegociaçlo das dividas dos países insolventes. Nlo só os países 

endividados, como também a esmagadora maioria dos bancas 

credores, foram completamente alijados do processo decisório. No 

Comitê de Renegociaç~o das Dividas, as divergências existentes 

entre os bancos credores foram ignoradas de forma a permitir que 

ame r Í.f anos, 

ficasse em posit!o ~e absoluta greemin@ncia. Em razlo de estarem 

em situação de maior vulnerabilidade em relação ~ crise, os 

grandes bancos americanos se opuseram às propostas que pudessem 
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• 
~epresentar um saneamento das 

• 
repartição mais equânime de 

credores. Segundo Batista, 

disto"t'sões do 

sacrifícios 

teri'am sido 

sistema 
' 

ou uma 

entre devedores re· 

eles os principais 

responsáveis pela radicalização dos procedimentos adotados pelo 

Comitê de Bancos Credores. 

Os Be~fici~sios da Intervenç~o 

R violência da intervenç~o Reagan só pode se c compreendida 

se for levada em conta a dramática situaç~o financeira dos 

grandes bancos americanos. R interv\nção Reagan foi antes de tudo 

uma política de resgate financeiro desse grupo de bancos. Eles 

tinham sido apanhados pela crise financeira de 1982 em uma 

situação de completa insolvência. Em razão da falta de prudência 

profissional, seus diretores haviam acumulado grande quantidade 

de empréstimos Latinos em s-uas carteiras. No mercado americano, 

um banco não pode ma: :i do que 15 por cento de seu 

capital a um único devedor. No entar.-:o, em dezembro de 1882, os 

nove maiores bancos americanos havi.1:n emprestado apenas ao Brasil 

49% de seu capital27. 

Eles nlo somente emprestaram cl2mais, como também negligen-

ciaram a acumulação de reservas conl~a devedores duvidosos. Um 

dos maiores problemas dos grandes Jancos americanos era o ~fvel 

reduzido de reservas contra maus em~~rêstimos. Em 1882, quando foi 

deton<Jda a onda de pânico bancár:.o, os nove maiores bancos 

americanos tinham apenas 1,7% de r~servas para os empréstimos a 

pafses que atravessavam dificuldades. Os niveis normais dessas 

reservas deveriam partir do n(vel mínimo de 10 a 15% do valor 

facial dos empréstimos, chegando a 50% no caso de empréstimos de 
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pagamento duvidoso. Embora a acumulaçâo de reservas seja uma 

atividade altamente recomendável, da ponto de vista da prudência 

bancária tradicional, sendo inclusiva exigida pela legislação 

americana, ela entrava em choque com a ment~lidade especulativa 

dos eurobanqueiros, principalmente os americanos. 

P 5ituação dos grandes bancos americanos era ainda agravada 

pelo fato de sua insolvência não ser partilhada pelos demais. 

QuanCo tJ conjunto da comunijade bancária entra em falência, os 

banqt1eiros podem dar como a ajuda financeira de seus 

governos de origem. Mas a falência dos grandes bancos americanos 

não incli11a a maioria dos ban:os pequenos e médios. fla poderia, 

ressaltavam port·,nto ser absorvida pela economia, cnmo 

especial stas como Milton Fri2dman. Estariam também Excluídos da 

inso 1. ''ênc:i a os buncos estra1geiros, em sua grande naioria. Os 

bancus eJropeus, principalmente os alemães, possu(am t.ma provisih1 

de 1·ese'vas relativ3mente graças aos estlmutos 

oferecidos pela Legislaçi'io local, que permitia ;I dedução de 

impostos a partir das reservas. 

No caso dos granae.s bancos americanos, os empréstimos ao 

Terceiro Mundo estavam tão pouco lastreados em reservas qu2 se 

tornou politicamente indese)aveL ~s autoridades a imposição das 

normas referentes á acumulaçíio 

alegavam os grandes banqueiros, acabaria com o 

Tal exigência, 

Lucro bancário 

durante muito tempo. Como resultado das pressões, o Federal 

Reserve, com o apoio da Casa Branca, decidiu socorrer os grandes 

bancos americanos, criando uma situaç~o absolutamente paradoxal: 

o bancQ central iria interferir no me r c ~sLo'L_,n~ã,_,oc_-"P~awr;_,_a_~l~i.g ü ida r_ 

,bancos mal-admini5trados n~m para exigir dos maus banqueiras ~ 

fl!....n:tQSimerJto das normas leg_aiS-L-J!U1.JL...2_LI!L..Qj.iFB foJ::.Dr os bancos bem-
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administrados, que desejavam cumprir as normas Legais~ a burlá-

R organizaçlo do sistema de empréstimos forçados exigiu que 

o Federal Reserve passasse • administrar o sistema bancário 

americano deixando de lado • l. e i e recorrendo • ameaças 1 

Segundo chantagens e a outros métodos administrativos insólitos. 

11 Sem aplicação de press'ão direta por parte das 

principais bancos, dos governos dos pafses credores e do FMI, sem 

o recurso • ameaças veladas ou explícitas, n !I o teria sido 

possível garantir a participaç'ão de uma parte substancial dos 

bancos credores" 29 nesse "jogo de faz-de-conta" 3 o. 

Rs Frentes de Oposiçâo31 

Batista localizou duas importantes frentes de oposiçâo à 

a tu a L 

pelos 

liderança dos grandes b~nco~ americanos; uma representada 

bancos europeus, princ: palrnente os alemí.tes, e outra 

localizada 

americana, 

no interior da própria comunidade finan:eira 

representada pelos l•anc~s regionais. As divergências 

entre os credores, longe de en~olverem detalhes secundários, 

abrangem ar,pectos cruciais da n1~gociação. 

Os bar,cos europeus e os bancos japoneses, sob pressão o os 

respectivo~ governos ou por 1niciativa própria, têm procLPado 

incrementar· suas rese'rvas contra os empréstimos ao Terceiro 

próximo 1 Mundo, antevendo • possibi l idude de, no futuro 

cancelarem os maus empréstimos. R esses bancos causa preocupação 

o modo leviano como vem sendo administráda a crise financeira 

pelo cartel americano. R forma lenta como s!lo negociados os 

empréstimos forçados, e • sistemática coaç'ão que é exercida 
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contra 05 banqueiros não-americanos causou grande erosão à 

solidariedade bancária. Os bancos europeus, em sua maioria, já se 

declararam abertamente favoráveis à utilizaç~o de esquemas mais 

flexíveis, como a capitalização ou adiamento dos juros, 

sendo inutilmente proposto também pelos devedores. 

como vêm 

f=! postura dos bancos regionais americanos é ainda mais 

oposicionista do que a dos bancos europeus. Eles representam o 

grupo mais descontente cem o sistema de empréstimos forçados. 

Esses bancos desejam que realidade contábil • !.eis do 

merc3do sejam restituídas, mediante o cancelamento de llarte da 

dfvi.ja impagável do Terceiro Mundo ou o refinanciamen~a dl dívida 

por Jrazos Longos, a taxas d0 juros simbólicas. 

O comportamento desta linhagem de banqueiros sér~os, avessos 

às p,~áticas e aos v teias co Euromercado, é, parddox 1lmente, 

considerado pelo governo ;mericano como o grande proJLema da 

atual crise financeira. Por incrfvel que pareça, ne.5se confuso 

padrào moral da administraçlo Reagan-Valker, slo esses banqueiros 

responsáveis que slo hoje encarados coma as Hovelhas negras" do 

sistema financeiro. O Federal Reserve, 

guardião dos regulamentos bancários 

que deveria 

americanos, 

atuar como 

mantém esses 

bancos sob constante pressla e ameaças para manterem a f icç'ão 

contábil dos pacotes de empréstimos forçados e seguirem violando 

as próprias leis bancárias americanas referentes ao 

dos maus empréstimos . 

cancelamento 

. lli _ _:__fHter'2._çÕes R~g.Qtes n:a (:.ldministraç'áo da Crise 

Em um p~imeiro momento, 

de forma relativamente dócil 

a intervenção americana foi aceita 

pelos governos latino-americanos. 
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Como o ambiente pol(tico da ~mé~ica do Sul estava dominado po~ 

ditaduras de direita 1 não houve muito empenho dos lideres 

. . 
reg1ona1s em resistir aos programas recessivos do FMI. Na 

verdade 1 a reaç~o dos ditadores sul-americanos foi uma disfarçada 

cumplicidade: por trás de uma retórica muitas vezes agressiva, 

escondia-se uma atitude basicamente cooperadora e um certo 

empenho em apoiar o esquema de intervenção montado pelo governo 

americano3:<. 

R intervenção americana apresentava uma série de atrativos a 

alguns grupns econômicos loc.:ds. o sistema de empréstimos 

forçados, por exemplo, mantinha uma aparência de normalidade no 

mercado. Pelo menos par a os banqueiros o esquema 

americano tinha a vantagem de ocultar a realidade a~arga de que 

seus países tinham sido definitivamenté expulsos do mercado de 

euroemprêstimos. ~ crença de que a estr~têgia de cooper~çlo com o 

Comitê traria de volta a credjbilidade ~erdida _justificou a 

aceitaç'ão dos sacf'ificios que eram impostos ao povo e a Nação. 

Embora parr~a paradoxal, aos olhos de alguns setores das. elites 

latinas, grandes bancos americanos eram os seus alicdos e 

deviam ser ~poiados. ÇJ:té mesmo os desastrados "programas de 

ajustamentP' do Fundo que aprofundavam a recessão e ainda 

aceleravam ~ inflaçâo eram vistos com bons olhos pelos membros 

do setor financeiro. Em virtude da afinidade ideológica qLe une 

os banqueir·os de todos os países, as políticas monetaristas 

aplicadas pelo FMl eram apoiadas e defendidas. 

Mas os programas do Fundo n~o eram tão bons assim. ELes 

mergulharam a Região na maior recessão do século, provocando uma 

grande agitação social que, na quase totalidade dos pafses, cul-

minou com a queda das ditaduras. Os anos oitenta assistiriam 
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um renascimento das democracias na Rmérica Latina33, Juntamente 

com as democracias viriam os primeiros sinais da rebeldia dos 

devedores. ~o contrário das ditaduras que vinham se 

sujeitando de boa vontade aos programas recessivos do FM!, as 

jovens demo c r a c i as exigiam uma retomada do desenvolvimento 

econômico e uma diminuição nas remessas lfqOidas 

exterior. 

de dólares ao 

O governo americano reagiu às mudanças efetu~ndo algumas 

altRrações na Linha de ajustamento para os países subdesen-

Essas mudanças coincidiram com a posse de James Baker 

n4 1)ecretaria do Tesouro. o n~vo Secret~rio do ~escuro, de 

ten(lência mais pragmática do que Donald Regan, o seu antecessor, 

pas~Ju a prescrever 

tra'Jnatizante para 

um ajustarr:ento menos recessivo e menos 

os pafses Endividados. Baker introduziu o 

"Pr J]rama para Crescimento Suster:tado" na reuni~ o anu;jl do Banco 

Munhal, em outubro de 1585. Esse programa con~emplava uma 

revislo da horizonte de tempo do "ajustamento" para o médio e 

Longo prazo. o chamado "Plano 'Baker" propunha um aumento no 

crédito bancàrio da ordem de 20 bilhões de dólares para os pafses 

subdesenvolvidos de renda média durante o período '\986·88' 

\.ado de um papel reforçado para o Banco Mundial e outras 

instituições oficiais, que, durante o mesmo perfodo 1 aumentariam 

seus empréstimos em 9 bilhões. Esses recursos adicionais, que em 

verdade provocariam uma tfmida reduçla nas remessas líqüidas ao 

exterior, foram oferecidos como um incentivo aos países que se 

submetessem à tutela da FMI 3 ~. 

Outra importante mudança na administração conservadora da 

ctise financeira diz respeito aos programas do FMI. Em razào do 

elevado lndice de fracassos dos primeiros programas de ajustamen-
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to, o Fundo Monetário resolveu adotar uma postura mais moderada. 

o acordo firmado em 1986 entre o governo mexicano e o FMI, 

exemplo, marcou um conjunto de importantes mudanças nos critérios 

do Fundo. Pela primeira vez, em um acordo desta natureza, ficou 

estabelecido que o pacote de financiamento se ajustaria às 

necessidades de desenvolvimento econômico, e n~o o inverso. o 

~1éxico 

a 4%. 

recebeu a garantia de uma taxa mfnima de crescim~nto de 3 

Se esse nfvel mfnimo n~o estivesse sendo atcanç.:ado no 

primeiro semestre de 1987, os bancos seriam obrigados a, no 

segundo semestre, aumentar os auto-empréstimos "injetados 1
' na 

economia mexicana. o México conseguiu também vincular Q 

refinanciamento da dívida aos preços internacionais do petróleo, 

seu principal produto de exportação. Se o preço do petróleo 

caísse abaixo de 8 dólares o barril, haveria um aumento 

compensatório na entrada de capital. Houve também uma mudança nas 

exigências do Fundo quant-o à reduçgo dos déficits fiscais, que 

passaram a ser medidos e~ termos re,:Ls35. 

Mas se essas mudanças serviram :Jara atenuar o descontenta-

menta de alguns dos devedores, e 35 nâo representaram um recuo 

na postura imperial do governo amer~~ano. Nlo há indícios de que 

o governo americano tenha abert11 mão do intento de continuar 

ditando política econômica para )S endividados. R 

orientaçiío adotada passou a enfa·' izar o--ª.JJJstamerdo estrutural 

das econom1as endividadas, com liberalizaçâo do comércio, 

privatizaçlo econômica, e a continuJda redistribuição de renda em 

favor dos intermediários financeiros. O "crescimento sustentadoa 

sob a tutela do FMI, que o governo americano passou a a sugerir" 

aos devedores, aprofunda o envolvimento dos pafses devedores em 

uma ordem econômica que lhes é profundamente hostil, além de 
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apresentar enormes custos sociais e politicos. Além disso, a taxa 

de crescimento de 3 a 4%, garantida pelos tutores estrangeiros, 

representa apenas a metade das taxas médias que eram conseguidas 

pelo México na fase prê-FMI. Como 1remos ver na terceira seçlo, a 

1=\mérica Latina, especialmente os países que permanecem tutelados 

pelo FM!, têm atravessado esta década em severa depressão 

económica. 

Outro grande problema é a aplicaçâo prática. do Plano Baker. 

R av~liação da maioria dos especialistas, inclusive jos próprios 

banqceirus, é de muito cetici;mo quanto ao sucesso da iniciativa. 

Segur1do t<ahler, os prognós':icos otimistas da Casa Branca são 

contra di: ados por duas ordens de motivos. Em prirn<'iro lugar 1 

porque ,, s banqueiros não se deixaram convencer pela proposta de 

aumer.tar os empréstimos. Em ;egundo lugar, porque os Estados 

·;e mostram crescentem1nle relutantes em assumir os custos 

da manut.~nçào do sistema de p3gamento das dfvidas3 6 , ~ manutenção 

da Nova Ordem exigiria que o governo americano se plantasse na 

postura de importador em última instância, de forma a ''bancar~ 

parte do ajustamento do.s devedon:s. Essa postura tem, no entanto, 

um custo interno, pois importações de 

provocam desemprego na 

sempre que esteve 

internacionais e os 

dividido 

assuntos 

americano. 

entre suas 

internos, os 

bens estrangeiros 

O problema é que 

responsabilidades 

EUR optaram pelos 

segundos. Não ê 1 portanto 1 de admirar que o Presidente Reagan 

estejam dado sinais de não estar 

crescente movimento protecionista 

americanos. 
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2.2 - OS ACORDOS BRASILEIROS COM 05 BANCOS CREDORES 

I - R Estrutura da Renegociação 37 

O Brasil 1 

Hmérica Latina, 

à semelhan~a de outros países endividados da 

foi submetido aos esquemas de renegociaç'ao 

instituídos pelo Comitê de Bancos Credores. Em sua primeira fase, 

estrutura de renegociaçâo da divida brasileira foi organizada 

de forma a propiciar aos credores um controle rlgido das finanças 

externas e internas do Pais. No plano externo, a renegociaç~o da 

dívida de médio e longo prazo foi amarrada ~ renegociaçlo dos 

créditos interbancários e até mesmo das linhas comerciais. Os 

três tipos de dividas passaram a ser centralizados pelo Comitê de 

Renegociação. No plano interno, o Fundo Monetário Internacibnal 

assumiu o papel de interventor, passando a ditar programas de 

"ajustamento econômico" visanc:o reorientar a economia p~ra o 

pagamento da dívida externa. 

R primeira reação do gc.verno brasileiro a interv:.!nção 

americana foi basicamente colabr.rad3ra. Como iremos ver a se~uir, 

o governcr militar do General João Figueiredo submeteu-se 

integralmente ~s exigências do r:omi:ê. Além de aceitar a tutela 

do FMI, 

atravessar 

governo 

a maior 

Figueiredu 

parte do 

d:dxou 

an rJ de 

a economia brasileira 

"1983 com reservas 

internacionais negativas, à inteira mercê dos credores. 56 mais 

tarde, após o término do regime militar, as divergências entre o 

governo brasileiro e os credores começariam a se manifestar. o 

Presidente José Sarney, sucessor de João Figueiredo, i r i a 

insurgir-se contra a tutela do FNI, dando início a uma fase de 
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rnai.or afastamento em relação aos esquemas instituídos pelo 

Comitê. rebeldia 

fevereiro de 1387, 

brasileira 

quando seria 

atingiria o seu ponto máximo em 

declarada uma moratória técnica 

da divida de médio e longo prazo junto aos bancos privados. 

Os 4 Projetos 

renego c i aç'áo foi dividida em quatro projetos, que 

abtartgiam três tipos diferentes de dívidas. O ProjE:to 1 e o 

referiam-se aos empréstimos de médio e lon!JO prazo 

junt•J aos bancos privados. '' Projeto 3 tratava das linhas de 

comercial, ligad<Js às importações e exp11r t ações 

O Projeto 4 incluía as Linhas de crédito 

inte,'bancário, i 5 to é, em;Jréstimos de curto prazrJ contraídos 

pela; agências de bancos brasileiros no exterior junto a bancos 

estr1ngeiros. t interessante observar que o prob'.ema da 

insolvência da economia brasileira· referia-se basicamente a 
dívida em moedas, e nâo a dívida comercial. Iremos ver ainda 

nesta seção que a estratégia de negociar conjuntamente os três 

tipos de d(vidas foi um grande equCvoco estratégico cometido pelo 

governo Figueiredo, que resultou em uma centralizaç1o, nas milos 

do (omite, do poder de controlar, de foPma ampla, as finanças e 

até o comércio internacional do Pafs. 

l=ltravés do Projeto 1 e do Projeto 2, os bancos se 

emprestavam os dólares referentes às amortizações e (parte dos) 

juros da divida de médio e Longo prazo. O Projeto 1, que tratava 

do chamado ,udinheira nova", Liberava empréstimos através dos 

quais os bancos financiavam uma parte da conta de juros devida a 

eles mesmos. O Projeto 2 referia-se aos dólares da amartizaçlo da 
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dívida. Os auto-empréstimos desses dois proJetos efetuavam a 

rolagem da dfvida de médio e longo prazo, empurrando para o 

futuro o problema da insolvência dos devedores. 

O Projeto 3 referia-se as linhas de crédito de curto prazo 

para financiamento de exportações e importações. Essa dívida, 

ligada à circulação de mercadorias, nilo deveria, em circunstàn-

elas normais, ler sido incluída no pacotP de renegociaç~o. Dada a 

sua natureza distinta, a dívida comercial guarda certa indepen-

dência em relação aos outros tipos de dividas. 

O Projeto 4 referia-se aos 10,0 biLhões de financiamento 

interbancário de 

foi 

curto prazo de bancos brasileiros no exterior. 

Essa divida contrafda no contexto de uma equivocada 

orientada para contornar o estrangulamento cambial estratégia 

brasileiro. Rs agências de bancos brasileiros no exterior foram 

pressionadas a contrair empréstimos de curto prazo np mercado 

interbancérjo para repassá-los posteriormente ao. Brasil para 

rolar a di\. da de médio e longo prazo. Esses empréstimos 1 d~pois 

da crise dE 1882, passaram a apre:;enlar grandes problemas .de 

renovaçfio, comprometendo a saúde financeira dos bancos 

brasileiro; no exterior. 

f:~ Tutela do FMI 

Recorrer ao FMI nem sempre dgnifica submeter-se á sua 

tutela. Todos os países que s 1! p membros do Fundo Monetário 

Internacion~L têm, em qualquer época, o direito de recorrer à sua 

quota normal de recursos financeiros, 

que submeter-se à sua ingerência. 

independentemente de terem 

R tutela do FMI propriamente 

dita só é exigida quando o país deseja ter acesso a 
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linha especial de crédito chamada "Extended Fund Facilityft, que 

foi criada em 1974, trinta anos após a assinatura do acordo de 

Bretton Woods. O recurso a essa linha extraordinária de crédito 

permite a um devedor em dificuldades sacar até 600% de sua quota 

de pais membro, desde que ele se submeta ao monitoramento do FMI, 

Segundo regras do "Extended Fund Facility", o pafs 

devf'dor tem que concordar em submeter-se a um "programa de 

ajustamentou elaborado por t2cnicos do Fundo. Esse "programa de 

ajustamento" é consubstanciado em um documento chamadc "Carta de 

lntu'lÇÔes", attavés do qwal 05 intetventores E·strangeiros 

est nelecem uma série de metas de política econômica que 

inc'.Jem política monetária, fiscal, salarial e 

ass: -1atura de uma carta de intenções significa uma 

cambial. 

renúncia 

R 

à 

ind1~:Jendênci a econômica nacicnal. ~ partir da crise ca moratória 

o Comitê de Bancos CrEdores passaria a condicionar 

roi.J]em das dívidas à assinatura de um a dessas cartas 

fundar 

de 

inten~\':íes. E, embora o FMl que o Brasil ajudara a ern 

Bretton Woods nlo tenha sido concebido para ser tutor dos paises 

subdesenvolvidos, seria )ustamente neste papeL que ele seria 

convocado para 

Mundo. 

administrar a cobrança das divi~as do Terceiro 

R os 

Facility" 

olhos 

é 

desfavoráveis. 

dos devedores, o recurso ao 

normalmente visto como uma 

Qlêm de os "recursos ampliados" 

"Extended Fund 

via das mais' 

do Fundo serem 

muito modestos, os programas de ajustamento são conhecidos por, 

ao contrário do que o nome diz, desaJustarem internamente a 

econom1a, proYocando ao mesmo tempo recessão e inflaç~o. 

Mas nem todos tinham uma imagem tao negativa da tutela do 

FM!. Ros olhos dos credores, a assinatura de um programa de 
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ajustamento elaborado pelo Fundo apresentava utna série de 

vantagens. Em primeiro lugar 1 porque o país devedor 

contar com os recursos financeiros ampliados do Fundo, que 

contribuem em alguma medida para substituir parte dos auto-

empréstimos que os bancos teriam que aplicar no pafs devedor para 

l'olar a dfvida. ~liâs, não foi por outro motivo que o Presidente 

Reagan concordou em duplicar a dotação de recursos do Fundo em 

1983. segunda e principal vantagem de um acordo formal com o 

Fundo está no seu aval 1 que serve para sinalizar à comunidade 

financeira que a economia do devedor está sendo ajustada para 

propiciar o pagamento da divida externa. Embora os programas do 

Fundo causem muitos problemas econômicos internos, eles costumam 

ser relativamente bem sucedido no pLano Os países 

tutelados pelo Fundo quase sempre melhoram a capacidade de 

pagamento da dívida externa. 

Os programas do Fundo têm um objetivo básico: o pais devedor 

deve orientar a economia para o mer1 ado internacional, de modo a 

gerar, no curto prazo, superávits ! )merciais que proporcionem os 

dólare~ necessários ao pagamento da dívida. R reorientaç~o da 

economia par a o exterior é feit~ mediante medidas de política 

fiscal, 

demande 

mc.netária e salarial de cu11'10 recessivo, que reduzem a 

interna. 

as empresa~. se 

externo, 

O mercado internr~ deve ser comprimido para que 

sintam forçadas 1 substituf-lo pelo mercado 

R política recessiva do Fundo ê de inspiraç~o monetarista, 

isto é, os "programas de ajustamento« dlo ênfase especial aos 

instrumentos de política monetária par a comprimir a demanda. 

Supondo que a demanda por bens só pode ser materializada mediante 

uso de moeda, eles reduzem drasticamente a oferta monetária, 
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racionando o crédito doméstica. O arrocho creditfcio propicia a 

contenç~o da demdndc interna, segundo os preceitos da doutrina 

monetarista, 1 ajustando" a economia ~s restrições externas. Esse 

seria o chamado aajustamento monetêrio do balanço do pagamentoa, 

uma técnica que vem sendo adotada já há algum 

Monetário Internacional. 

tempo pelo Fund_o 

Mas, ultimamente, o F~ll não tem se limitado a aplicar as 

técnicas convencionais de aju~tamento. Nos últimos anos, o Fundo 

tem acre5centado a seus progr·Jmas exigências que dize,n respeito a 

assuntos extra-ajustamento. )}ando apoio~ orientaçãJ ideológica 

do gcverro Reagan, o FMI torl!ou-se um agente da de:;estatização 

econ0mic; o a~rocho credi·.ício é todo concentr;do no setor 

público; eles aparentemente ~entam preservar os bantJs privados. 

Rs C31't<:S de intenções fi~am metas rígidas para a expansâo do 

crédito r úblico. R variável-1:have dos programas do Fundo é a 

NFSP. n'"cessidade de financiamento do setor públi:o 1 um novo 

critério de desempenho introduzido recentemente. Segundo Edmar 

Bacha, esse novo procedimento 

a~tigo FMI de Bretton Woods. Ele 

te r i a pouca coisa a ver com o 

teria sido criado na Casa Branca 

para efet~ar a desestatizaçao dos pafses Latinos: 

"Nio há n~da na Logica do "enfoque monetário" que justifique 

uma atençào especial do 

Entretanto, especialmente 

passou a reinar na Casa 

FM! às 

depois 

Branca 

contas do governo. 

que a "magia do mercado" 

o FMI alegremente 

incorporou a Necessidade de Financiamento do Setor Público 

(NFSP) aos critérios de desempenho requeridos do país ... Os 

limites para a NFSP parecem ser estabelecidos de uma forma 

totalmente "ad hoc" pelo FMI. Quatro planos de estabilização 
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recentemente implantados na ~mêrica Latina pelo FMI sugerem 

que essa organização adota uma regra de bolso: 'meÇam quanto 

é ' e cortem-na pela metade'. O objetivo parece ser ... o de 

eliminar a presença do setor público do mercado interno de 

crédito. H as não foi em Bretton Woods que se decidiu que o 

FMI deveria ser o paladino da desestatizaçlo.n3a 

~ NFSP é usada pelos tecnocratas do Fundo como sinônimo de 

"déficit público". Na verdade, a NFSP representa não somente o 

-déficit operacional do setor público, mas também os custos de 

rolagem da dívida pública. Como, nas cartas de intenções, a 

rolagem da d{vida interna jé estoura as metas de expansão do 

crédito público, o governo se vê forçado a gerar superávit 

fiscaL, durante uma recess~o, como única maneira de cumprir os 

compromissos assumidos com ·os credores. Como se todas essas 

exigências não bastassem, a NFSP é muitas vezes fixada em termos 

nominais, segundo os prognOstico~. das "taxas acei távei .' de 

inflação" estipuladas pelos tecrocrijtas do Fundo. Como as : a x as 

'
1 aceitávei.':'" correspondiam no1maluente a menos da metad;:> das 

taxas observadas, o cumprimento das cartas de intençõe-5 se 

tornava, dP antem'ão, totalmente impossível. Não seria a toa ~ue o 

governo Figueiredo assinaria 6 tart~s durante o biênio 1983-a4, e 

nlo cumpriria nenhuma delas. 

Rlguns autores são da opinign de que o n~o cumprimento das 

cartas de intenções do Fundo pelos palses endividados se devia em 

grande parte à incompetência do próprio tutor. Stephan Haggard, 

após analisar em profundidade a E~xperiência do "Extended Fund 

Facilityn, observou que muitas vezes os técnicos do Fundo 

pareciam nho saber o que estavam fazendo 39 . Tomando como amostra 
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trinta programas de ajustamento adot:ados sob os auspfcios do 

Fundo até ianeiro de 1985, ele constatou que 24 desses programas 

foram renegociados ou tiveram problemas de pagamento 1 sendo que 

16 desses 24 foram formalmente c<.~ncelados pelo FMI, sob a 

alegaçtio de que o programa não fora seguido 

O autor apontou a questão do desconhecimento dos problemas Locais 

pelos técr1icos do Fundo como provêvel causa do alto fndice de 

frac3ssos desses programas. 

~lém das metas de politica monetária e os acordos 

brasileiros assinados com o Fundo incluíam aind<l ex'.gências 

rela~ionadas à polftica salarial, polftica de preços e tarifas 

públicas e política cambi.,L. R atuação do setor púb.ico era 

cont~olada praticamente em tcdos os setores, de modo ;1 reluzir ao 

m(nino o raio de manobra das autoridades nacionais. 

Os paises que se submetem~ tutela do Fundo são 11bri]ados a 

encarar o pagamento da diviea externa como ] meta pri•lritiria. t 

exigido normalmente do devedor o compromisso de não atrasar os 

pagamentos da divida externa. Como resultado dessa orientação, há 

uma redistribuição de renda em favor dos banqueiros estrangeiros. 

Rs remunerações dos banqueiros internacionais ficam garantidus 

enquanto o grosso da populaçlo sofre os efeitos da recessâo e do 

arrocho salarial. O mais irônico é que os programas do Fundo 

procuram vender a idéia do ,gjustam"'nto econô~ e da 

e, no entar1to, não perseguem uma coisa nem outra. 

Eles reduzem as remunerações dos assalariados, os subsídios aos 

e os gastos do governo 1 a pretexto de corrigir as produtores 

distorçíJ'es econômic<~s, mas, por outro lado, protegem com 

internacionais, intrans~gência remunerações dos bancos 

just_g_mente o grupo econômico cujos rendimentos excessivos 
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causaram os desequilfbrios econômicos. Pois foi a alta dos juros 

internacionais que provocou o desajuste das economias do Terceiro 

Mundo 1 n~o os satários dos trabalhadores ou os gastos do governo. 

Nâo é difícil perceber que os programas do FMI não sâo verda-

deiramente programas de ajuste; eles aproximam-se muito mais de 

programas de redistribuição de renda: O que é tirado de um grupo 

econômico é transferido para outro. R "austeridade 1 que sacrifica 

os trabalhadores e os pequenos empresários se reverte em remes-

sas de juros para os banqueiros internacionais. Os programas do 

Fundo 5~0 basicamente programas de reforma econômica que visam 

acomodar a economia nacional à hegemonia dos banqueiros inter-

nacionais e de seus aliados internos. Como esse processo de 

acomodaçlo perturba o bom funcionamento da economia, as ,moléstias 

da infla~âo e da recess'ào tendem a se agravar, em vez de 

diminuírem. 

cartas de intenções que o Brasil assinou tom o Funda 

Monetério tho uma amostra do extremJ rigor com que os países 

devedores fL,ram tratados na primeira fase das renegocia,õ,es com o 

Fundo. Nlo ~stá no ~mbito deste tra~alho uma análise das min6cias 

de cada ~!la das 6 cartas de inte~ções que o governo Figueiredo 

assinou co~ o Fundo durante o biênio 1883-1984. IHém de nenhuma 

delas ter ~:do cumprida, há hoje um.J quase unanimidade quanto aos 

eqUÍVOCÇlS cometidos pelo FMI. R própria instituiçâo já fez a 

autocr í ti c< de seus erros passados. IHém disso, nos anos 

recentes, ~ouve.úma mudança nos procedimentos adotados pelo Fundo 

Monetário"-:~.. Embora essa mudança não tenha mexido na orientação 

ideológica dos programas, houve uma diminuiçlo na dosagem dos 

em um futuro programas 

pr6ximo 1 

de "austeridade~. Se o Brasil voltar, 

a assinar acordo com o Fundo, ele pode esperar receber 
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um tratamento menos radical e possivelmente menos intransigente 

por parte de seu antigo tutor. 

l1_:: Os ~cardos (1983-86)4~ 

~ tabela 2.1 mostra os termos dos acordos firmados pelo 

gove:-no brasileiro com os bancos credores. R renegociaçâo foi 

feita em trés fases, duas durante o governo Figueiredo e a última 

no UJverno Sarney. Cada uma das fases apresentou car2cterísticas 

prór•rias, razâo pela qual vamos analisé-Las em separaoo. 

Fase_·J 

R pr1me1ra fase da renegoci~ç~o da divida extern~ brasileira 

foi, par a o Brasil, a !~!ais desvantajosa de tod;,s. Os maus 

res~Ltados dessa renegociação pocem ser atribui dos f~m parte 

insistencia dos negociadores brasileiros em nlo reconhecer a 

situação de insolvência que o País atravessava. Segundo a postura 

oficial da época, o Brasil era um pafs diferente das outros 

devedores, e como taL nào necessitava de favores. R negociação 

junto ao FMI e o Comité foi conclui da em tempo riipido. Rs 

autoridades brasileiras pediram pouco e os bancos deram menos 

ainda. No fim, o governo brasileiro teve que se submeter a um 

esquema de pagamento que todos sabiam de antemão ser t 'a: o 

irrealista quanto as 4 cartas de intenções assinadas durante essa 

primeira fase. 
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Tabela 2.1 
Rcordos de Renegociação da Dívida Externa Brasileira 

com Bancos Comerciais: 1983-1986 

t T E N 5 FRSE ·1 

1.Dinheiro Novo 4,4 bilh~es 

2.Rmortiz. Reescalonadas 4,3 bilhões 

3.Prazo Consolidacão 1 ano 

4.Prazo Total 8 anos 

5.Carência 2,5 anos 

S.Pagamentos Principal NENHUM 

7.LIEOR ou PRIME RMBRS 

8. "5pread 11 sobre a 
1.5etor Público 
2.5etor Privado 

Resol. 63 

9. "Facility Fee 1
' 

10.ComiEsi1o 

LIBDR 
2 118 
2 112 
2 114 

1 112 

0,5 só pan 
dinheiro nevo 

FRSE 2 

6,4 bilhões 

5,4 bilhõ"es 

1 ano 

8 anos 

5 anos 

NENHUM 

RMERS 

2 
2 3/8 
2 1/8 

1 

0,5 só para 
dinheiro novo 

11.Reci3os lmp. Renda Concedidos Concedidos 
a partir de 84 

12. "Rel2nding" PLENO PLENO 

13.FM! E.F.F. E.F.F. 

14."Waiver of Immunityn Concedido Concedido 

15.Jurisdição 

16.PROJETO 3 
17.Prazo do Proj. 3 
18.Facil. Fee (Proj. 3) 

18 PROJETO 4 
20. Prazo do Proj. 4 
21.Facil. Fee CProj. 4) 
22.Conversão Proj 4 

Submete BC rt 

corte estrc·ng. 

10,4 bilhÕE-:> 
1 ano 

Niio Havia 

118 

Submete BC a 
corte estrang. 

9,8 bilhões 
1 ano 
118 

5,4 bilhões 
1 ano 
118 
Nâo Havia 

19B5·86 

NENHUM 

6' 1 (1985) 
9,6 ( "1886) 
1 ano 

7 anos 

5 anos 

NENHUM 

L! EOR 

1 1/8 
1 1/4 
1 1/4 

NENHUMR 

Seriam 
Concedidos 

Limitado 

SEM H1I 

Concedido 

Submete BC 
corte esL 

10,3 bil. 
1 ano 
1/8 

5,6 bil. 
1 ano 
118 
0,6 para 
Proj. 3 



Os problemas começaram pelo Projeto 1. O dinheiro novo foi 

limitado a 4,4 bilhões de dólares, uma quantia insuficiente para 

viabilizar o P<:~gamento dos juros da dívida. o FM! e os banqueiros 

haviam racionado o dinheiro atém do nlvel que se ri a necessário 

para fechar o Balanço de Pagamentos do P a f s. ~inda por cima, como 

as cartas de intenções n~o eram cumpridas, as verbas passaram a 

ser liberadas com grande atraso. As reservas internJcionais que 

haviam se tornado negativas na entrada do ano de 1983, chegariam 

ao nivel de -4,719 bilhões de dólares em 30 de junho desse ano43. 

O Pa1s itravessou boa parte rlaquele ano em situação .je insolvên­

cia cesorganizada. No inicio rle 1984, um novo pacote teve que ser 

reneÇ~oci<do às pressas para socorrer as nossas finanç;.s externas. 

~ rEnegociaçlo abrangeu ;1penas os pagamentos venciam 

durar te o ano. Rs amortiz;Jções de 4,3 bilhões d~ dólares do 

Projeto :· foram reescalonadas por um prazo total de a1enas 8 anos 

com 2,5 ~nos de carência. A e;tratêgia ap~rentemente adotada pelo 

Comitê era a de segu1r renegoclando a divida todo ano, sem 

conceder ao devedor um horizonte mais Longo de plane~amento. 

Os Projetos 3 e A também passaram por grandes dificuldades 

durante o ano de 1983. Como o número de credores era muito 

grande, e o Comitê não detinha controle sobre todos eles, ficou 

diffcil evitar a retraçlo do mercado. Até metade do ano de 1983, 

perdeu 5 bilhões de dólares em Linhas de crédito 

inicial do Projeto 4 causou grandes 

o BrasiL 

comercial. 

problemas 

o 

às 

fracasso 

agências de b3ncos brasileiros no exterior. Mais 

tarde, graças a pressão do Federal Reserve, a situaç~o começou a 

se normalizar e as Linhas de curto prazo foram sendo aos poucos 

restauradas. 

Rs taxas de "spread 1 foram firmadas em um nível absurdamente 
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elevado. Além do spread de 2 1/2\ para o setor privado e 2 ·JtB't 

para o setor público, os bancos cobraram »facility feeu de 1,5\ e 

mals comissão de 0,5% para o dinheiro novo. Todas essas taxas e 

comissões perfaziam um "spread" total superior a 4\ para o 

dinheiro novo 1 um nível que 1 por estar muito acima das taxas do 

mercado, caracteriza uma situaçlo de "preço de monopólio". 

Como as taxas de juros cobndas ao Brasil revertiam em 

lucros elevados, passou a ser do interesse dos bancos evitar o 

fisco de seu país de origem. Para que os 

tinham que 

bancos sonegassem os 

impostos americanos, eles obter uma declaração do 

governo brasileiro de que o imposto teria sido pago no Brasil. E, 

embora os bancos internacionais não estivessem nos pagando 

imposto~ o governo brasileiro concordou em conceder-lhes, a 

partir de 1984, recibos fictícios de imposto de renda. 

Essa fase de renegociaçâo introduziu ainda o 

esquerna de ~ relending", através do qual 5~0 repassados 

internamente os fundos assoe: adoc; à renegociação da dívida 

externa. c "reLending" mantlr1ha o contacto di reto entre os 

devedores brasileiros e os credores externos, sob o pretexto de 

manter uma aparência de normalidade na renegociaçlo da divida. O 

resultado I que o repasse desse~ re:ursos era leiloado junto aos 

devedores brasileiros~ com g:·and,~s distorções na distribJição 

desses func.os. Nogueira BatistJ c"iticou muito o esquema de 

M relending", que para ele representava um estimulo à corrupção, 

sendo freqüentes os pagamentos de comissões por 

distribuição desses reempréstimus 44 . 

ÀS desvantagens econômicas \deram se 

desvantagens de caráter jurídico. O Brasil 

renunciando à soberania nacional ( "waiver 
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concordou em submetet o Banco Central a cortes estrangeiras. Em 

condições normais, o Banco Central é soberano quando negocia em 

nome do Brasil/ tendo direito 1 portanto, a foro privilegiado. Mas 

nos termos dos acordos celebrados com os bancos privados 1 não 

somente o Brasil aceitou sujeitar-se âs cortes de Nova Iorque e 

Londres, como também hipotecou as reservas do Banco Central4~. 

F a se 2 

R segunda fase de reneqccí ação apresentou poucas mud 1nças em 

rela;ão à primeira. O pr1ncipal progresso ficou por c-wta da 

dota~!o de "dinheiro novou, que aumentou de 4,4 para 8,4 bilhões 

de d~Lares, o que diminuiu o arrocho cambial. Mas, na verJade, a 

recuJeraç~o da economia brasileira, a partir de 1384, se deveria 

menos a generosidade dos crEcores do que ao bom desemp?nho de 

nossas exporta~ões. Graças h recuperaçâo do comércio internacio-

na l , o Brasil obteve o superávit comercial recorde de 

bilhões de dólares, e pbde repor sua~ reservas internacionais. 

Nessa segunda fase, houve também uma reduç;o simbólica nas 

taxas de hspread", que, no entanto, continuaram quase \\lo 

escorchantes quanto antes. O 0 spread" do setor p~blico diminuiu 

o' .125%' passando de 2 1/8 para 2%. O "spread" do setor privado 

ca1u também 0,125\. Rs nfacility fees• diminuiram 0,5%, passando 

de 1 1/2% para 1%. ~s comissões foram mantidas no mesmo nfvel. Em 

seu conjunto, o 1 spread 1 totaL permaneceu em um patamar muito 

elevado, entre 3 e 4% acima da LIEOR. 

amortizações fof'am reescalonadas em termos mais 

generosos. Os credores nos concederam um prazo total de 9 anos, 

121 



com cinco de carência para as amortizações referentes a 188q. 

o Projeto 3 foi prolongado por mais um ano e teve seu 

montante encolhido de 10,4 par a 9,8 bilhlles. o Projeto 4' 

estendido também por mais um ano, encolheu de 6,0 para 5,4 

bilhões. Os credores passaram • cobrar "facility f e e" de '1/8% 

sobre ambos os projetos. 

De nlo houve alterações significativas em relaç~o ~ 

primeira fase de renegociaç'ao. Foram mantidos os recibos de 

imposto de renda, o ~relendingn, o "waiver of immunity" e o Banco 

Central permaneceu submetido às cortes estrangeiras. O Brasil 

continuou sob a tutela do FMI, assinando sucessivas cartas de 

intenções tecnicamente inviáveis. 

O ~corda da "Nova Repúblicaw 

No terceira coluna da Tab~la 2.1 estão os dados rkferentes 

ao acordo ; ~sinado pelo governo Sar~ey com o Comitê de Bancos 

Credor·es f'lil março de 1886. o acordo permitiu a rol_agEm das 

amortizaÇÕ!:s da dfvida de médio e Longo prazo referente ao biênio 

1885-1986 f! a prorrogaçlo, por mais um ano, das linhas oe crédito 

de curto prazo do Projeto 3 e do Projeto 4. 

O maiu~ progresso dessa fase : o i a recusa brasileira em 

assinar ac)r-do com o FM!. Isso representou uma importante 

conquista para o País. O Brasil distanciou-se totalmente da 

tutela estrangeira, nâo aceitando nem mesmo as auditorias anuais 

previstas no artigo IV do estatuto de constituição do FMI. 

Em raz~o da recusa ao monitoramento do FMI, os banqueiros 

não concordaram em emprestar ~dinheiro novo". Nessa fase, não 

houve, portanto, o Projeto 1 . O Brasil concordou em pagar 
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integralmente os juros da dfvida. 

Quanto ao Projeto 2 1 as amortizações foram reescalonadas por 

um prazo mais curto do que na fase anterior. O prazo total 

diminuiu de 9 para 7 anos, sendo mantido o período de carência de 

5 anos. 

Houve, no entanto, uma melhora sig11ificativa nas taxa~ de 

risc:D. Rs taxas de "spreadu foram reduzidas a menos da metade, 

senda fixadas em um nfvel entre 1 1/8 (para os empréstimos do 

setor público) e 1 1/4% acima da LIBOR (para os empréstimos do 

sett1r privado e Resolução 63)' Segundo cãlculos feitos por 

U:c11icos da SEPLRN, essas re~uções de "spread~ implicaram uma 

econ•)mia de 200 milhões de dólares em '1986, 

apel\35 2% da conta total de juras~.,.,. 

o que equivale a 

Outra modificação relevantE que foi introduzida nessa etapa 

de !):>:gociaç~o, segundo Nogueira Batista 1 foi a redt)f'iniç'ao do 

de "relending 11 
1 cu} as distorções a ser 

corrigidas. O governo tomou a s1 a iniciativa de estabeLecer-

tetos mensais para os saques do"setor privado e limites para o 

"relendingu do setor público, de modo a prevenir o Leiloamento de 

recursos que acontecia anteriormente~ 7 • 

11as nem todas as distorçõ'es foram corrigidas. O governo 

bras i L eira concedeu novamente os recibos de imposto de renda, 

renunciou aos direitos de soberania e submeteu o Banco Central à 

jurisdição estrangeira. 

Rs linhas de curto prazo do Projeto 3 e do Projeto 4 foram 

proLongadas por mais um ano, sendo cobradas as mesmas taxas da 

f a se anterior. Rs linhas comerciais aumentaram de 9,8 para 10,3 

bilhões e as linhas interbancárias de 5,4 para 5,6 bilhões. Houve 

também o compromisso de converter 0,6 bilhão de créditos 
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interbancários em créditos comerciais. 

III - Rs Estratégias Oficiais de Neqociac~o 

8 Rendiçâo Incondicionftl do Governo Figueiredo 

Ouando um devedor soberano enfrenta dificuldades, a primeira 

coisa que ele faz ê hierarquizar. os compromissos. Se o governo é 

democrático, as obrigações em relação aos credores estrangeiros 

s \\o normalmente colocadas em segundo 

domésticas, contraídas junto 

p l ano 

ao 

em relação 

eleitorado. 

às 

Os obrigações 

devedores soberanos beira da insolvência tomam normalmente a 

iniciativa de suspender o pagamento das dividas que não s'ào 

essenciais ao funcionament.o da economia, e destinam as escassas 

divisas para garantir o 'abastecimen<Linl..._erno. R dívida de curto 

prazo, ligada às importações e exportações, é normalmente 

encarada ccmo divida prioritária. !IJs momentos de crise cambial, 

há tarrbêm por parte de governos responsáveis a preocupação de 

tentar garantir a sadde financeira nas unidades microeconõmicas 

essenciais a saber, as grandes i~llpresas e os bancos nari:~nais 

que operam no exterior. Rs regras ela boa administraç~o pública 

sugerem qLe as 9.lr~a~n"-"d~e~. s,__,e~m'!J.kp~r~e"-'s~a'-'s ·-e s t a t a i s , que ocupam setores 

estratégicas da economia, na medida do possível, ser 

protegidas nos momentos de crise econômica. Além das estatais, os 

gr<Jndes bancos nacionais que operam no exterior slo uma fonte de 

recursos financeiros de que se pode valer o governo em um momento 

de crise cambial. Como os palses insolventes enfrentam problemas 
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de Liqüidez ou falta de divisas estrangeiras, se o devedor contar 

com bancos nacionais em situação sólida, ele dispõe de maior 

poder de barganha para renegociar a dfvida com os credores. 

Embora essas boas regras de administração das finanças 

públicas pareçam til o óbvias e elementares, nunca é demais 

insistir em recordá-las. Pois, no início da década 1 elas foram 

seguidas exatamente ao contrário pelas autoridades brasileiras. 

Durante a gestão do Ministro Delfim Netto, a rolagem de uma 

em moedas de médio e Longo prazo - que havia se tornado 

extr·amamente desvantajosa ao Pafs e, portanto, não Pl ioritári:a -

Jus :i ficou que a saúde fi~anceira das estatais e dos bancos que 

ope'3m no exterior fosse arrLinad:a, que o nos~o comércio 

int!!rnacional fosse hipotecado, e que o Brasil at1 avessasse a 

mai•lr parte do ano de 1983 em situação de insolvência 

z ad 1. 

desorg<wi-

Primeiro, foram sacrificaGas as estatais. Rs autoridades 

brasileiras obrigaram essas empresas a inventar- projetos 

desnecessários para capta~ dólares no exterior que permitissem a 

rolagem da d1vida em moedas de médio e longo prazo. Depois, foram 

preJudicadas as agências dos bancos brasileiros no exterior, que 

se v1ram forçadas a captar empréstimos interbancários de curto 

prazo que também seriam usados ~o pagamento dessa extravagante 

dívida em moedas. ~pós a crise da moratória mexicana, a renovaçlo 

desses créditos interbancários se tornou extremamente 

problemática e fragilizou a situaçlo dos bancos brasileiros no 

exterio;. Por último, as reservas internacionais foram 

dilapidadas e o nosso comércio internacional hipotecado, o que 

compLetou um quadro de uma administração financeira ruinosa 1 

negligente e irresponsável, que iria culminar com a economia 
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btasi lei r a sendo tutelada pelos credores ~strangeiros 1 

representados pelo FMI. 

Como as reservas foram dilapidadas, a economia brasileira 

ficou quase paralisada por falta de dólares, à inteira mercê do 

Comitê de Bancos Credores. Pois as linhas de crédito 

vitais para o comércio externo, e os créditos interbahcários, que 

mantêm as agências dos bancos brasileiros no exterior, passaram a 

\e r sua renovaç~o condicionada a um acordo sobre a divida de 

médio e tango prazo. Independentemente de qualquer consideraçto 

de natUreza estratégica, a simples idéia de renegociar esses 

créditos com o Comitê estava errada na origem, porque ele 

detinha o controle to t a l da situação. contrá.rio 

nâo 

dos 

'1\ o empréstimos de longo prazo, esses recursos de curto prazo 

extremamente pulverizados. Há grande número de emprestadores, 

muitos sem grande uexposuren no Brasil, e a maioria com uma 

postura desa~iadora em rel-açlo à liderança dos grandes bancas do 

Comitê. Esses créditos, ~itais para ti comércio externo, pod:riam 

te r normalizado o seu forneclr1ento, caso o Brasil tivesse 

declarado moratória da divida de méc·~o e longo prazo, 

de curto prazo, 

tivesse 

os saques dos empréstiv1os e se 

comprometesse a canalizar os d6lare1· de suas exportaçaes para o 

pagamento da divida de curto r.,·· azo. 

emergen:ial tivesse sido dectarad<· em 

Caso 

1982, 

essa 

ela 

moratória 

teria sido 

interpretada como uma Legitima atitude defensiva de um devedor 

soberano à beira da insolvência. C01no a dfvida de curto prazo é 

relativamente pequena e como os fornecedores são pulverizados, 

teria sido possível faze r um acordo em separado com esses 

fornecedores, rompendo o carteL 4 a. 

Mas • estratégia de renegociação do governo Figueiredo se 
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baseou na negaç~o da insolvência e no engavetamento da moratória. 

Rs autoridades brasileiras tentaram até o último minuto ocultar 

dos credores a gravidade de nossa crise financeira. O Brasil 

fingiu ser um devedor modelo e se sujeitou integralmente às 

exigénci as do Comitê 1 esperando receber favores em troca de sua 

colaboraç~o. O resultado foi que, além do Projeto 1 e do Projeto 

Projeto 4 enfrentaram enormes 2, ':ambém o 

problemas de 

Projeto 3 e 

implementação 

o 

durante a primeira filse de 

rener]oc i ação. Os bancos pequenos se recusaram a col;Jborar com o 

Comitê e fecharam as linhas je crédito de curto prazo. j:h Linhas 

de -:rédito comercial, que se situavam no nível d~ 10 bilhões 

anteJ da moratória mexicana, começaram a cair drasticanente a 

par L r dai. Rtê meados de 1383, o Brasil tinha perdi{Jo 5 bilhões 

em l tnhas comerciais'•"~. Mais tarde, autoridades 

tive·am que intervir par1 dEter a retração bancária, 

ent~l que a situação fosse aos poucos se normalizando. 

am~~ricanas 

pe·mitindo 

Q estratégia de renegociação adotada pelo governo Figueiredo 

se traduziu, tanto a nivel formal quanto em termos práticos, em 

yma c o mo L eJ~.iL __ ---':_g_n ú nc_L?_.Lp:_ÇJ_Q_e r an i-ª.___..fl aciona _L. V i mos , anteriormente, 

que a renúncia à soberania nacional se deu a nfvel formal quando 

foram <~ssinadas cláusulas contratuais abrindo mão de nossa 

imunidade jurisdicional. Em termos reais, a renúncia ~ soberania 

nacional se deu quando as autoridades brasileiras permitiram que 

as nossas reservas internacionais se tornassem negativas. 

Um dos pilares mestre de sus tent aç·~o de uma política 

financeira soberana - a manutenção do nível mínimo de reservas 

interna c i o n,a i s 

Figueiredo. As 

foi totalmente negligenciado pelo governa Joio 

reservas mfnimas que deveriam ser mantidas pelo 

Brasil situavam-se na faixa dos 4 bilhões de dólares, corres-
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pendendo a 3 meses de importações. Na entanto, quando o Brasil 

sofreu a crise cambial de 1982, as reservas internacionais foram 

o principal instrumento de ajuste do balanço de pagamentos. 

nossas reservas internacionais sofreram queda sem precedente no 

ano de 1982, passando de 7,5 bilhões de dólares, em dezembro de 

19811 para algo provavelmente inferior a -0,2 bilhão de dólares, 

ao final de 1982. Paulo Nogueira Batista Jr. descobriu que, nessa 

época, o Banco Central lançou m!o de artifícios contâ.beis para 

sustentar artificialmente o nfvel das reservas no patamar de 4,0 

bilhões de dólares~o. o governo recorreu 

endividamento de curto e cu r t ( s s i mo prazo 

chamados empréstimos-ponte para ocultar 

dilapidação das reservas. Essas operações 

representavam teoricamente uma ante-::ipaç:ão 

a operações 

no exterior 

do público 

financeiras 

de empréstimos 

de 

os 

a 

que 

de 

médio prazo que estavam sendo -negociados com os bancos comerciais 

estrangeiros - deixaram o Pais em sltuaçWo de completa iliqDidez. 

!=lo final do ano de 1882, cs empréstimos-ponte dos b LlCOS 

comerciais totalizavam 2,3 bilhBes, que somados ao emprés~imo­

ponte do Tesouro dos EUA (0,9 bi Lhãul, ao do BIS e ao do FMI (que 

somavam 'l ,O bilhilol ultrapasiavan! em 200 milhbes de dóla:es o 

valor das reservas brutas. Dai que o Brasil entraria o de 

1983 com reservas negativas em ZOO Dlilhões de dólares. 

Rlém da distorção causada ~elos empréstimos-ponte, o gov2rno 

Figueiredo introduziu a politica do upre-export financingu J que 

foi usada para hipotecar nossas transaçffes comerciais. Segundo 

essa política 1 as exportações futuras eram vendidas antecipada-

mente e o pagamento das importações 

futuro. Segundo Celso FurtadoJ 

internacional brasileiro conseguida 
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chegariJ a aproximadamente 10 bilhões de dólares no decurso da 

crise cambial:;; 1 • As autoridades brasileiras tentaram esconder do 

pUblico intetno calamitosa 

internacionais, mas não puderam 

situação de 

escondê-La 

nossas 

dos 

reservas 

credores 

estrangeiros. Na Terceira [a_r...L~ Intenções ao FMI, datada de 3 

de __ q__~ubro de -~"'8'-'3'-'--'-s.aiu ostensivamente publica~_lâ na primeira 

bra.2..i___Leiras haviam a t i n gj_Q_ol___jla _ _:r;.J.i .!_f_!rc;at__Qd.§le _ _:-:_:4'!_,_ • .f.7.]1ci9L.-8tL_J]m~ie,l\_ht!.QÕ.§e'ls;__d;tg_e 

dól,<J_.C.JL~---S!m 30 de .iQDJ19_~j183. Dentre as vozes que, nessa época, 

se ergueram em indignaç~u contra a perda da soberania nacional 

destacava-se a de Celso Fur'ado: 

NEssas reservas negati~as a que se refere o I'M I silo uma 

figura nova 

em moratória. 

criada per aquele Fundo para dizer QU·! estamos 

E como se concilia a idéia tle soberania 

nacional com as reservas negativas? Nada pode afetar mais a 

soberania de um pais de que o fato de ele·, por exemplo 1 

pod~r ser imobilizado pela decisão de outro país. Com 

reserva negativa, o paiS esta imobilizado. Não pode fazer 

qualquer operaç~a normal. Esté constrangido~a.u 

í1 estratégia adotada pelo governo Sarney poderia se r 

resumida em duas palavras: pagador inde_Q_g_Q.Q_ente. Como o governo 

Sarney é sustentado por uma coligação de setores progressistas e 

grupos cons-ervadores ligados ao antigo houve uma 

tentativa de costurar uma pol• tica que conciliasse o pagamento da 

divida e a independência em relaçlo à tutela do FMI. O governo da 
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nNova República~ afastou-se do FMI, mas passou a pagar em dia os 

juros da dívida externa, 

dade, e ignorando as 

sem discutir sua legitimidade e legali­

denúncias de fraude e irregularidades na 

contabilização da dfvida. política 

tentava compatibilizar a meta da 

econômico e recuperaçâo dos saláritis, 

de pagador 

retomada do 

com a meta da 

independente 

crescimento 

manutenç'ão 

das remessas dos juros da dfvida externa. Rs possibilidades de 

êxito dessa estratégia repousavam na hipótese de conciliação das 

duas metas. 

R postura de bom pagador foi fncilitada, no inlr.io, pela 

grande melhoria verificada no setor externo da economia a partir 

de 1985. queda do preço do petróleo, a redução das taxas de 

juros, 

rnentos 

a desvalorização interna~ional do dólar foram aconteci-

ex6henos que contribu(ram para uma maior folga cambial da 

economia br~sileira. Mas, embora o Brasil tenha se comportado 

corno um e·xcelente devedor durante o ano de 1985 e durante a 

primeira mttade de 1986 - tendo se jestacado como o único dos 

grandes dEvedores que se mostrou capaz de pagar integral~ente.os 

juros da d1vida - nem assim a credibilidade financeira nacional 

apresentou 

brasileira 

sinais de recuperação. 

ao monitoramento do 

Pelo contrário, reCUS<l 

foi bem aceita pelos 

credores, que reagiram bloqueando ~uase por completo as entradas 

de capital financeiro no País. bloqueio dos fluxcs de 

udinheiro novou dos bancos privado<; v i r i a ,. somar um Longo 

período de imPasse na ~rea do Clube de Paris. R oposiç'ão dos 

credores se devia talvez ao fato de 

devedor pudesse seguir pagando a dívida 

não acreditarem que 

sem a tutela do FMI. 

um 

~s desconfianças dos credores revelar-se-iam de certa forma 

justificáveis. Graças à liberdade econômica conseguida com o fim 
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da tutela do fundo, o governa Sarney levaria adiante um ambiciosa 

plano de estabilizaç~a chamado uPlano Cruzado~. A nova política 1 

de orientaçâo oposta aos programas do FM!, seria responsável por 

uma recuperação de parte das perdas salariais e um reaquecimento 

da demanda interna que destruiria o superávit comercial. Dada a 

postura oficial de pagar integralmente os juros da divida, a 

economia brasileira desembocou em nova crise cambial. O superávit 

da balança comercial, que huvia se situado em 1.340 milhões de 

dólares em maio de 1886, cairia para 1.009 em agosto, e, em 

seguida, despencaria para 2~0 milhões em outubro, permanecendo 

durante os quatro meses ;eguintes abaixo de 300 milhões de 

Com o encoLhii·lento do superávit co·nercial, a 

estratégia de conciliar cr·escimento econômico com ~aga~ento da 

dívida revelou-se insustenti1Vel, e' após um dramático processo 

de queima de reservas ir :ernacionais, o governo ~arney seria 

praticamente forçada a decl~Jrar, 

uma moratória emergencial. 

o governo brasileiro optou 

relativamente branda e moderada 1 

no dia·zo de fevereiro de 1387, 

por uma versào de moratória 

que tinha, no entanto, grande 

signific3do poli t.ico, por tar sido declarada sem a aceitaç~o do 

monitor-arnentu do FMI. Segundo fontes oficiais, 

salvaguardar reservas internacionais do País, 

atingido o nivel critico de USS 3,962 bilhões de 

ela visava 

que haviam 

dólares. 

Resoluç:ilo n9: 1. 263 e a Circular 1 . 13•] do Banco Central 

disciplinavam a suspensão, por prazo indeterminado, do pagamento 

dos juros da divida de médio e Longo prazo do Pafs junto aos 

bancos priv'adós internacionais a partir do dia 23 de fevereiro. O 

Ministro Dilson Funaro comprometeu-se a depositar na conta dos 

bancos credores 1 o equivalente, em cruzados, aos pagamentos que 
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fossem vencendo durante a moratória. Ficavam exclufdos da 

moratória as dívidas contrafdas com prazo inferior a 360 dias~ as 

obrigações junto a credor~s oficiais, os pagamentos referentes 

aos bônus e outros papéis brasilei·ros colocados no exterior, os 

financiamentos garantidos por navios! aeronaves 1 ou equipamentos 

de perfuração, e outros compromi:;as semelhantes. A moratória 

Sarney foi acompanhada de uma centralizaçlo do câmbio no Banco 

Central. Essa medida, que tinha ~ido adotada pela óltima vez em 

agosto de 1983, visava permitir o racionamento das divisas 

nacionais mediante o controle das importações e das 

lucros. 

r-emessas de 

R moratória técnica declarada pelo governo Sarney SB revelou 

uma atitude bem mais acertada do que a estratégia adotada, em 

circunstâncias idêntica!>, pelo go·verno Figueiredo. Gr·aças à 

moratória emergencial, a crise cambial ·de 1987 tem sido suportada 

com bem menos dificuldades do que a crise de 1383. 

do que era itlardeado pelos opositor?s da moratória, 

Ro .:ontrário 

as reser-vas 

internacior;tis foram preservadas 1 e não houve perdas sígniflça-

tivas nos c•·éditos comerciais e int?rbancérios. 

A morf~ória técnica brasileir3 pareceu, em seu primeiro 

momento, 

confronto 

fJUe i a 

contra 

evoluir para 

os credores. 

Jma atitude nacionalista de 

.Jpoi a do pelos setores mais 

progressisl;ls da coligaçlo que apoi1va o governo Sarney, o enUio 

Ministro de Fazenda, Dilson Funaro 1 manteve-se firme na recusa ao 

monitoramento do Fundo Monetário Internacional. r:! moratória 

brasileira 

de 1882, 

protetora 

foi bem mais voluntariosa do que a moratória mexicana 

que havia sido decidida e implementada sob 

do Federal Reserve e tutelada pelo FMI. 

a guarda 

O fato de a 

moratória brasileira não haver sido retaliada pelos credores 
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contribuiu de forma decisiva para enfraquecer o mito das 

retaliações externas, desnudando a realidade de que os obstãculos 

maiores h moratória eram, e continuam sendo, de origem interna. 

Os banqueiros estrangeiros e o aoverno americano, além de nâo 

adotarem medidas retaliatórias, permaneceram praticamente e.m 

silêncio após a moratória brasileira, uma reaç1a que tínhamos 

anteciparia em uma vers~o ante~ior deste trabalho~~. No entanto, 

grupc•S conservadores .Lfllg __ c_fl_·JS que apóiam Sarney· impediram que a 

moratoria técnica evolufsse p3ra uma moratória soberana. Um mês 

após decretaçâo da moratória, o Ministro Dilson ;unaro seria 

demij.ido Levando consigo os ionhos humanistas do Plar.o Cruzado e 

a reo.ist·'ncía nacionalista b. ~utela do FMI. !=lo tomar 1 asse, em 28 

de ahril deste ano, o novo titular da Fazenda, Luiz Carlos 

Bres'.;er Pereira, daria vazJo h reaçSo dos grupos ccnservadores 

pr·ó-111 vi la e:~ terna. O novo ministro iniciaria sub-repticiamente 

uma .·eap·oximaçâo em relaçDo ao FMl, dando por encerrado o curto 

per1odo. em que um governo brasileiro chegou a ensaiar a adoç~o de 

uma polftica de divida ex1erna independente e soberana. 
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2.3 - CUSTOS E PERSPECTIVAS DO PRGRMENTO DR DIVIDA EXTERNA 

R Reversão dos Fluxos de Capital 

O resultado dos acordos brasileiros com os bancos credores e 

dos programas de ajustamento do FMI foi uma completa inverslo do 

papel do Brasil no sistema financeiro internacional. R partir de 

1982, com a eclos~o da crise da moratória mexicana, houve uma 

rever-são nos 

nova situação, 

fluxos de capital financeiro. Para se acomodar à 

o Brasil teve que mudar, sob tremenda press~o de 

tempo, da posição de importador para ~ posição de exportador de 

capital. 

R Tabela 2.2 ilustra o fenômeno da inversão dos fluxos de 

capital oriUndos do exterior .. Durante o perfodo 1970-78 1 o Brasil 

absor-veu recursos financeiros (Linha 1) a uma média anual de 3,3 

bilhões de dólares por ano. Par~e d~sses recursos financeiros foi 

empregada ra acumulação de resurvas internacionais (linha 2), 

parte foi desviada para a l~spe·:ul aç:'áo improdutiva, e oarte 

financiou 8 aquisição de bens e ser~iços estrangeiros. Quanco os 

recursos financeiros slo usada·; pa~a financiar compras de b2ns e 

serviços t:strangeiros, diz-se a ~p~o~u~p"-"a1n.~ç,_,a __ fe."cí1n~a~n""'c"e i r ª· se 

traduziu em Raupança real, houve transferência liquida 

de r~cursos reais. Os dados S(lbre as transferências de recursos 

reais {linha 3) indicam que a economia brasileira foi beneficiá-

ria de uma transferência líqüida de, em média, 2,6 bilhô'es 

dólares em mercadorias e serviços durante os anos setenta, 

correspondiam a 2,1% do Produto Interno Bruto. Essa situaçi:io 

de 

que 

se 

inverteu po' completo nos anos oitenta. Durante o primeiro 
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triênio da década, o pagamento da dívida se traduziu em uma 

dilapidação das reservas brasileiras da ordem de 11 bilhões de 

dólares. Esgotadas as reservas, o Brasil passou a ser obrigado, 

durante o triênio seguinte, a retribuir, em ritmo duas vezes mais 

rápido, os recursos reais que absorvera na década passada, 

cort~ndo as importações ao mínimo e exportando ao máximo. No 

perlodo 1884-86 1 o Brasil transferiu para o exterior, em média, 

5% de setJ Produto, o que representa mais de duas vezes a massa 

reLativa de recursos reais que a economia brasileira vinha 

absotven(io, em média, durante os anos da década de setenta. 

H Controvérsia 

R m ;dança do. papeL de ex,·Jortador de capital para importador 

de capi :al foi uma das distorções efetuadas pelos programas de 

~ajustam2nto" do FMI. ~ Nova Ordem Internacional exigia que os 

pa1ses pobres, cieflcientes de capital, tivessem ainda que 

exportar seus parcos recursos financeiros, no contexto de uma 

controvertida política ~e seguir rolando, para o futuro distante, 

uma dívida externa crescentemente impagável. O Pais teve que 

contrair o consumo interno, mediante recessão e arrocho salarial, 

para conseguir os superávits comerciais necessários ao pagamento 

da dívida. 

comercial 

manutenç'ao 

Mas, embora as evidências indicassem que o superávit 

era recessivo e danoso à economia brasileira, a 

da postura de bom pagador exigia que ele fosse 

preservado e perpetuado. 

superâvit comercial. 

E surgiriam entlo os 
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Tabela 2.2 

Transferência de Recursos Reais ao Exterior 

----------------------------------------------------------------------
Discriminação 70-79> 1981 1982 1983 1984 

----------------------------------------------------------------------

Transfer.LíqUida 

Recurs. Financeiros -3,3 

Variação Reservas 

Internacionais 

Tr~nsferência de 

Recursos Reais 

Transferência/PIE 

~ Média do período 

::c Preliminar 

0,7 

-216 

- '1, 8 6,6 

0,6 -ô,9 

-11 o - '! 19 

-ú,6 

7,7 5,4 11 1 o 11 ' 4 

-3,3 7,0 0,0 -012 

4,9 "11, 8 11 1 1 

2,3 5,6 5,2 4,3 

3 Previsão a partir dos dados dlspor1fveis em setembro de 198G 

E_pnte_;__ Marques, Maria Silva Ba~tos. uEstratégia da Ajustamento 

E>: terno: 1983-1886". Texto d~tilografado. Rio: Fundaç~~ Getúlio 

Vargas., p. 4. 
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No Livro uR Economia Brasileira em Marcha Forçadan, l=lntõnio 

Barros de Castro procura defender a tese de que o superávit 

n'ão tenda 

Traduzindo 

comercial brasileiro seria de origem "estrutural", 

relaçâo direta com as políticas recessivas do FMI5~. 

do "economês• para o português, um fenômeno uestruturalu ê aquele 

que tem caráter permanente e duradouro 1 porque faz parte da 

própria "estrutura" da economia. Segundo Castro, a m;.;nutenção do 

super·ávit comercial n~o imporia restrições ao crescimento da 

economia brasileira 1 que poderia seguir permanentemente crescendo 

e exr1ort1ndo capital de forma relativamente harmoniosa. Rlém de 

nilo cogitar do perd!o da d(vida, Castro chega ao pc~to de dizer 

que 'J Br3sil nem ao menos precisaria reivindicar empréstimos 

volu•lt~rios, ou "dinheiro novo": 

'Ten::lo em vista as considerações anteriore:;, estamos 

:onvencidos que a manutenç!o de um saldo semelha0\e ao atual 

não impóe restrições ao crescimento, seja do ponto de vista 

do minimo de importações requeridas pela expanslo, seja pela 

otica da poupança. Neste sentido, consideramos descabidas as 

reite~adas propostas visando k tomada (por negociação) de 

''dinheiro novou, ou o retorno dos empréstimos voluntãrios. 

(.:Jqueles que defendem n'ê.o parecem haver percebido a 

extensão e profundidade das transformações atravessadas pela 

economia brasileira nos últimos 10 anos - razão pela qual vêm 

sendo repetidamente surpreendidos pelo desempenho da 

economia, em regra muito superior as suas previsões. 

~ partir da perspectiva adotada nesse livro, o saldo 

constitui uma conquista que o p a 1 s tende, e deve preservar. 

Os que associam o saldo à miséria supõem, poc vezes 
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s'ào, 

implicitamente 1 que ele foi produzido pela recessão. Isso 

equivale a emprestar à nefasta política a que o Brasil foi 

submetido de 1981 em diante 1 

decididamente não teve.~~ 6 

poderes (ou méritos) que ela 

Os defensores do pagamento incondicionaL da dívida externa 

de certa maneira, mais apologistas do atual sistema de 

cobrança das dívidas do que a própria Casa Branca. Vimos na seçlo 

1 . 1 que, no Relatório Econômico do Presidente Reagan, era 

reconhecido que o superávit comercial dos paises subdesenvolvidos 

representava um grande sacrifíci!:l de ajustamento, que embora 

inadequado a oaíses subdesenvolvidos, justificava-se po·r ser 

temporário e conjuntural. 

Mas nem tudo tem sido otimismo no debate sobre o "ajustamento 

externo" dos países devedores._ Um ponto de vist<1 extremamente 

oposto ao de l"=lntõnio [astro vem sendo defendido por um D'Jtro 

grupo de economistas. Segundc e o; ta corrente de op in i 'à.-,-, a 

reversão nos flu>:os de capital i.mpõ e severas restriçõe;_ nlo 

somente ao crescimento econõmicc,, como também ao contra L-= da 

inflação e à administração das i inaHças públicas. Paulo Nog·Jei.ra 

Batista Ju~ior é um dos mais de!tac:1dos membros dessa corren~e: 

"Uma economia no estágio de desenvolvimento em qu2 se 

encontra a brasileira dificilmente poderia efatuar 

transferências maciças de r8cursos externos sem incorrer em 

custos expressivos. Nos últimos dois anos, esta remessa 

de recursos absorveu o equivalente a mais de 51 do PIB e a 

cerca de 40~ das exportações de bens e serviços não fatores. 

Não deveria haver' dúvida quanto ao fato de que uma 

138 



transferência desta magnitude representa restriçâo severa 

para um pa(s subdesenvolvido como o Brasil. Isto por vários 

motivos. Prímeiro 1 porque restringe a capacidade de importar 

de uma economia que precisa crescer a taxas elevadas e 

modernizar seu parque produtivo. Segundo, porque compromete _a 

capacidade de abastecer o mercado interno, reduzindo a 

possibilidade de reconciliar crescimento econômico e controle 

da inflação. Terceiro, 

setor púbLico, que 

porque agrava a situaç~o financeira do 

det~m aproximadamente 80% da dfvida 

~xte1·na brasileira e se vê freqUentemente obrigadc a aumentar 

q divida interna para financiar a aquisição dn superávit 

:ome·cial produzido pelo setor privado. Quarto, ~arque reduz 

3 di5ponibilidade de recursos para investimento, ciminuindo o 

,1ote.1cial de ~re5cimento da economia no médio e l0ngo prazos. 

transferência prematura de recursos < !J exterior 

>::onstitui 1 portanto, 

sim.ultaneamente as contas 

processo multidimensionnl que afeta 

externas, a taxa de inflação, as 

finanças pdblicas e ~s agregados macroeconômicos. "!:'.7 

~ Situaçâo Econômica do Brasil 

Uma maneira de contrapõr os argumentos das duas correntes de 

opiniâo seria conferir os dados recentes sobre o desempenho da 

econom1a brasileira durante a forçada" 

pagamento da divida e do desenvolvimento econômico. 

em busca do 

!=l Tabela 2.3 

apresenta dados sobre o com~ortamento dos principais indicadores 

econômicos brasileiros durante as primeiros seis anos desta 

década. 
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Tabela 2.3 

Brasil: Principais Indicadores Econômicos 

----------------------------------------------------------------------
Conceitos 1880 1881 1882 1883 '1884 1885 1886> 

----------------------------------------------------------------------

!GP <Dll 
!PCA 
Deflator do PIE 

PIB (em milhões de 
cruzados) 

População (milhões 

110,2 
89,2 
81 '7 

índices de preços 
95,2 99,7 211,0 
95,6 104,8 164,0 
102,5 92,9 151,9 

taxa de crescimento real 

7,2 0,8 -3,2 

223,8 
2'15' 3 
2"l0 15 

4,5 

(valores em milhões de pessoas) 

235, I 
242,2 
225,5 

8,3 

65,0 
75,5 
'143' 5 

9,0 

de pessoas) 118,5 121,5 124,5 127,6 130,7 134,0 137,3 

PIB~ 

Expor-tações 
Importações 
Balança Comercial 
Dlvida E}:terna 
Registrada 

(valores em bilhões 
240,3 266,3 268,3 
20,1 23,3 20,2 
22,9 22,1 19,4 
-2,8 1,2 0,8 

53,8 61 '4 70,2 

de dólares) 
204,7 2'11 ,6 
21,9 27,0 
15,4 '13,3 
6' 5 13' '] 

81,3 91 '1 

indicadores 
PIBCem U$)/Populaçâo 
(fndice 1932 = 1001 94,1 
Dívida/ExpJrtdÇÕes 2,7 

~ Dados Pr~liminares 
~ tndice G~ral de Preços 

1 o 1 '7 
2,6 

100,0 
o c 
~ ...... 

75,1 
3,4 

220,7 
25,6 
13' ') 
12,5 

95,9 

265' 1 
22,4 
12,9 
8,5 

101 '5 

89,6 
4,5 

3 Convertido pela taxa média de cãmbio - nlo reflete o poder paritário 
de compra 

FONTES: Ba,co Central do Brasil. ~Relatório ~nualN 1985, 1SB4, 1883 e 
1981 e •Brasil Programa Econômico• Fevereiro de 1987. 
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R primeira coisa que salta à vista é o agravamento do 

processo inflacionário. Excetuando o ano de 1986j durante o qual 

houve um congelamento de preços, o índice Geral de Preços se 

situou em um patamar médio de 100% na primeiro triênio
1 

subindo, 

no triênio seguinte, para um patamar superior a 200%. O fato de a 

inflaçao brasileira estar ligada à exaçlo da d(vida externa tem 

sido reconhecido até por economistas estrangeiros de tendência 

ultraconservadora. lhamas Sargent 1 um dos principais ideólogos da 

nova escola de expectativas racionais, chegou a escre'ter uma 

carta ao Ministro DíLson Funaro, comunicando-lhe suas ap~eensões 

quando aos sacrifícios da divida externa: 

'Em termos econômicos, c pagamento de um grande voLume de 

j u r os da divida extern~ agem ~ semelhança dos pagam~ntos da 

indeni:a~ào de guerra quE Levaram a ~lemlnha ~ h i per inflação 

em ·]922 e 1923 ... R hiperinflação alemã chegou a szu termo 

somente quando o pais obteve a aiada concedida pela Comissão 

de Reforma de Reparaç~o sob a forma da promessa de revisão 

substancial da dívida prduzida pelas indenizações de guerra. 

' poss,·vel que a inflaç~o brasileira não chegue a seu termo 

até que a divida brasileira seja reduzida por iniciativa de 

seus credores."~• 

Qbstraindo o problema da inflação, e passando à questào do 

crescimento econômico, os números parecem, à primeira vista, 

confirmar a vers~o otimista de Rntônio Barros de Castro. ~pós 

houve permanecer em declinio durante o per iodo 1981-1983, 

aparentemente uma recuperação durante os últimos três anos. R 

economia brasileira cresceu 4,5%, em 1984 1 e vem apresentando 1 no 
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ultimo biênio, uma taxa de crescimento econômico - 8 1 3% em 1985 e 

9,0\ em 1986 - acima de sua média histórica. 

Mas, na verdade, esses números sobre o crescimento devem ser 

encarados com muita cautela. Há motivos de sobra para se duvidar 

de sua precisão. Em primeiro Lugar, o prOprio processo 

inflacionário de trés dígitos torna extremamente complex.a a 

tarefa de estimar o crescimento real da economia. Uma inflaçlo de 

200% produz uma enorme ilusão monetéria, que dificulta ao 

extremo o levantamento de dados sobre o comportamento real das 

variáveís~""', Em segundo Lugar, à questão da imprecisão 

estatística vem a inda se somar um problema que entre nos se 

tornou crônico~ a permanente mudança nos indices de preços. Nos 

últimos quatro anos 1 o Brasil teve quatro ou cinco equipes 

diferentes ocupando o Mini·stêrio da Fazen~a, e cada uma tinha 

idéias próprias sobre os crítérios de ~ensuraçlo da variação dos 

preços. Q única coisa que os diferentes mÍnistérios pareciam ter 

em comum ara intransigência com que defendiam o direito 

(aparentem~~te adquirido) de alterar e manipular 05 de 

preços. a presente data, G Presidente Sarney jE. adutou 5 

índices de preços diferentes para rredir a inflação brasi.Leir<J. 

Nessas cir~unstâncias 1 fica extrerramente difícil acreditar que o 

Deflator do PIE tenha permaneci :lo à margem das muclanças; 

estatís_tic1s, permanecendo um indicador imparcial e fíel. Em 

terceiro há o problema da inst·abi L idade do padrão 

monetário, Em tonseqUência da crise cambial vivida pela economia 

brasileira 1 o governo tem adotado uma política cambial ativai que 

tem feito a moeda nacional apresentar quedas bruscas em relação 

às moedas estrangeirrts. Como a moeda national é o padrâo de 

medida do crescimento do PIB 1 o declinio do padrâo monetário 
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introduz um segundo tipo de ilus~o monetária 1 

diffcil distinguir se a economia cresceu em termos 

se foi a unidade de medida que diminuiu de tamanho. 

o qual torna 

absolutos ou 

Independentemente das restrições que possam ser levantadas 

sobre a precisào das taxas de crescimento em cruzados, hâ que s-e 

é o padrão considerar que o dólar, e n~o a moeda brasileira 1 

monetário internacional. ~ economia brasileira tem o seu sistema 

financeiro dolarizado, e vem sendo administr~da em funçlo do 

pagamento de uma divida denoininada principalmente em dólar"'o. 

Para efeito de administração financeira e de comp ar aç'íio 

internac~onal, é importante que analisemos também o ctmportamento 

do v;1lor do PIB brasileiro ex,Jresso em dólar. Os números sobre o 

PIB em dólar indicam que ele se manteve praticamente estagnado 

nos Jlt-ilJOS 5 ano~, caindo d= 266,3 bilhões de dólares em 1581 

para biLhões em 1986. Embora uma parte subst&ncial desse 

decl•nio se deva a valorizaçâo do dólar, n~o pode ser esquecido o 

fato de.que também as'exportações permaneçeram estagn~das durante 

esse periodo. ~s r~ceita~ de nossas exportações caíram de 23,3 

biLhões, em 19131, par·a 22,1 bilhões de dólares, em '1986. Esse 

desempenho é muito decepcionante se for levado em conta o fato de 

que as desvalorizações cambiais deveriam ter aumentado e não 

diminuído as exportações. ~ lógica do modelo de crescimento com 

pagamento da divida {que tem sido adotado nesta década) exige que 

o crescimento econômico seja liderado pelas exportações. 

Os dados sobre as importações vêm também reforçar o quadro de 

decadência econômica. Rs importações brasileiras apresentaram uma 

queda muito drástica durante ~sse periodo, despencando de 22,1 

biLhões para 13 1 9 bilhões de dólares, o que perfaz uma redução de 

mais de 1/3. A diminuição das importações é, em certo grau 1 um 
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indicador de aumento da pobreza nacionat. Os brasiLeiras estão 

consumindo menos bens estrangeiros para pagar a dfvida externa. 

Um racionamento de importações t~o radical e t~o demorado, além 

de sacrificar o abastecimento interno, constitui um obstáculo à 

importação de máquinas e equipamentos estrangeiros necessários a 

modernizaç~o do parque produtivo. 

Na verdade! os principais indicadores econômicos brasileiros 

não oferecem muitas razões para otimismo. O Brasil parece te r 

saído da recesslo do período 1981-83 para mergulhar em uma fase 

que poderíamos chamar de cresçiment9 constrangido, Rs expo~tações 

brasileir-as, que cresceram de forma persistente durante os anos 

setenta, parecem fadadas 

Ultimo 

a atravessar esta década em completa 

estagnação, Neste biênio, as exportaçõ'es diminuíram 

continuamente, a despeito de todo o empenho do gove r·no em 

promovê-las. Embora existam pessoas que insistam em escrever 

ensaios tentando negar o a verdade é que o superávit 

comercial tem sido mantido penoso racionament.:. de 

importações. O empobrecimento di: po;Julaçâo trabalhadora, os ~Ltos 

índicPs de inflação, a estagnaçlo Jas exportações, as restrições 

sobre as iffiportaçtes, a diminuiria dos investimentos p0blicoi, a 

c ri se crõr.ica do déficit públicn, a fuga do capital de •·isca 

estrangeirc., etc. todos essr~s Cllnstrangimentos configura.n um 

quadro de retrocesso econômico liga,jo ~ exaçào da divida ext~rna. 

Se houve r~almente um crescimento acelerado no biênio 1985-83, há 

motivos de sobra para suspeitar que ele não seja sustentável. 

E, para piorar ainda mais "15 coisas, os números sobre a 

dívida externa brasileira indicam que ela 1 ao contrário do PIB e 

das exportações, vem 

Registrada começou a 

crescendo de forma persistente. 

década na plataforma dos 50 
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alcançou os 80 bilhões em 1983 1 e 1 em seguida, saltou para os 100 

bilhões em 1986. Como resultado da quase duplicaçla da dfvida e 

da estagnação da economia, inclusive das exportações, a relaç'ão 

Dívida/Exportações cres_ceu de fo>'rna contínua e acelerada ao Longo 

de quasA todos os anos do período - a única exceção foi 0 ano ds 

19B4_~--L--~i~n~dJÍJC~a~n~d~o~~Q0U~e~ja~dali~v~iLQdjac_e~x~\JettrLn~ac_gbjr~a~s~ijlJe~Í!rJaL_~SJe~_j\Jo~r~n~ac__ila 

cad~_Rno mais ímpagável. 

R Situação da Rméric1 Latina 

Os ír1dícios do retrocesso econômico Ligado à exaç1\o da dívida 

exte··na são ainda ma1s nítidas nos demais países ~uperendivi-

dados. Os indicadores econômicos referentes à Rmérica Latina, 

regi;,o 11nde o probl'ema da dl·.;ida é mais intenso, indicam que os 

pesados .;acriffcios assumidos por quase todos os países n'áo 

restitui,·am a credibiLidade externa da Região. hS remessas 

LiqUidas de poupança para o exterior nio impediram que a dívida 

externa latino~ americana aumentasse 66% durante os últimos 6 

anos, passando de 230,4: bilhões, em 18131, para 382,·1 bilhões, em 

1986. No mesmo peri'odo, as exportações totais diminuíram 12%, 

caindo de 95,9 para 78,3 bilhões de dólares (ver Tabela 2.4 e 

Tabela 2.6}. Como resultado do aumento da dívida e da estagnação 

das e~:por t ações, a relação Divida/Exportações, que mede a 

credibilidade externa de um devedor soberano 1 em vez de diminuir, 

como tinha sido previsto no Relatório do Presidente Reagan, 

cresceu B?%, passando de 214 em 1980 para 401 em 1986 (ver Tabela 

2.5)6-'. 
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Tabela 2.4 

América Latina: Principais Indicadores Econômicos 

Conceitos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986' 

índices ' R no Base 1980 " 100 

PIB 100 100,5 99,0 96,6 99,7 102,4 105,9 
PIB por Habitante 100 98,1 94,5 901 1 90,9 91,3 92,4 

Em Milhõ'es de Habítantes 

Populaçâo 355 363 372 380 389 398 406 

Taxas de Crescimento 

PIE 5,3 0,5 - 1 1 4 -2,4 3,2 2,7 3,4 
PIE por Habitante 2,8 -1 '8 -3 J -4,7 0,9 0,4 1 '2 
Valor Exportações 32,3 7,6 -8,8 o' 1 11, 7 -5,9 -14,8 
VaLor Importações 34,9 8' •] 
Relação de Preços 

-18,8 -28,5 4,0 0,3 2,4 

de Intercâmbio 4,3 -5,8 -9,0 1 ' 1 6,5 -5,0 -8,7 

Em Milht:ies de Dólares 

Exportações 88,1 95,9 87,4 87,5 97,7 92,0 78,3 
lmportaçõe~ 90,4 97,6 78,3 56,0 58,3 58,5 59,9 
Saldo Comercial -1,3 -1,9 9' 1 31,5 39,4 33,5 18,4 
Pagamentos Líqüidos 
Juros e Se1 viços 17,9 
Dívida Extr,rna 

27,2 33,7 34,3 36,2 35,3 30,7 

Total 230,4 287,d 3.l0 '7 350,8 366,8 373,2 382,1 

------ ----· -------------------- ·--- ~ ------ --·-- -------------- ~ ------
:~. Estimativas 
FONTE, CEPffl. 
1986", página 

Preliminares 
1 8alance Prelim,nar 

13. 
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Tabela 2.5 

América Latina: Relaç~o Entre a Dtvida Externa e as Exportações 

Totais de Bens e Serviços - 1978-1986 

(Percentagens) 

------------------------------------------ ----------------------
País ou Região 1878 1878 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986• 

América Latina 253 230 214 248 321 343 322 342 401 

PaI s-i!s Export. 

de Pr2tróleo 256 214 186 219 278 303 215 311 447 

Bolivia 259 235 227 261 275 368 401 466 538 

Equajor 175 147 162 201 230 257 240 230 324 

México 316 262 216 259 335 345 321 353 479 

Peru 388 228 206 241 278 334 351 386 448 

Venezuela 171 170 148 160 200 227 207 227 383 

N'áo-Export. 

de Petróleo 251 243 240 276 363 381 355 368 374 

t=lrgentina 167 207 275 329 475 485 488 481 606 

Colômbia 102 115 118 184 213 275 224 273 197 

Chile 238 188 188 311 370 390 438 454 426 

Uruguai 136 "141 140 183 276 324 362 382 330 

----------------------------------- -----------------------------
* Dados preliminares 

CEPAL. «Balance Preliminar de la Economia Latinoamericanau, 

1986., plgLna 23. 
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Tabela 2.6 

~mérica Latina: Evolução do Produto Interno Bruto por Habitante 

1981-1986 

--------------------------------------------------------------
Taxas anuais de crescimento 

Pais 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Rmérica Latina 

(exclui Cuba) -1,9 -3,7 -4,7 0,9 0,4 1,2 

Pa1'ses Export. 

de PetróLeo 2,8 -219 -81 1 -012 -0,6 -4,4 

Bolívia -213 -5,4 -8,0 -315 -4,4 -6,3 

Equador 0,8 -1 18 -4,0 1 '5 1 '4 -6,3 

México 5,4 -2,6 -7,6 0,9 I) 1 1 -6,3 

Venezuela -3,9 -4 1 1 -812 -317 ·3 1 2 -1 1 o 

N'ào-Export. 

de Petrólec, -4,5 -4,2 -2,6 1 '5 'I , 1 4,3 

Rrgentina -8,2 -7,8 1 '4 0,6 -5,9 3,9 

B.rasi l -4,2 -0,8 -4,8 2,6 :; ' 9 5,7 

Colômbia o' 1 - 1 1 1 -0,3 1 '4 ')' 4 3,0 

Chile 3,5 -14,5 -2,2 4,3 0,7 3,2 

Cuba* 15,3 3,0 3,9 6,3 3,7 1 '5 

Uruguai 0,9 -10,3 -7,0 -3,2 -0,2 4,2 

* Refere-se ao conceito de Produto Social Global 

FONTE: CEPRL. aBalance Preliminar ... "., pAgina 15. 
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Variação 

acumulada 

198'1-1986 

-716 

-n, 1 

-27,3 

-2713 

-10.4 

-21 '3 

-4,6 

- '15 '5 

4,0 

3,6 

-6,2 

381 1 

-15,3 



~ exação da dívida externa condenou aparentemente a l=lmêrica 

Latina a atravessar toda a década de oitenta em retrocesso 

econômico. O Produto Interno Bruto por habitante ainda era, em 

1886, 7,6% inferior ao nivel vigente em 1380, o ano em que foi 

eleito pela primeira vez o Presidente Ronald Reagan. Çl" taxas d_e 

crescimento econômico obtidas nos últimos três anos se situaram 

em torno de 3%, um nível muito baixo 1 que eviaenciam que a 

Rmérica Latina superou talvez a recessão do tri-ênio 1881-83 e 

entrou na fase de crescimento constrangido. R depressto econômica 

é ainda mais nítida na Regi~o como um todo do qu~ no Brasil, 

tomado i,dividualmente. Os superávits comerciais que os paises da 

RegiJo t~m sido obrigados a manter - e que não cons.~guem pagar 

nem os juros da divida vêm sendo obtidas atrav~s de cortes 

drés:icos nas importações. Os paises Latinos importar;!m, em 1886, 

apenas 53,9 bilhões de dólares, o que representa umz diminuição 

de :nais de 1/3 ~m relaçâo aos 88,1 bilhões que eran1 vigentes no 

pr1meiro ano da década de oitenta. E, para completar o quadro, os 

pagamentos LiqUidas de ju~os e serviços têm se mantido acima dos 

30 bilhões de dolares a.nuais, 

superávit? comerciais. 

anulando por completo o efeito dos 
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2.4 - R ERDS~O DO SISTEMR 

R Rebeliâo dos Devedores 

Os persistentes sacrif i cios económicos tem leva do a um 

descontentamento por parte dos devedores latino-crescente 

americanos. Em seu Balanço Preliminar de 1986, a CEPI=IL observou 

que, ao finaL de 1986, a situação da renegociaçlo das dívidas dos 

pafses latino-americanos se caracterizava por uma diversidade de 

circunstâncias6~. Se uma fotografia do ambiente de renegociação 

tivesse sido tirada naquela época, 

devedores latinos, apenas 5 palses 

ela mostraria que, dentre os 

Rrgentina, Uruguai, Equador 1 

México e Chile- estavam se mantendo satisfatoriamente dentro do 

"esquema normal de renegociação" estabe~ecido pelo Comitê. 

Colômbia e Venezuela haviam rejeitado a assinatura de um programa 

de ajustamf·nto formal com o FM! e só atendiam ~s consultas sem 

compromisSl• previstas no artigo IV jo Estatuto dessa instituiçâo. 

O Brasil estava, naquela éplca, em uma posição ainda mais 

independen~e em relaçlo ao FMI. ~lém de nlo assinar acordo com o 

Fundo, o Brasil recusava-se :ambém a responder às consult(s do 

artigo IV. O Peru, por sua ve.?., ~ra o mais rebelde e orgulhoso 

dos devedores latinos. Rlêm de ter rompido com o Fundo, o governo 

do Presid~nte ~lan Garcfa h 3V i a decidido hierarquizar seus 

compromisso financeiros, dando pr•eferência ao pagamento das 

dfvidas 

abertas 

contraídas junto às instituições públicas que mantinham 

as linhas de crédito ao Peru, e determinando uma 

moratória unilateral na 

junto aos bancos çomerciais 

dfvida pública de médio e Longo prazo 

privados internacionais 63 . ~Lém do 
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Peru e do Brasil, 

que renegociava 

a Nicarágua era nessa época mais um país latino 

a dfvida externa sem submeter-se a qualquer 

consulta formal ou informal do FMI. ~ CEP~L apontava, ainda 1 4 

países que estariam em fase de transiçlo em relaçlo ~ intervençlo. 

americana. ~ Bolivia, que estava rompida com o esquema do Comitê,. 

preparava-se para uma reaproximação; e havia três paises - Costa 

Rica 1 Honduras e Jamaica - que estavam também em transiçlo 1 mas 

em sentido contrário. Segundo avaliação da CEP~L 1 seja pelo fato 

de esses três países estarem acumulando atrasos no pagamento das 

se j a em virtude de estarem enfrentando dificuldades em 

cum:Jrlr os critérios do Fundo, essas duas ordens de motivos 

Lev·1vam a se prever o rompimento iminente deles com o Comitê 1 um 

episodio que engrossaria ainda m&is 

dis·;identes. 

as 

ELJtet ração dos Bancos [ r:_edo r.§2._ 

fileiras dos devedores 

f:i contrapartida dos penosos sacrifícios dos devedores tem 

sido um grande aumento na lucratividade dos grandes bancos 

americanos 64 , que, nio obstante os ganhos fantásticos, permanecem 

in f ledveis no intuito de evadir-se do mercado da dfvida latino-

americana. Se, por um lado, os países Latinos não estão se 

Libertando da ditadura da divida, há, por outro lado, sólidas 

evidências de que os bancos americanos estão conseguindo esvaziar 

de seus cofres os títulos da Rmérica Latina. 

Nos últimos quatro anos, 

participação relativa dos 

carteira de empréstimos dos 

houve uma 

empréstimos 

expressiva reduçlo na 

à Rmérica Latina na 

bancos americanos<>~':<. relaç~o 

Empréstimos/Capital, também chamada nExposure« - que mede o grau 
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de envolvimento do capital de um banco com os empréStimos a um 

cliente em particular - vem diminuindor desde dezembro de 198Z, 

para os empréstimos relativas à ~mérica latina. Embora o 

Relatório da Casa Branca tenha considerado esse éxodo.bancário 

coma um processo isolado, que estaria restrito aos pequenos 

banco:; regionais, os números sobre os empréstimos contradizem 

essa opinião. R Tabela 3.6 do cap! tu lo 3 apresenta dadas sobre a 

evasão dos bancos americanos em relaç~o à d1vida brasileira. Os 

bancos estão divididos em trés grupos: o grupo dos Nove Maiores 

bancos 

bancos. 

americanos, os 15 Seg_ui_!ltli em tamanho, e os Demais 

Os dados indicam claramente que a uexposure" de todos os 

grupos vem se reduzindo de forma insistente desde a eclosão da 

crise financeira. Entre dezembro de 1982 e ma~ço de 1986, o g~upo 

dos 9 Maiores reduziu o seu envolvimento em 22%, o grupo dos 15 

Seguintes reduziu a •exposureu em 45%, e o grupo dos Demais em 

47%. Esse processo generalizado de cvasâo parece indicar que 

retraçâo dOS empréstimos bancáritJ5 aos paises subdesenvolvidos 

não foi um evento temporário, 

liqüidez, como quis fazer 

Ligadu 

pareCt!r 

fenômeno pErmanente e irreversível. 

Seria interessante, neste ponto 

a suposta crise de 

a Cas<l Branca. Ele foi um 

recordar o diagnóstico e as 

previsões da Casa Branca. Nos te1 nos do Relatório Econômico do 

Presidente Reagan de 1984r um dos pretextos alegados para a 

intervenção do FMI era justamente evitar esse processo de' evasào. 

funçfio do FMI deveria ser evitar a fuga dos bancos, e n'ao 

resgatá-los: 

uNos pacotes financeiros dos últimos 2 anos, o Fundo deu um 

passo à frente. Nesses pacotes, como precondiçào para o selo 
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de 

de aprovaç~o do FMI para um país devedor em particular e para 

a liberação dos recursos do FMI 1 não somente o país deve 

concordar com um conjunto de medidas econômicas, mas também 

os bancos para com quem o pais esté endividado devem também 

concordar em estender novos empréstimos. Neste sentido, o FMI 

está pagando para que os bancos permaneçam dentro do mercado 

(da divida latina)! em vez de estar resgatando-os.n&& 

Hoje, não hâ como esconder dos paises devedores a rt:alidade 

que eles sâo clientes Lndesejáveis. O longo convivia com a 

nova e incômoda situação está na origem do crescente movimento 

inco:1formista dos palses latinos. Os atos de rebeldia dos 

deveiores provocam, por sua um acirramento r< a ~·e tração 

banclría, dois movimentos que se alimentam e têm como efeito 

finaL uma crescente desagregação do sistema. 

'/imos na seção 2. 1 que a Lógica. da pseudo-rene!Jociação 

técnica está na neqac~o das reivindicações dos devedores, e nunca 

na divislo dos sacriffcios. 

profundamente inflexiveis, 

Po~ serem os esquemas de negociação 

eles n~o têm se mostrado capazes de 

as mudanças poli ti c as que têm ocorrido nos paises acompanhar 

devedores. Daí que a rebeldia dos devedores à tutela do FM! é 

respondida pelos credores com uma maior retração nos empréstimos, 

uma situação que tende a produzir impasses que paralisam as 

Hâ uma tal inflexibiLidade nos critérios de negociações. 

renegociação que até mesmo um governo conservador coma o governo 

Sarney, que não poupou sacrificas durante dois anos para agradar 

os credor.es, terminou sendo empurrado a uma situação de 

mo r a t 6 r i a. 
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~ Ilus~o da Volta dos EmQréstimos Voluntários 

~ manutenção da da dívida dependia do acerto do 

diagnóstico da (asa Branca de que os sacrifícios eram temporários 

e que as transferéncias de capital cessariam tão Logo fossem 

restituídos os fluxos de ~mpréstimos voluntários. William Cline, 

um dos autores que defendeu, sem restrições, o diagnóstico e a 

intervenção da Casa Branca, usou sofisticddos métodos 

econométricos 

aos devedores. 

para prever o retorno dos empréstimos voluntários 

Cline fez, em 1983, 

"pessimista» das perspectivas 

uma análise, 

da volta dos 

segundo ele, 

empréstimos 

voluntários aos paises subdesenvolvidos 6 7. Ele acreditava que o 

retorno a uma situaçlo de normalidade iria requere~ duas coisas: 

( i ) a livre saída dos bancos que· nâo desejam continuar a 

emprestar dinheiro (Ele acreditava que os bancos que 

inferior a 30% desejavam sair dm defini~ivo, 

esse percer.~ual da divida deveria s~r amortiz~dol; 

possufam 

da1· que 

{ii) e ll retorno da credibilidade dos países endividados. a 

níveis ac~:tlveis. ~ relaçâo Divida /Exp~rtações, o indicador 

dessa credliJilidade, 

dos anos o1-:enta. 

deveria diminuir substancialmente ao longo 

Os refultados da análise "p::!ssimista" de William Cline 

indicavam c·tJe o retorno dos empréstimos voluntários para os mais 

importante~ países devedores do Terceiro Mundo estava previsto 

para 1985-BG. R· volta das empréstimos estava tio próxima que, na 

pior das hipóteses, em menos de três anos os devedores bem 

comportados poderiam obt@-Los. 

Hoje, seria talvez até redundante dizer que o "pessimismo" de 

William Cline pecou por excesso de otimismo. Estamos no per iodo 
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1986-87 e além de os empréstimos voluntários nlo terem retornado 

para -~~~ dos devedores importantes 1 até mesmo os empréstimos 

LQ...r...ç_adQ.2_ de 11 dinheiro novon a países coma o México, que seguem 

fielmente a cartilha do FMI, enfrentam terríveis problemas de 

organização. R Liberaç'ão dos pacotes negociados pelo Comitê 

enfrenta grande problema de atraso em razão da persistente recusa 

de al~~ bancos credores em partic~r dos empréstimos forçados. 

Mas essa é uma realidade que parece muito ·difícil de ser 

ar.eita absorvida. R despeito de todas as evldências em 

contráriJ, a tese da voLta dos empréstimos volunttirios ainda 

enco:1tra muito apoio junto aos setores Que defenden1 o pagamento 

"in totu'Tl" 

oficiais. 

da divida externa, 

Como. o Banco 

inclusive junto aos :legociadores 

Central nunca publicoc documentos 

explicando a es~ratêgia brc.sileira de negociaç'ão, temos que 

Nos recorrer à 

meses que 

brasileira, 

afirmou a 

cobertura da imprensa para obter info·nações. 

antece-deram a decis'ão sobre técnica 

Fernão Bracher, 

imprensa qué as 

o entlo pre~idente do Banco Central, 

negociações da dívida externa 

brasileira estavam "~beira da normalidade" 1 e que a moratória de 

1987 i r i· a '(desprezar o enorme sacrifício feito pelo povo no 

per iodo de ·198-1 a "1983, que pagou a divida através de pesada 

recess'[o Embora nem sempre declarações das 

autoridades brasileiras façam muito sentido, um ponto parecia 

estar claro na postura oficial brasileira: os nossos negociadores 

não haviam abandonado a esperança de uma futura normalizaç~o dos 

fluxos de empréstimos voluntários. A moratória brasileira era 

vista como algo que poderiã perturbar essa normalizaçlo futura, 

da( o empenho do governo Sarney em eviti-la até o ~ltimo momento. 

E, no entanto 1 muitos especialistas que têm analisado as 
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tendências futuras do sistema bancário internacional privado já 

nem mesmo trabalham com 

empréstimos bancários 

a hipótese da normalizaç~o do mercado de 

privados ao Terceiro Mundo. Em trabalho 

recente sobre as novas características da intermediaçilo finan-

ceira após a crise da divida do Terceiro Mundo, Oonald Lessard e 

John Williamson concluíram que, mesmo que a maioria dos 

devedores pudesse dispensar os pacotes de renegociaç~o a partir 

de 1987, a tendência dos fluxos de capitais ainda seria a de se 

situar em um n{vel bem inferior ao ideal durante os anos 

remanescentes da década 69 . Eles parecem acreditar que os dias dos 

euroempréstimos estio terminados para os países subdesenvolvidos, 

e procuram sugerir propostas de instrumentos financeiros que 

poderiam ocupar o Lugar deixado vazio pelos eurobanqueiros. 

o "brasilianista'' Rlbert Fishlow publicou um recente ensaio 

sobre a crise da dívida do Te~ceiro Mundo, e confirmou o parecer 

de Lessard e Williamson sobre o virtual desaparecimentu dos 

empréstimo~ voluntários: 

"E os bancos estão ansiosos por eliminar (os empréstimos) tio 

breve ~uanto seja possivel. Financiar pafses em desenvJlvi-

menta provou ser um negC•cio bem menos interessante du que 

pareci& h pt·imeira vista, u quG! torna imposs fvel sust;;:ntar 

perspectivas realistas de 1·eto1nada dos fluxos de capital até 

mesmo para devedores diligerttes." 70 

t dificil discordar desses autores. Vimos no capitulo 1 que a 

desordem financeira internacional destruiu o incentivo econômico 

que sustentava o mercado de financiamento de déficits comerciais 

de países subdesenvolvidas. o sistema de empréstimos 
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sindicalizados com taxas de JUros flutuantes sustentava-se na 

evidência histórica da estabilidade das taxas de juros. E r a um 

negócio temerário e irresponsável
1 mas a instabilidade não era 

tanta que o tornasse proibitivo. 

tornaram absurdamente elevadas, 

Hoje, como as taxas de juros se 

como as taxas de cãmbio f lutua.m 

de ano para ano, como o ambiente internacional tornou-se 

completament hostil aos pai' ses subdesenvolvidos, esse negócio 

simplesmente n~o apresenta vi3bitidade econômica .. 

~a verdade, até há pouco ~empo, o negócio de fornecer capital 

de empréstimo ao Terceiro MiJndo era uma tarefa arriscada que só 

interess~va a governos estran•Jeiros, a bancos de fomento como o 

Bancn ~iundial ou aos ambiciosos investidores em 

ExcLLind(, o Banco Mundial, que é um aplicador mais recente, os 

outros dois tipos ·.de fornr.:!cedores tinham em comum uma certa 

flexibil:dade em assum1r os :ventuais {e habituais} prejuízos 

envolvidos neste negócio. Tal não é o caso dos bancos privados 

aue ao exporem o capital a devedores que entram em f_alência de 

forma auase ciclica, invialibilizam, no Longo prazo, sua própria 

sobrevivência_econbmic~. ~ onda de empréstimos bancários ao 

Terceiro Mundo foi a e~ceçao à histórica indiferença que essas 

instituiçô'es, 

desequilíbrios 

no geral, 

comerciais 

costumam ter 

de países 

pelo financiamento dos 

periféricos. l=lo que tudo 

indica, o desinteresse pelos países pobres voltou para ficar. R 

fuga dos empréstimos voluntãrios não é absolutamente temporária. 

14 única coisa "temporáriaa foi a onda eufórica de euroemprêstimos 

que, durante os anos setenta, espalhou-se pelo mundo afora e 

inundou a periferia. 

O Enfraquecimento Político 
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Procuramos ressaltar, na primeira seçâo deste capítulo, que a 

sustentação política da intervenção Reagan esteve Longe de 

constituir uma unanimidade seja entre os credores, seja entre os 

próprios banqueiros. O governo Reagan adotou uma atitude política 

heterodoxa, que contrariava tanto a ética canse~~~ quanto as 

sugest~es humanitérias dos Liberais. R pol1'tica imposta pelo 

govermo Reagan foi basicamente anti-humanit~ria e anti-ética. Ela 

acabou pr-ejudicando ao máximo os devedores e premiando as 

práticas especulativas dos banqueiros amer-icanos. Se a 

inter-venção americana constasse apenas do ato de forçar pa1ses 

soberanos a se cur-varem às Leis bancâr-ias americanas, isso j á 

se r i a bastante condenável. Mas a realidade é bem pior do que 

1sso. Vimos que a intervenção se situou às margens tanto das leis 

bancárias quanto da realidade do mercado, movendo-se em uma 

espécie de vácuo moraL e l~, que tem despertado a indig~açâo 

até mesmo de setores ultraconser·vador-es. R imposição iessa 

situaç'ão insólita dependeu, e n t r t! outras coisas, da sitJação 

aflitiva dcs grandes bancos amelicanos. O esquema da interv2nç~o 

americana passou ao Largo da! rerormas do sistema financeiro e 

dependeria, para o seu pleno ê; ito, de que o diagn6sticu de 

iliqüidez tstivesse certo. 

Mas o' dados e os fato~ já se encarregaram de derru~ar a 

sustentação teórica da intervenção Reagan. N~o há crise de 

liqüidez que dure 5 anos. há como negar a evidência de 

que os países latino-americanos estão insolventes. e nlo 

ilíqüidos. Hoje está claro que os palses latinos não vão 

conseguir pagar a dívida, e que os empréstimos forçados só fazem 

adiar para o futura o reconhecimento dos prejuízos dos credores, 
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o que desmoraliza a contabilidade bancária. Em virtude de ter 

sido confirmado o diagnóstico de insolvência, a sustentação 

!eórica do sistema de empréstimos forçados ruiu, minando-lhe ' 
§US t.e_~)ÍO 

dificuldades 

oolítica. R isso vêm se somar as crescentes 

administrativas relacionadas à organizaç-ão dos 

empréstimos forçados e à imposiç~o da tutela do FMl. 

"teimosa" realidade do mercado indica que os titulas da 

dívida do Terceiro Mundo estão cotados a um preço muito inferior 

ao •ieclarado pelos banqueiros em seus livros de contabilidade 7 s. 

Existe um florescente mercado onde esse títulos sào n<:!UDciados 

entr'~ bancos com um desconto que ~s vezes ultrapass~ os 50%. o 

fato de existirem descontos ttio elevados na negociaçãn entre 

banq.Jeiros evidencia a deterioraçlo dos tftulos latinos. 

n'ào só os banqueir!Js, mas até mesmo o público :Jassou a 

enca·ar com crescente desconfiança a contabilidade b:1ncà ·ia. Rs 

açbe:> dos grandes bancos amEricanos, a despeito da<o alt 35 taxas 

de lucro que sUo artificialmente 

baseadas nas manobras do Comitê, 

registradas em seus )a lanços 

sofreu, nos anos após a inter-

vençlo americana, dramética queda em sua cotaçDo de mercado72. 

Outro sinal de desgaste da interv-enç'~o americana pode ser 

sentido dentro de seu território. ~ exaçlo da dívida externa 

ex1g1a que os paises latinos mantivessem superávit comercial com 

os países desenvolvidos, especialmente com os Estados Unidos. 

Como esses superávi ts vém sendo obtidos mediante corte de 

importações, a América Latina teve que se fechar aos produtos 

americanos. Rs exportações americanas para a Rmêrica Latina 

caíram 24 b.ilhõe entre 1981 e 1983, destruindo 400.000 empregos 

nos Estados Unidos. Este fato provocou um fortalecimento do 

movimento protecionista no Congresso americano, uma indicação 
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clara de que as responsabilidades internacionais americanas est~o 

entrando em contradição com os seus interesses 
. . 

nac1ona1s. Quando 

isso acontece, a tradiç'ão tem sido os segundos terem primazia 

sobre os primeiros. Caso o governo americano feche sua economia 

às exportações latinas algo que já está acontecendo em alguns 

setores é de se prever que os paises europeus adotem medidas 

semelhantes, o que provocaria uma destruiç'áo dos superávits 

comerciais o mecan1smo instituído para o pagamento da d1'vida 

externa. 

Como resultado do enfraquecimento do aparato intervencionis-

\a' hâ um movimento de adaptação dos bancos ao colapso do 

"sistema. Os bancos credores começam a acumular as reservas 

necessárias ao cancelamento de parte da dfvida latina. No intcio 

eram os bancos europeus e Japoneses e as pequenos bancos 

americanos que vinham se preocupando em acumular reservas contra 

os empréstimos latinos. Hoje,. essa est'ratégia pass,:Ju a ser 

imitada at{ pelo Citibank, um dos mais influentes bancos do 

Comitê. R c contrário do situaç·a,:, prevalecente no início da 

década, O! granc1es bancos america.1os já podem hoje fazer o 

"write-off' dos títulos do divida brasileira, o que torn~ um 

futuro apr0cundamento da intervençãJ americana menos justificável 

e menos prc"iivel. 

De fatc•, o enfraquecimento polftico da intervenção Reag2n tem 

repercutido no menor esforço que os Estados Unidos têm dedicado ~ 

sustentação do Sistema. Q atitude qt1ase indiferente do gc..verno 

Reagan diante da moratória peruana e da moratória brasileira são 

importantes indícios de que o limite máximo do envolvimento 

americano pode ser bem menor do que o imaginado. Q rebeldia 

impune de brasileiros e peruanos sâo »maus exemplos• que m1naram 
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a disciplina entre os devedores, e podem produzir futuros efeitos 

desagregadores sobre a frágil estrutura que sustenta o sistema 

de cobrança das dividas latino-americanas. 
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2.4 - O !MPRSSE OR RENEGOC!RÇKO "TtCN!CR" 

Estando afastada a hipótese da volta dos empréstimos 

voluntários, a intervenção do FMI e as remessas líqUidas de 

poupança ao exterior devem passar a se c vistas como uma 

caracter(stica duradoura dos esquemas instituídos para a cobrança 

das dívidas bancárias do Terceiro Mundo. Procuramos demonstrar, 

neste capítulo, que os bancos privados internacionais desinteres-

saram-se definitivamente pela tarefa de financiar o 

desenvolvimento dos países periféricos, e têm hoje, como Unica 

preocupação, a cobrança das dívidas velhas. O modelo brasileiro 

de desenvolvimento acelerado com poupança externa parece estar 

definitivamente inviabilizado. R economia brasileira, nas atuais 

circunstáncias, está condenada a permanecer, durante a resto da 

década, remetendo poupança LiqUida ao exterior em um ritmo duas 

vezes oais intenso do que o ritmo em que absorvia capital 

estrangE•iro na década passada. 

Mas embJra a inadequação do sist~ma financeiro internac~onal 

ao Terceiro 

s'ão poucos 

Mundo seja hoje um aSsLnto praticamente consensual, 

os analistas que advcgam a ruptura dos p·1íses 

devedor-2s com o cartel de bancos credores. Qpesar os 

às banquei~os americanos permanecerem intransigentes na recusu 

a grande maioria dos pa f ses devedores continua concessOes, 

insistindo na renegociaçi:lo com o Comitê. Nesta seç'áo, 

procuraremos finalizar as considerações sobre a chamada via de 

renegociação •técnica" da dfvida externa brasileira. 

No caso especifico do Brasil, a estratégia oficial que foi 

adotada pelo governo da Nova República até o final de 1986 se 
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baseava na tese da permanência parcial nos esquemas de negociaç~o 

instituídos pelo Comitê. Vimos que o Brasil tentou ser um devedor 

independente, que concordava em pagar a dívida integralmente, 

aceitando o; juros extorsivos instítufdos pelo Comitê, mas 

recusava a tutela do FMI ou a recess11o. Essa estratégi.a 

fracassou, a despeito do grande esforço brasileiro em agradar os 

credores. Rpós insistir em manter essa postura durante dois anos, 

a negoc:Caçào terminou em um impasse. Rs pretensões de 

independéncia brasileiras f0ram recebidas com hostilidade pelos 

credores, que bloquearam os fluxos de "dinheiro ,;ovo" e de 

créditos oficiais, nlo deixanrJo ao governo Sarney outra escolha a 

nlo ser .J declararaçào de uma moratória emergencial. 

l'la vr;rdade, a insistêncil brasileira em nlo recoJhecer que a 

dfvi~a e .terna é impagável, l~va ~ adoçlo de posturas, como a do 

"pag<>dor independente", se reveLam, no médio prazo, 

totalmen.e insustentiveis. R anélise desenvolvida neste capitulo 

procurou mostrar que os esquemas institufdos para a cobrança da 

divida da per-iferia silo tecnicamente inviáveis. Eles foram 

elaborados baseados no :diagnóstico de Lligüidez, 

d.Q,2._ empréstimos voluntil.rios. Qualquer 

e na b..i_Q,Qi._e se do 

estratégia de 

renegociação que se baseie nestas duas hipóteses, 

largo da realidade da insolvência latino-americana, 

na origem. 

passando ao 

está viciada 

Para que a dívida externa pudesse- ser paga de forma 

harmoniosa, um dos seguintes cenários teria que se verificar: 

[enirio 1: R economia brasileira teria que ter condições de 

voltar a pagar "in totum" os juros da divida externa (dispensando 

a tutela do FMI) e ao mesmo tempo crescer equilibradamente. Como 
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os bancos se recusam a fornecer udinheiro novo" aos palses que 

rejeitam o monitoramento do FM I, essa alternativa repousa na 

hipótese de ser verdadeira a extravagante tese, defendida por 

Rntõnio Barros de Castro, de que este nosso fugidio superávit 

comercial seria uma conquista permanente e duradoura da 

brasileira. 

economia 

Cenário 2: O Brasil teria que ter o poder de mudar o sistema 

financeiro internacionaL atuando por dentro. Neste cenário, o 

Brasil capitula à tutela do FMI, mas consegue modificar os 

critérios dessa instituição, afastando-a da esfera de influência 

do governo ultraconservador de Ronald Reagan. O FMI, que tem sido 

o utesta-de-ferro" da intervenção americana, passa a Levar em 

conta os interesses do Terceiro Mundo, 

brasileira visando, nllo o .pagamento 

e administra 

da divida, 

crescimento económico e a justiça social. 

O pr1me1ro cenário foi tent~do e pr~ticamente 

a economia 

mas sim o 

esgotado nos 

anos recentes. Vimos na seçlo ::.3 que as transferências lfqQidas 

de poupanç~ ao exterior tornam extr!~mamente difícil a conciliaçlo 

do crescimento econômico com o t.ont·ole inflacionério. Rs .:eses 

do superávit estrutural f orao atnplamente contraditadas Jelos 

fatos recertes. O saldo da halança comercial b1·asileira foi uma 

criaç.'ão artificial dos programas do FMl que desapareceu tâo Logo 

o confisco salarial começou a ser reposto e 

reaquecida. 

a demanda interna, 

o segundo cenário que também tem sido tentado pelas 

autoridades brasileiras é ainda mais irrealista do que o 

primeiro. O Brasil simpLesmente n'ão tem tanta influência a ponto 
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de conseguir mudar as regras impostas pela governo americano para 

a cobrança das dívidas. Procuramos mostrar 

natureza e o significado da tutela do FMI. 

neste capítulo a 

Não há como negar a 

realidade de que existe uma nação hegemônica que administra o 

sistema financeiro internacional de forma imperial, sem fazer 

concessões aos países da periferia. Caso resolva permanecer 

denlro do esquema extra-mercado instituido pelo cartel de bancos 

ame r tcanos, insistindo em pagar a totalidade de uma dívida 

crescentemente impagável, o Brasil tem que se submeter ~ lide-

rança americana, aceitando a imposiç~o de um modelo econômico que 

o tf~,n levado, juntamente com o resto da ~mérica Latina, ao 

retrJcesso econômico e social. 

!1as, felizmente, o universo de escolhas nlo se resume a estes 

cenários. Há uma alternativa ao pagamento da ~[vida. Nos 

pró~imos dois capitulas vamos teGtar desenvolver a tese de que a 

liderança american2 não é tão ditatorial a ponto de 

jugo do Comitê. Iremos apr1sionar os pa1ses devedores sob o 

mostrar que o n'áo-pagamento daS dividas faz parte do jogo 

financeiro internacional e, principalmente quando a atitude é 

tomada por um pa1 s grande como o Brasil, ela tem sido costumei-

ramente tolerada sem represálias ou retaliações severas. o 

rompimento com a divida externa nlo implicaria na transformação 

do Pa1 s em uma autarquia, e sim em uma série de mudanças que 

permitiriam ao Pa1s adaptar seu modelo econômico à realidade da 

interrupção definitiva dos fluxos de poupança externa. O Brasil 

tem a opção de rejeitar as manobras monopolistas do cartel de 

bancos americanos e negociar a redução do montante da dívida no 

mercado, dando inicio a uma renegociação realmente técnica da 

dívida externa. Caso seja adotada essa estratégia de negociação, 
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o governo brasileiro passaria da situaç~o de moratória técnica, 

em que se encontra atualmente, para uma postura mais independente 

que chamaremos Rmoratória soberana«. 

via da moratória soberana distingue-se da moratória 

técnica, entre outra coisas, pela natureza dos motivos que 

originaram a paralisação dos pagamentos. Enquanto, na segunda, o 

devedor não paga porque não pode, n-a primeira, ele não paga 

porque nlo quer. ~ suspensão de pagamentos soberana se deve à 

n=ã~o~--"'c~o~n~c'-"o~c~d~a~·· ~n~c~i,_,a_~c"-"'o m a f o r m a d e c o b r a n ç a ( a t r a v é s d e u m c a r t e l ) . 

No caso brasileiro, o devedor soberàno, tendo presente que os 

esquemas instituldos para cobrança da divida em moedas são 

e prejudiciais aos interesses nacionais, decide e>:torsivos 

considerar o pagamento desse tipo de dívida como uma ~2JJLo_ n'ào 

Q._r i o r i t á r i a . O devedor comunica aos credores a suspensão do 

pagamento da dívida em moedas de in é di o e Longo prazo (ou a 

manutenção da atual suspensão), pe:-manece afastado do FMI, e 

passa a altear suas divisas futuras para cobrir obrigações outras 

que tenhanr sido definidas como i~portantes para o País. Essas 

obrigações :anta podem ser as importações de· bens e serviço,-; 

essenciais como também os juros das dívidas corsidPradas 

prioritiri,i, a saber, as dívidas comerciais, interbancêria~. do 

Clube de P;1ris, etc. R alternativa ja moratória soberan~ é c. tema 

do pr6ximo :apítulo. 

166 



NOTRS DO CRPfTULO 2 

1. "Formação de Capital e 
Exterior''. Texto datilografado. 
Setembro de 1986., p. 1. 

Transferência 
Rio: Fundação 

de Recursos ao 
Getúlio Vargas. 

2. Iremos ver neste capitulo que a moratória emergencial 
declarada pelo governo Sarney em fevereiro de 1987, embora tenha 
sido uma polftica mais corajosa do que a adotada oelo governo 
Figueiredo em circunstâncias idênticas, não chegou a constituir 
uma moratória soberana. 

3. Makin, John. •ihe Global Debt Crisis". New York: Basic Books, 
19B4., pp. 226-227. 

4. Tav1res, Maria da Conceição. 
Revi~-!.i.3L.:k Economia P9lítica Vol. 
20. 

"11 Crise 
3 N!<: 2, 

Financeirt Global» 
abril-junho 1983, 

in 
p. 

5. Em ingl~s: "linchpin of the world financial system". V e r: 
Maki:1, 00. cit., p. 238. 

6. Mil•• Kahler afirmou que' 'comparada com outros exemplos 
historicos, a intervenção americana tem sido maciça, Ouando, por 
exemDLo, a crise financeira de 1930 foi detonada, o governo 
americano se recusou a assumir até mesmo o papel de ~stabilizador 
passivo que a Inglaterra costumava desempenhar no passado" Ver: 
Kahler, Miles. vPolitics and International Debt" in ''The Politics 
of ln_u~rna);j_onal Debt". Ithaca: Cornell U,nivversity Press, 1986., 
p. 17 t essa também a opiniâo, entre muitos outros, de 
Milivojevic. qpo~ estudar o pro~esso de refinanciamento das 
d1vidas externas, ele observou que houve nos anos recentes uma 
politiza~ào sem precedentes do sistema financeiro internacional. 
Ver: Milivojevic, Marko. "The Debt Rescheduling Process''- New 
York: St.· Martin's Press, 1885., p. 84. 

7. Delamaide, Darrell. AQ Choque da Dívida''. 
Ferreira. Rio: Record, '1984., p. 231. 

8. Citado em Cline, William. "International 
Risk and Policy Response". Washington: 
lnternational Economics, 1984., p. 111. 

Trad. Wamberto 

Debt: Systematic 
Institute for 

9. Seria interessante conferir, no original, o tom agressivo das 
críticas: ~In this view, the day of reckoning should not be 
postponed: banks should accept their losses and the economy 
should accept the tikely failure of a number of banks ... Rny 
restructuring or renegotiation should be a matt.er for the banks 
and the developing countries, without intervention by governments 
or the International Monetary Fund". Cline cita ainda, na nota de 
rodapé, as seguintes fontes: Roland Vaubel "The Moral Hazard of 
IMF Lending" e Larry Sjaastad, "International Debt Quagmire" To 
Whom Do We Dwe lt?" ambos os artigos in World Econom~ 6 September 
1983 pp 231-304 e 305-324, respectivamente; Deepak Lal, "The Debt 

167 



[risis: No Need for IMF Bailoutu in WaLL Street Journal, 27 Rpril 
1983, p.33. Ver: Cline, op. cit. 1 p. 251. 

10. Cline é um autor de tendencia ultraconservadora. Ele apóia 
integralmente a intervenç~a da Casa Branca e, portanto, tende a 
apresentar as propostas com um enfoque proprio, que é diferente 
do enfoque desta tese. Onde nos elogiamos, Cline critica, e vice­
versa. Mas a importante a ressaltar aqui é que o nosso enfoque e 
o dele nâo diferem quanto ao fato de que as propostas da esquerda 
visavam a reduzir a carga da divida para os pa1ses Latinos e 
instituir um sistema de controle das atividades do sistema 
financeiro internacional. Ver: Cline, op. cit., pp. 252-255. 

11. "Economic Report of 
States Government Printing 
77 e 78. 

the Presidenta. Washington: United 
Dffice, Fevereiro, 1984., páginas 72, 

12. ~one way to ease the debt burden on the debtor 
~ould be to increase the Level of financing, and thus 
to import more. The obvious drawback to allow toa high 
financing is that it Leaves the accumulated debt much 
the end of the year and reduces the pressure on the 
adjust." Idem, p. 83. 

countries 
allow them 
a level of 
higher at 
country to 

13. De fato, a primeira coisa que salta aos olhos sobre a 
"solu,~o Reagan" é o grande empenho americano em ocultar sua 
participaç~o. Para todos os efeitos, o problema da dívida externa 
n~o foi politizado. Q interferência americana n~o é absolutamente 
ostensiva; o tratamento recessivo está sendo aparentemente 
ministrado pelo Fundo Monetário InternacionaL. Segundo o 
Departamento de Estado americano, o assunto está entregue às 
forças de mercado e ao FMI. Mesmo nos casas em que o governo 
americano é obrigado a inter\•ir para pressionar um deJedor 
rebelde, a coerçlo é aplicada de forma extremamente discreta, e 
nlo chega sequer a ser mencic1nada pela grande imprensa. No 
entanto, especialistas como Kahler, Fishlow, Delamaide, Moffitt, 
Kaletsky, ~akin, Milivojevic, Dor~busch, Nogueira Batista -na 
verdade a grande maioria dos a•Jtores consultados - parecem 
concordar cue o poder de coação ame~icano é o principal eleTento 
de sustentação da tutela do FMI sab~e os devedores. ~maioria não 
dê • inter\·ençla americana muito de;taque, talvez por considerá­
la óbvia demais. 

14. Ver: «Uma Aposta Pesada". Revista Veja, 10 de dezembro de 
1986' p. 133. 

15. Block, op. cit., p. 85. 

16. nThe United States, which provided the bulk of the funding 
for the Bretton Woods institutiuns, bargained hard to insure that 
real power over decision making in ooth (the IMF and the World 
Bank) ~outd be vested with the Executive Board, in which the U.S. 
executive director had a veto, rather than in the hands of 
international civil servants. The voting power on the boards of 
both was apportioned so that the U.S. executiva director could 
veto any major policy measure, a privilege the United States 
still retains. . .. Like the Fund, the (Worldl Bank was indelibly 
an American instituition.n Moffitt, op. cit., pp. 24-25. 

168 



17. Block, op. cit., pp. 170, 173, 174 e 204. 

'18, Ver: Bacha, Edmar. "Prefâcio à 
in Revista de Economia Política. 1 p. 

Terceira Carta de lntenç~es• 

18. 

19. Em recente trabalho da CEPRL sobre as renegociações das 
dividas externas, foi observado que as comitês bancários 
"permitem aos credores agir como um monopólio ou como membros de 
um cartel". Dutra coisa que reforça seu poder de barganha é o 
fato de atacarem os problemas dos devedores através de uma 
"abordagem caso a caso". Isso permite aos credores segmentar o 
mercado e impor condições extremamente duras a todos os 
devedores. "External Debt in Latin Rmerica". Boulder, Colorado: 
Lynne Rienner Publishers, 1885., p. 81. 

20. •tomo j6 foi demons~rado, apesar de os pa(ses terem 
diferentes capacidades de pagar a dfvida, as tra-tamentos 
indi\idu~is pelos banqueiros durante a primeira rodada de 
negociaçGes resultou, parado.<almente, na imposi,Jo ce termos de 
negociaçl,o quase idênticos para todos os países. Rlé~ disso, os 
termos d 1 primeira rodada for 1m tio onerosos quanto as mais duros 
Que iá f,)ram estabelecidos ... ". ldem, p. 82. 

21. No caso da renegociação da divida mexicana, o Comitê 
conseguÍIJ aumenta·r o "spread" de 0,9 para 2,5% sobrs a LIBOR, o 
que ~rat_camente triplicou a taxa de Lucro dos bancos. Este fato 
desertcad~ou uma· violenta o,da de protestos no Congresso 
amer~can·J. Os maus banqueiros estavam sendo premia~os pela sua 
irresponiabilidade, ao invés de participarem dos sac~ificios dos 
devedore~. Os proprios banqueiros começaram entlo a Ee preocupar 
com as repercussões politicas negativas do aumento de seus 
lucros. Nas renegociações mais recentes, o Comitê tem se 
preocupado em fixar taxas de "spread" que não causem tanto 
esc~ndalo. Os "spreads" pagos por quase todos os pa(ses latinos, 
embora ainda continuem exageradamente elevados se comparados com 
os "spreads" da pré-cri·se, sdfreram grandes reduções. 

22. Para uma descrição de tom apologético do sistema de 
empréstimo~ involuntarios ver: [line, op. cit., pp. 71-85. Para 
uma descriç~o critica desse mesmo sistema, consultar: Batista 
Jr., Paulo Nogueira. ''Patses Devedores e Bancos Comerciais em 
Face da Crise r1nanceira Internacional" 1n Estudos Económicos 
Vol. 14, N' 3 - 1984, pp. 641-684. 

23. Batista C1984), op. ciL, pp. 642-644. 

24. Idem, p. 642. 

25. "Pa1 ses Devedores e Bancos [omerciaisn, op. cit. 

26. "Na verdade, as tens~es entre os diferentes grupos de bancos 
credores (e potencialmente· entre os respectivos governos} 
constituem uma das principais ameaças~ sobrevivência do padrão 
de administração da crise financeira internacional ... « Batista, 
op. cit., p. 650. 

27. Ver: Tabela 2.1 

169 



28. ~s práticas bancárias quanto a provisões de reservas 
determinam que, no caso de empréstimos duvidosos, sejam 
acumulados depósitos correspondentes a ·50 por cento do valor 
facial dos empréstimos durante um perfodo de 5 anos (10% no 
primeiro ano e 15% nos quatro anos subseqüentes). No entanto, os 
grandes bancos americanos nlo podem fazer nem mesmo concessões 
pequenas, porque isto lhes custaria a própria sobrevivência. 
Cline observa que ueven a 10% write-off of developing-countrv and 
East European debt would mean a 30 percent cut in capital for the 
large banks Cor somewhat Less, allowing for profits and tax 
effects)". Cline, op. cit., p. 134. 

29. Idem, p. 645. 

30. ~ linguagem de Batista é bem mais moderada do que a minha. 
Ele não faz menção expl1cita ao processo de burla das leis 
bancãrias. ~ burla é uma infe~ência lógica que corre por minha 
conta: se as leis existem e não est~o sendo cumpridas, logo estão 
sendo burladas. Batista prefere chamar esses esquemas obscuros 
"jogo de faz-de-conta''. Batista, op. cit., p. 644. 

31. Ver: Batista (19841, op. cit., pp. 650-664. 

32. Kahler observa que, ao contrãrio da que aparentava estar 
acontecendo, o esquema americano de intervenç~o contou antes com 
a colaboraçho e n~o com a oposiç~o das elites locais. Ele observa 
que: "Still, one can only be impressed by the meekness with ~hich 
officials in the South accepted the need to sustain the existing 
system of international finance ... Unlike in the 1930s, populist 
programs are not being proposed by the elites of Latin ~merica. 
Despite their aversion to recession. those elites seem, in fact 
to agree with some of the prescriptive emphases of ort1odox 
adjustment, such as export orier1tat~on". (pp. 259-601. 

Ele reconhece porém que, ~ ~edida que o ajustamento recessivo 
provocou d~sgaste social, as d:tad.Jras foram sendo substitLidas 
por democr2cias, com menos toletãncla aos ajustes recessivos. Mas 
o interess~nte nos dois ensaios de f~ahler publicados na coletànea 
"The PoUtics of International !Jebt'' Cda quaL ele é o editor) é a 
observaç~o de que existiu dt~ f1to cooperli_lg_. Ele diz que 
ucooperation without reform bes. de;cribe the outcome to dat~ in 
the managerr,ent of the debt cris~s" :p. 26, do primeiro ens~io). 
Mais na frente, ele parece se 1iar conta de que houve pressão 
ame~icana: "Qn alternative or a supptement to an explanatiJn of 
cooperativ€ and stable patterns of behavior based on regimes 
focused on the renewed energy dis~Layed by the United States in 
managing the crisisu (p. 27.), Ver: Kahler, Miles. "Politics and 
lnternational Debt" e "[onclusions: Politics and Proposals for 
Reform" in Kahler, op, cit., pp. 11-36 e pp. 245-272. 

33. Ver: Roett, Riordan. "Ttle 
Process of Redemocratization in 
ci\.' pp. 207-230. 

Foreign Debt 
Latin ~merica." 

Crisis and 
in Kahler, 

the 
op. 

34. Para uma descrição crftica do Plano Baker, 
Miles, «[onclusions: Politics ... H in Kahler, op. 
272. 

170 

v e r: 
c i t..' 

Kahler, 
pp. 269-



35. Para obter detalhes sobre o acordo 
CEPRL, "Balance Preliminar de la Economia 
Santiago do Chile, De7embro 1986., p. S. 

mexicano, consultar: 
Latinoamericana 19BB•. 

36. Kahler, 
Ui.:_, p. 271. 

Mi les, "Conclusions: Politics .. 1n Kahler, op. 

37. Para uma descriçâo da estrutura 
acordos brasileiros com 

"FMI X Brasil", 1983., 

da renegociação e da 
primeira fase dos 
Gazeta Mercantil. 
primeiros ensaios. 

o FMI, ver: Fórum 
especialmente os cinco 

38. Bacha, po. cit. p. 18. 

39. Haggard, 
Kahl,~r MiLes 
ltha:::a: Cornell 

Stephan. "The Politics of Rdjustment .. 
(ed.). "The Politics of lnternational 
University Press, 1986., pp, 157-186. 

" in 
Debt". 

40. Idem, pp. 157-158. 

41. Ver, 
ajustamento 

na seção 
acertado 

anterior alguns detalhes 
pelo México em 1986. 

do de 

42. q maior parte das infor~ações mencionadas neste tópi~o sobre 
os a:ordos brasileiros foram obtidas graças ~ cooperação ~e Paulo 
NoguRira Batista J0nior. ~ principal fonte de referência ê o 
ensa1o, de sua autoria, 1'Negociação Financeira Externa: 
ResuLtados Iniciais e Problemas Pendentes•. Rio: FundJç~o Getúlio 
Varga"s, junho de 1986. 

43. Ver: Banco Central. "Brazil Economic Programu. 3 de outubro 
de 1983. Table 1, p. 23. 

44. Batista Jr., Paulo Nogueira. "Negociação Financeira Externa: 
Resultados Iniciais e Problemas Pendentes", op. cit., pp. 2-3. 

45. Ver: "Relatório Final da CPI da Dívida Externa", 
item IV. 

op. C i t. 1 

46. Batista (19861, op. cit., p. 5. 

47. Idem, pp. 3-4. 

48. Estas são algumas das linhas gerais da estratégia de nego-
ciação que sugerimos nesta tese. Ver seçlo 3.4 do capftulo 3. 

49. Ver: Resende, André Lara. "Crise 
Impasse Neste Momento". 1n cF~M.o.;,.l_;X'-~B~c~a,_,_s~i_,_l, 

Externa: 
op. cit., 

Avaliação 
pp. 29-36. 

50. Ver: "Mito e Realidade da Divida Externa Brasileira". 
Paz e Terra, 1983., pp. 19-23. 

do 

Rio: 

51. Ver: Depoimento de Celso Furtado à CPI da Dívida Externa. 

52. Idem. 

53. "Superivit Comercial Chega a U$ 946 Milhões em Maio". Jornal 
do Brasil, 23 de junho de 1987, p. 19. 

171 



54. #R moratoria vai ser encarada por eles como uma manifestaçlo 
de dissidência democratica. R ela irá se seguir um intrincado 
jogo de interesses, no qual serã tratado com respeito o poder de 
barganha brasileiro. Foi com o objetivo de derrubar o mito 
das represálias que realizamos, nos três últimos capitulas, um 
exame caso a caso de cada uma das poss1veis retaliações que o 
Brasil poderia enfrentar. Parece n~o haver dúvida de que o 
Brasil possui um poder de barganha grande o bastante para 
desestimular as estratégias retaliatOrias. (pp. 81-86)" Texto do 
Projeto de Tese, redigido durante D segundo semestre de 1985 e 
defendido em abril de 1986. 

55. 1 R partir da perspectiva adotada neste Livro, o saldo 
constitui uma conquista que o pafs tende, e deve preservar." Ver: 
Castro, Rnt6nio de Barros e Francisco Eduardo Pires de Souza. "R 
Economia Brasileira em Marcha Forçada". Rio: Paz e Terra, 1985. 

56. ldem 1 pp. 200-201. 

57. "Formaç'ão 
Exterior". Texto 
pp. 1-2. 

de Capital e 
datiligrafado. 

Transferência 
Rio: Fundação 

de Recursos ao 
GetUlio Vargas., 

58. R carta foi traduzida por José Fernandes Dias e p~blicada na 
Folha de S'ão Paulo em 26 de Janeiro de 1986, à página 3. 

59. Se tomarmos, por exemplo, o ano de 198~. encontraremos para 
o PIB uma taxa de crescimento nominal de 244,2%, dos quais apenas 
8,3% representam crescimento real. Nesse ano, o Deflator do PIE 
chegou a 225,5%, representando mais de' 27 vezes a taxa de 
crescimento real. t fãcil p~rc~ber que todo o trabalho 
estatfsticc vai depender da precisiJ do Deflator do PIB. Um erro 
de apenas 5\ nos cálculos do Deflator do PIE vai provocar um erro 
de mais de 100% no valor da taxa de crescimento real do PIB. 

60. Em jur1i1o de 1986, 72,2% da Dívida Exte'rna Registrada E'stava 
denominada em dtlar. R segunda moeda em importincia era o iene, 
que respondia por apenas 9,2% do total. Ver: Banco Ce~tral. 

»BrasiL Programa Econômico" Fev. 1937, p. 98. 

61. Se, ~ar um Lado, o desempenho desfavorável das exportações 
regionais E~;teve relacionado, nos 1ltimos anos, com i queda do 
preço do p~trOleo, há, por outro lado, o fato inconte.stá~el de 
que a relar!o Divida/Exportações aumentou também para o gru~•D dos 
pafses ~lo-2xportadores de petróleo, cujo indicador au~entou de 
276 para 374 (Tabela 2.5). Houve, portanto, um agravamento 
generalizado no processo de insolvência dos países Latinos. 

62. CEPRL, op. cit., pp. B-10. 

63. Ver, no capítulo 3, a seç'áo 3.2. 

64. R Tabela 3.5, 
juros recebidos do 
americanos. 

do capítulo 3, descreve a 
Brasil nos lucros dos 10 

65. Ver: Tabela 3.4 do capftulo 3. 

172 

participação dos 
principais bancos 



66. urn this sense, the IMF is 'bailing in' 
than bailing them out.« Ver: Economic Report, 
81. 

the banks, 
op. cit., 

67. Cline, op. cit., pp. 100-103 e apêndice estatístico, 

rather 
pp. 80-

68. Ver: 
Bracher•. 

«Brasil nlo vai pedir moratória da dívida externa, diz 
Folha de São Paulo, 29 de novembro de 1986, p. ~-30. 

69. "Financiat 
Washington: Institute 

Intermediation Beyond the 
for Internationat Economics, 

Debt 
1985. 

70. "~nd banks are eager to retrench as soon as possible. 
Development finance has proved a less interesting business than 
it first seemed, making it impossible to hold out realistic 
pros~ects of resumed capital flow even to diligent debtor;.u 

Ver: "The Debt [risis in Historical Perspective" in KahlerJ 
OQ. Clt. 1 p. 91. 

71. Ver, no capitulo 3, a srçlo 3.4. 

72. Makin, op. cit. I pp. zs~-255. 

173 



CAP±TULO 3 

A ALTERNATII,)A DA f""'IORAT6RIA 

SOBERÁNA 

"hn "ll do the rationill thing, bJJt onl~ afhr mlcmg ail oth~r 

aJterflat1ves." 

Se urr, tecnocrata brasileiro se dedicar a consul:ar abras 

estrangeír~> sobre moratoria, ê provável que ele se s·J.rpr~enda 

com a natLralidade com que o tema é ábordado no ~xterior. 

Enquanto nc Brasil o assunto é quase um tabu, l à f o r 3 ele é 

tratado cono uma hipotese de trabalho rotineira 1 

havido entre nos uma campanha tão ir.tensa contra a moratJria que 

o signi(icac~o da palavra se alterou por completo 2 De um direito 

político internacionalmente reconhecido, a morator-ia uni~ateraL 

adquiriu conotilções espúrias. Muitos org~os da grande 1mprensa 

brasileira passaram a se referir à moratória como a um "calote 

internacional". E, mesmo no meio especializado 1 um certo número 

de economistas difundiu a idéia de que a moratbria provocaria 

severas retaliações dos credores, levanr:lo o Pa1s ao c an s 
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econõmico. Surgiram até versões imaginosas de pseudomoratorias, 

entre as quais a idéia exótica da umoratória bilateralu. 

É tanta a desinformaç~o que foi criada sobre a moratória, 

que se torna necessária ' busca do significado técnico da 

palavra. ' essencial que o termo "moratória" seja colocado em 

sua perspectiva correta. Neste capítulo, procuramos resgatar o 

Lugar da moratoria na teoria e na história das finanças 

internacionais. Começamos po~ demonstrar que a mOratória é uma 

ocorr-éncia normal, prevista nas regras de funcionamento do 

sistema financeiro internacional. Na segunda seção, apresentamos 

\ ividas pelo um retrospecto histórico d·.: algumas moratórias 

Bras: l e por ouUos pa1 ses no passado recente. Na terceira seçlo 

ê enfoca•Jo o caráter legalist1 da atual moratória brasileira. São 

ali apresentadas ~s den~ncias de irregularidades no endividamento 

externo e ardente CJntrovérsia sobre a LEgalidade e 

legitimidade de al~uns dos contratos da d1vida. Nas duas últimas 

seçôes, entramos diretamente nas propostas de moratória. ALém de 

discutir 

proposta 

as 

de 

sugestões de 

moratór"ia 

outros 

simples, 

autores, 

togica e 

apresentamos uma 

racional, que, 

acreditamos, pode facilmente superar o presente impasse na 

renegociação da divida externa brasileira. 

175 



3.1 - O SIGNIF!CRDO DE 'MORRT6R!R UN!LRTERRL' 

O Risco do Devedor Soberano 

Na opinião de diversos especialistas, a moratória é uma 

hipótese de trabalho que está explicitada nas próprias operações 

de crédito do sistema financeiro internacional-3. Para poder 

captar dólares nos mercados internacionais, o Brasil tem que 

paga r, além das taxas de juros dos clientes de primeira linha (a 

LIBOR ou a Prime~), mais uma camada extra de juros que Leva o 

Essa camada de ~spread", que é cobrada a mais 

do cliente de segunda linha 1 é uma taxa de seguro contra o risco, 

baseada na hipótese de inadimplência do devedor. 

Rs regras do jogo financeiro estabelecem de antemão qu_e ' 
f a L ta de segurança do empréstimo repercute positivament2 nas 

taxas de jL r os cobradas ao pres1 atârio. Ou anta maior o rlsco, 

maior o "s~read". Os banqueiro~ t~m a liberdade de escolher para 

quem vão en;prestar o dinheiro. flque',es que, por exemplo, adotam a 

polftica conservadora de so para clientes de naior 

cr·edibilid<~de, têm que se con1 ormH em cobrar taxas de "sp1·ead" 

mais baixas o que representa tJma perspectiva de Lucros 

modestos. 

Tal n'o foi obviamente o caso dos banqueiros que escolh~ram 

emprestar para pa1 ses como o Brasil. Os ambiciosos eurobanqu~iros 

que aceitaram o risco do Brasil tinham a perspectiva de auf~rir 

lucros fantásticos. O "spread" efetivo pago pelo Brasil la 

diferença entre as taxas globais de juros e a LIBDR trimestral 

capitalizada) chegou a 4,7 pontos em 1981 5 • Nesse ano 1 o Lucro 
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potenciaL de um empréstimo para o Brasil era mais de dez vezes o 

de um empréstimo comum para uma grande empresa. 

Essas taxas elevadíssimas de uspread" se deviam em parte ao 

fato de um empréstimo internacional a um pais subdesenvolvido 

implicar riscos muito elevados•. Ro contrário do que sucede com 

os empréstimos comuns, o credor não dispõe de garantias. Nos 

casos de nho-cumprimento de contrato, o credor não pode requerer, 

na P·'ática, 

vez que 

a liqüidação ou o bloqueio dos bens do devedor 7 , uma 

os estados sojeranos s!o considerados asujeitos 

privilegiados do direito internacional".e, gozando qas 

prer~ogativas inerentes a essa condiçlo. Os dissídios fin~nceiros 

s~o normalmente desfavoráveis aos credores porque 

inexlste um apareLho Judiciário internacional, reconhec~do por 

todo;;, que zele pelo cumprimento dos contratos inte~nac:onais•. 

Mesm0 os governos dos pa1ses de origem dos bancos credores 

rara:nente concordam em assumir o papel de agências cobradoras de 

Nos Estados Unidos, a oposição contra interferência do 

governo vem de dentro da propria comunidade financeira americana, 

cu)a ideoLogia pró-Liberalismo prega a não-interferência do 

Estado nas finanças internacionais~~- S~o os próprios banqueiros 

que devem zelar pela segurança de seus empréstimos. Quando uma 

divida bancária nlo ê honrada e o devedor nlo dispõe de bens que 

possam ser apreendidos, o empréstimo é classificado como um 

"empréstimo nlo produtivo''. O tratamento convencional ê debitar o 

preju1zo do mau empréstimo dos lucros do banco e despedir o 

banqueiro que o autorizou. Uma carteira de empréstimos que tenha 

um nUmer-o grande de maus empréstimos é um indicador de falta de 

prudéncia dos banqueiros, e repercute negativamente na reputaç~o 
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do banco. Os eventuais prejuízos dos maus empréstimos si! o 

normalmente aceitos no meio financeiro como uma justa punição 

pela falta de prudência bancária. 

Rlguns autor-es, a exemplo de Edwin Borchard, consideram os 

empréstimos internacionais a pa1ses soberanos uma mera aposta 1 ~. 

Dada a falta de garantias reais, o valor do empréstimo é dado 

pela cap_acidade e vontade de paga!' do devedor. O credor tem que 

apostar na boa vontade e na competéncla econômica do devedor. No 

caso do Brasil, a credibilidade tem sido tradicionalmente defi-

ciente na questão da "capacidade d~ pagamento". O Brasil depende 

do receita de suas ex[lortaçbes para honrar seus compromissos 

externos. Como os preços exportações brasileiras sll.o 

e:d Pemamente vulneráveis às flutuações do comércio mundial, o 

Par s, ~ semelhança de outros parses sub~esenvolvidos, enfrenta 

problemas 

lnstabilidode 

financeiros 

Quanto 

politica 

durante 

ques.tào 

brasileir·a 

da 

as crises económicas 

"vontade de paga r·", a 

pode também tepercutir 

negatlvame•te em sua credibilidade externa. ascens~o o e um 

governo pJ:Julista, ínfenso ao endividamento exterr.o, pode 

resultar e1A prejuizos para o capital estrangeiro. Os tanqceiros 

não ignor Hl que isso jã aconteceu em nosso passado. No~. anos 

trinta, Ge:Jlio Vargas suspendeu por decislo pol1 tica o pagamento 

de noss~ d ~ida externa 1 3. 

Grande parte da explicaç~o u~cni.ca para 05 altos Juros 

cobrados pelos banqueiros estrangeiros estava, portanto, no 

chamado risço do devedor soberano~··'•. Os credores brasileiros 

assumiam voluntariamente o risco de emprestar para um cLiente com 

passado financeiro ruim 1 cuJos direitos de soberania lhe 

asseguram imunidade jurisdicional 1 mas que, em pagava 
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taxas de juros elevadíssimas. Se o risco fazia parte do jogo, os 

eventuais prejuízos n'áo constituíam circunstância imprevista. 

Empréstimos internacionais a paises como o Brasil eram uma aposta 

arriscada, com fantástico potencial de lucro, na estabilidade 

política e econômica do par s tomador. Esta, como todas as 

apostas, tanto podia ser vencida como podia ser perdida. Se havia 

r1sco, e se os jogadores cobravam um seguro contra ele, os 

preju1zos da moratoria também eram parte integrante do jogo . 

.Q Falácia da Moratória Bilateral 

Mas se a moratoria é umõ daf regras do jogo, com~ se explica 

a intoleráncia dos banqueiros qu~nto a ela? Esta é uma questi.\o 

deL1cada, 

opo:,·i tores 

que é mal compreendida pela 

da morc1tória. ' •:omum os 

quase totalidade dos 

editores de jornais 

brasileiros, apos constatarem a impossibilidade de ser cobrado 

dos devedores o pagamento integral da formularem 

como alternativa à 

proposta Nradical" da moratória. Essa mesma fal~cia está presente 

nas teses de renegociação pol{tica da divida, apresentadas pelo 

governo brasileiro e por paises latinos. Todas essas idéias de 

moratórias negociadas partem de uma vis~o imperfeita do processo 

de renegociaçio da divida. Elas partem de equ1vocos baseados no 

desconhecimento dos detalhes técnicos e dos interesses 

envotvidos nessas negociações. 

polfticos 

bl diretoria de um banco privado nio pode sentar-se a mesa 

com os devedor~s e acertar uma moratória bilateral porque eles 

n~o s~o os únicos proprietários do banco, n~o s~o plenipotenciá-

rios'":":>. Os diretores dos grandes bancos administram uma 
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propriedade 

acionistas. 

patrimônio 

coletiva 1 que está distribuída entre milhares de 

• Cabe à diretoria do banco a tarefa de administrar um 

de terceiros dentro de estreitos Limites Legais. o 

dever dos diretores para com os acionistas é zelar pelo cumpri-

menta "in totum" aas cláusulas contratuais de cada empréstimo. 

Se eles agissem de outra forma est~riam violando a lei e seriam 

demitidos. R única coisa que os diretores podem fazer no caso de 

um devedor insolvente é renegociar a dfvida em termos 

estritamente técnicos. Eles nunca podem mostrar-se dispostos a 

aceitar Y...Q_lunt a r· i amen te perdas; elas têm que lhe ser 

unilateralmente impostas pelos ciEj!_~edores soberanos. 

E quanto aos governos dos paises credores? 1=1 moratoria 

bilateral nlo poderia ser negociada com eles? Esta é outra opção 

que jé foi tentada à exaustlo e desembocou em outro impasse. Se 

fosse outro o cenário político internacional, essa seria a saída 

lógica ' crise. Mas a proposta de oolitização da d•vida 

externa n~u foi bem recebida pelos políticos conservaCores que 

ocupam o gr11erno das principais potências financeiras 1 e, Nc caso 

dos Estado; Unidos, que exercem uma grande Liderança nas fi0anças 

internacionais 1 nlo há nenhum interesse em propostas qLe aliviem 

a car·ga devedores. R retórica do governo americ~no é pró-

liberalismr• econbmico. R questão da divida deve ser entregLe às 

Leis do mer:ado~7. 

EmboriJ a interven~ào americana j á tenha politizado a 

negociaçlo, nlo foi do interesse dos banqueiros, e muito mer1os do 

governo ame1·icano, que essa politizaçâo fosse reconhecida. o 

Comitê tem procurado manter a aparência de renegociação técnica, 

e exigido dos devedores a renúncia de seus direitos de soberania, 

como forma de manter a presslo sobre os pafses superendividados. 
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renegociaç:'ào técnica de uma dívida de cliente n~o-soberano é 

baseada em parámetros rígidos e inflexíveis. R o autorizar 

empréstimos a ctientes duvidosos, os banqueiros são obrigados a 

tentar elevar a taxa de ~spread" e tentar reduzir ao mínimo os 

pr-azos de pagamento. R renegociaç~o formalmente técnica com um 

devedor náo-soberano 1 ou com um devedor sobe r ano que aceite 

abdicar de suas prerrogativas, cria um esquema que propicia aos 

banqueiros a negaç'âo de concessões aos devedOres. Vimos no 

cap1 t.ulo 2 que esses de renegociação tê~ sido muito 

favorave_s aos credores. Ele; se traduzem em lucros ~alares para 

os b:Jncos, e em major poder dP. controle político ~ar~ os Estados 

UnidcJS, dois resultados que têm desagradado ao governo 

ultrJcon:;:ervador de Ronald Rsagan. Conseqüentemente, o governo 

amer·.ca\10 ou o Federal Reserve di fiei L mente va1 mostrar-se 

disp~sto a negociar uma moratória biLateral. 

R moratoria· bilateraL 

dupLo: nem os banquei r·os nem as 

portanto 1 

autoridades 

en1 um impasse 

dos paises 

desenvolvidos 

interessados, 

querem negociá-la. Dada a falta de interlocutores 

resta ao pals devedor a atitude de declará-td 

sozinho, de forma unilateral. se c sempre 

unilateral. o que não impede que haja negociação bilateral 

PY2..i..S.Li o r . 

Há, em verdade, uma grande confusão semintica envolvendo a 

palavra "unilateral", que parece te r uma conotaçáo de 

intransig€ncia. Na verdade, em uma moratória unilateral a única 

coisa "unilateral" é a decretaç~a da moratoria. 

segue uma negociação entre as partes envolvidas. 

decretaçlo ~nilateral ê o ponto de partida para 

~ ela sempre se 

í=l moratória de 

a renegociaç~o 

bil<;~_i.§t.r:..ll da divida externa:~.~~- Nâo é concebivel uma decretação de 
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moratória bilateral, como chegou a ser sugerido pel·o ex-Ministro 

Delfim Netto19. A moratória de que estamos tratando é uma atitude 

de paralisaçâo dos pagamentos poc parte do devedor quando • 
negociaç~o da dívida atinge um impasse. 

~ moratória é semelhante a uma greve. Rs greves sào 

decididas unilateralmente pelas entidades trabalhistas e servem 

como medida de pressão na negociaçlo salarial. Uma moratória 

bilateral faz tanto sentido quanto uma greve biLateral. Rss i m 

como • cLasse patronal não tem interesse em endossar uma 

paralisaç~o dos trabalhadores, 05 banqueiros, com mais 

ainda, repelem a idéia da moratória. 

Mesmo se o devedor soberano ficar totalmente impossibilitado 

de pagar • dívida, nem assim os bancos vâo concordar com uma 

moratoria bilateral. Nesses casos, o que eles normalmente fazem é 

exigir a tutela do FMl e lança·r ma o de truques contábeis que 

ocultem a situação de insolvência do devedor. Slo esses truques 

que tém permitido a rolagem da d1vic!a Latino-americana: os boncos 

se autoemprestam os juros da de forma • dlsfarç;,'" a 

situaç'ão de insolvência do devedcr. Como o negócio dos b.1~cos 

depende da confiança dos depositant~s, é muito importante que, 

ainda que o devedor nlo possa pagar a dívida em dia, ele lelo 

menos finja fazê-Lo. Para os benqueiros, mais do que par<t os 

devedores 1 a moratória cria uma publicidade extremamente neg~tiva 

e perigosa. 
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3.2 · UM BREVE RETROSPECTO HISTóRICO 

lnsolvéncia de Devedores Soberanos 

Um dos mais freqüentes episbdios da historia das finanças 

internacionais ê a faléncia de devedores soberanos. 

imemoriais, os paises falham em pagar as suas 

Desde tempos 

dívidas ou 

repudiam-nas. Philip Wood ap011ta, desde as Guerras Napoleónicas, 

trés décadas nas QU<HS os episódios de falências cresceram a 

ponto de se tornarem generalizados2v. 

O pr-imeiro grande colaps:J de dividas de governos deu-se no 

1825-35,. atingiu pesadamente 

tt tu.os 0strangeiros; 

dec.LararJm moratoria, 

latinos independentes, 

os chatnados ''bonds 0
• 

estav3m inc. lu f das 

além de Portugal, 

o mercado Londrino de 

Entre os patses que 

a maioria dos paises 

Espanha e Grécia. 

Algumas. dessas morátori:as, como a portuguesa a greqa, 

resultaram em repGdio de ô•vidas. 

R década de 1870 ehcontraria novamente a maioria dos países 

Latinos, ·aLém do Egito e da Turquia, em situaçlo de insolvência. 

Os episodios de faléncia foram novamente antecedidos da 

costumeira febre especulativa dos banqueiros ingleses e mereceu 

um inquérito da [amara dos Comuns para apurar as 

cometidas pelos banqueiros. 

irregularidades 

O terceiro caso de moratorias generalizadas se deu na década 

de trinta, quando a costumeira falência de paises_ subdesenvolvi-

dos foi acompanhada pela de todos os paises europeus Cà exceç'ão 

da Finli.lndia). Nessa ocasiâo 1 os Estados Unidos haviam substi-

tu1do a Inglaterra coma a principal credor. ~ consciência de que 
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a crise financeira de 1330 se deveu em grande parte ~ imprudência 
' 

dos banqueiros americanos resultou em uma polítÍca de nãor 

interferência do governo americano na crise. Os países Latino-

americanos puderam declarar moratória sem sofrer retaliações 

económicas. Como nessa época n~o existia o FMI, o reajuste das 

economias latino-americanas foi conduzido pelo talento Local. o 

Hreajuste econbmico sem FMln apresentou excelentes resultados 

a região, que saiu dã recess~o mais rápido do que o mundo 

desenvolvido 2 ;i. É claro que esse reajuste indolor deve ter sido 

considerado péssimo pelos aplicadores em ''bonds" e bancos de 

investimento. Os especuladores e os bancos que escaparam a 

falência tiveram qu2 ren!:!gociar as dívidas concedendo grande 

perd~o aos devedores~ 2 • 

Perd'ào de D_.{vid:as 

Rcs irttlmeros casos de insolvên-ia de devedores vém se somar 

O> epl sod:.os de perdão parcial de d1vldas. Esses episódios 

suceden1 qu1ndo o credor, após constatar a iminência da mor·atoria, 

decide pre••enir a insolvência do devedor fazendo-lhe grandes 

conces! ões Os anos do pós-Guerra já registr~ram muitos casos 

lmport.Jnte·; de perdão de dfvidas. 

R história do endividamento do Terceiro Mundo està cheia de 

episódios de concesslo de alívio financeiro. Rlguns pesquisadores 

acham que, nas crises financeiras, o perdão da divida seria a 

Cizauska analisou os casos de 

dívidas de paises subdesenvolvidos e observou que a regra 

histórica tem sido os credores compromissos 

financeiros dos países periféricos de forma a adaptá-Los ~ sua 
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capacidade de pagamento: 

"Enquanto apenas 12 países em desenvolvimento receberam 

alguma forma de alívio internacional coordenado de seus 

esquemas de pagamento, esses 12 países participaram em mais 

de 40 renegociações multilaterais de dívidas. Vários desses 

refinanciamentos eram essencialmente concessivos e mais 

aJustados às estimativas da capacidade êle :~agamento do 

devt<dor do que os ar·-anjos anteriores, mas SÓ 

alcc:nçados depois de prolongadas negociaçô;:s ... 

foram 

Essa 

his\Oria do alívio de dividas tem mostrado repetidamente que 

ela não é uma exceção a ~egra geral; quando as lições do 

pas;.ado passadas por aLto, elas t~m que ser 

re.apre:~didas: 

Ent~e as esquecidas Liçb!s do passado est~o as renegociações 

das d1vidas de guerra·dos paises aliados. l=lpos a Segunda Guerra 

Mundial, as d1vidas dos países europeus com os Estados Unidos 

foram l'efinanciadas em condições altamente favoráveis, que 

implicaram um"substancial perdão de grande parte da dívida. Vimos 

no cap1 tu lo 1 que a generosidade com os devedores rendeu muitos 

dividendos ao governo americano, que logrou consolidar sua 

liderança econbmica e política no mundo Livre. Tivesse sido outra 

a atitude do governo americano, é provivel Que a exação da dfvida 

externa tivesse produzido ressentimentos entre os devedores, 

fortalecendo os partidos comunistas europeus. H flexibilidade 

americana pode ter poupado oS devedores da desgastante tarefa de 

ter de repudiar parte de suas dtvidas externas. 
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Repúdios de Dividas 

O repúdio de dividas se 

insolvência pelo fato de o 

distingue dos casos norma1s de 

devedor nâo reconhecer parte ou a 

totalidade das obrigações contrafdas junto ao credor. De acordo 

com John Makin 1 " a coisa mais impressionante sobre dívidas 

governamentais é a freqüéncia com que elas s'à.o repudiadas pela 

guerrd, inflação, decreto, ou o desaparecimento ou reconstituiç~o 

do governo que as criou"2~. 

No século XIX, os investidores britânicos sofreram grandes 

perdas em seus investimentos em "bonds" nos Estados Unidos, 

Vários estados americanos impuseram prejuizos substanciais aos 

estrangeiros na onda de "defaults" da década de 1840. Entr·e os 

estados americanos que repudiaram integralmente suas obrigações 

estavam os 

Louisian<t 2 ~·. 

estados de Mississipi, Maryland, Pennsylvania e 

Os C:õ:SOS de pa1ses que ~é repudiaram dívidas no século XX 

s'ao num e r o~ os. Em ·1917, os so~·iéLcws repudiaram toda a 

czarista kerenskyana, além de confiscarem propriedades de 

e s t range i n, s . Na década de trir1ta, inúmeros pa1 ses instiL:1 ram 

Leis que re.duziram o valor de suas dividas, inclusive os Es~ados 

Unidos e a ~lemanha. Em 1938 1 o M~xico conduziu um programa de 

nacion<tllz<,ção lesivo ao cap:tal estrangeiro. revolt.:ç.õ'es 

comunistas da Europa Oriental levaram ao repúdio 

Rs 

de dividas e 

confisco de 

Ir~ em 1951 1 

propriedades. Outros casos notórios de calote são: 

Indonésia em 1858, Cuba em 1860 1 Chile em 1871 1 

Líbia em 1971, Iraque em 1972, e o Irl novamente em 1879.2~ Em 

conjunto, os repúdios, moratórias e perdões de divida trouxeram 

pesados prejuízos aos credores27. E, embora essas perdas quase 
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nunca tenham sido recebidas com boa vontade pelos credores
1 

os 

episódios de retaliações severas parecem estar definitivamente 

relegados ao passado distante. 

RetaLiações 

De fato, mesmo nos casos de repúdio de dividas, as 

retalia~bes externas, quando ocorrem, têm sido surpreendentemente 

Niio se registra no pós-Guerra nenhum episódio de 

retada~ões severas contra maus devedores. ~s retaliações slo 

os efeitos das normdlmente muito leves. Na maioria dos casos, 

sanções sao puramente simbóll:os2$. Apesar dos inúmeros casos de 

abusos de devedores e de con:isco de propriedade estrangeira, n~o 

ocorreu nesse periodo um úni~o caso de retaliação militar ou 

bloqueio comercial contra p a f s de porte médio. ~té mesmo o 

bloq~eio crediticio 1 que muitos economiStas brasileiros parecem 

inevitável, raramente tem sido aplicado contra os considerar 

devedores inadimplentes. Os países que repudiaram dívidas 

mercados externas tém conseguido manter acesso parcial aos 

financeiros internacionais 2 ~. R desvantagem do repudiador é ter 

que pagar mais caro pelos novos empréstimos~v. 

Mas nem sempre a situação f o i tão cómoda para os maus 

pagadores. Na época do Imperialismo, os credores recorriam a 

métodos autoritários de cobrança de dívidas. Em 1861, a Grã 

Bretanha, a França e a Espanha usaram a força contra 

para assegurar pagamentos. Em 1902, a Venezuela 

bloqu~io mi\itar~ 2 • Rntes da Segunda Guerra Mundial, 

o México 

sofreu um 

esses casos 

de intervenção direta nlio er<~m incomuns. Essas intervenções 

inclu1am participação dos credores nos ministérios dos pa1ses 
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endividados, recepção de renda alfandegária, e medidas várias que 

colocavam o devedor sob controle financeiro estrangeiro. Entre os 

países atingidos por essas medidas estavam Grécia, Tunísia, 

Haiti, Nicarágua, Panamá, Cuba, Libéria, Áustria e Hungria. Mas 

Wood observa que, nos dias de hoje, essas práticas nâo são mais 

consideradas aceitáveis: 

~Muitas dessas intervenções eram motivadas por considerações 

politicas, mais do que por solidariedade com os investidores 

em 1'bonds". No periodo pós-colonial, tais intervenções s~o 

politicamente inaceitáveis ... Intervenção militar par a 

forçar o pagamento ê hoje patentemente ilegal. "z~ 

Os dissidios financei·ras internacion~is slo hoje resolvidas 

na mesa de negociações. o fato de.inexistir uma instituição 

internacional encarregada de cobrar dividas· de países so-beranas 

coloca 

de um 

as soluções para os conflitos finance'iros na de;tendencia 

acerco entre as duas par~es. sanções financ-:iras 

disponíveis para serem usadas comr• retalia~ão sâo difu;as 2 nio 

têm alcance global 33 . Wood observa que Hum retrospecto dos casos 

de insolvér.cia de estados sober .. Jnos 

narrativa d! negociações de alivio ~a 

aplicação dB leiua~. 

permanece larga•nent! uma 

dívida, c: o mo a 

Dentre os casos recentes de mof'"atória 1 o que mais se 

aproxima do contexto da moratória brasileira é sem dúvida o caso 

peruano. O governo do Presidente Rlan Garcia declarou, em julho 
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de 1985, a disposição de limitar os pagamentos da dtvida externa 

p~blica de médio e longo prazo a 10% das exportações (a d1vida de 

curto prazo e a dívida do setor privado ficaram de fora da 

moratoria), condicionando o pagamento a disposiç~o dos credores 

de oferecerem créditos novos ao Pa1s. Essa pol1tica resultou nJ 

d 1 v ida 

aos ~Jancos _Ç_.Q_ff!_f;rçiais privados a quem Lhes 

fo~ ~moost~ a caoitalizaç'áo dos JU!'OS. Como resultado dessa 

ool~tica os saldos ae Juros em mora chegaram a 500 milhões de 

d0~a•es ~mano cepa1s. Em Jw_ho de 1386, o QOV::!I'n:) tornou a 

a:nGa m211s r: gida. Rlém de prolongar por ma1s um ano o 

L~~n~i_e Ci•S 10% 1 qlan Gar:1a colocou também restrições no serviço 

da de mêdio e Longo :1razo do setor privado e as remessas 

C F'e!'u irrstit~..ciu tJmbém ptanos inovaaor·es )ara efetua~ 

o pa~_,ame!·1to ·:a C1vica em merc1dorias. Nos ultimas anos, esses 

pagOJ:rtent<~s o val0r médio de 100 milhões ce dotares e 

G P~r· foi ~ecLarado. "ineleg1ve~" pelo FMI em ra:~o de te r 

se :·ec·~sado D ag a r em cia as C!vidds contratCas junto a essa 

segundo avaliaç~o da CEPi=IL, "em um plano 

res~Lta cific~l ava~l&r o impacto dessa decisào ... Desoe 

cemais i antes c e 

estds nào estào Legalmentes obrigadas a 

c e em;Jréstimos contratados) ou D 

o~torgamento de novos c;éditos, baseadas declar·açao de 

tnelegibilltace do Fundo." 36 

~ eYperlencia peruana ilustra bem o casa de um cevedor que 

rompe· ... com o esquema da intervenç~o americana. 

Presidente I=!Lan G:arc1 a declarou uma monitoria uni lateral que 
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excluiu por completo os bancos comerciais, usando uma ag~es5iva 

retórica antiimperiaLista. Çlpes a r de tudo, o Pais nlo entrou e~ 

recessão nem enfrentou maiores dificuldades econômicas. O Peru 

tomou a iniciativa de "pagar para ver·', mas as retaliações n'ilo 

Q governo Eí<HCia entra em seu terceiro !no sem 

enfrentar nenhum problema internacional seJa economico, 

seJa poL1 tico. 

verdade, ' -situaçào econOmi.cd Geruana melhorou muito 

aepois da posse de Garc1 a. Os dados do "Balance 

Economia Latinoamericana 1986''. publicados pela CEPR~. d~o conta 

dt: que f.l Peru foi o pa1 s Latino que mais cresceu em 1386. Este 

fato é muito significativo por se tratar de um pa1s exportador c~ 

petroLeo, que sofreu nesse ano gr~nces perdas em seus termos de 

intercambio·~~". 1=1 estr:~tégia ecor1ómica do governo Garc.a foi a de 

crescer para o mercado inter~o, ap~oveitando melhor a capacidade 

produtiva instalada. Rs di.visas ecor1omizaoas gra~as ~ morz;toria 

foram canalizadas a importa~?~o oe oens essenciais, 

garantiu urr ~umento de 30\ no volumE de importaç~es. H poldica 

de est1mulo demanda interna que jamais poderia ter sido 

adotada se o pa1s estivesse sob a tt,tela do FMI - fo1 responsáveL 

por excres!iva recuperaçào dos saLá~~os reais, ao lado o e uma 

queda no de desemprego. (_.;se aqt.:ecimento o a de:nanda 

interna n~G apresentou o inconvenier1te freqüentemen-te 

pelos apologistas o a "austeridadf•'' de acirrar as pressões 

inflacionárias. Pelo contrário, o Peru reduziu sua infLação a 

menos da metade: o 1ndice de preços ao consumidor caiu de \58,3% 

em 1985 para 60,2% em 1986. Durante essa mesma época, o México, 

que estava sob a tutela do FMI, aumentOLI sua taxa de inflaç~o de 

63,7% para 103,7%. 
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Rlém de o Peru não ter sofrido retaliações, n'áo se observou 

nem mesmo o isolamento financeiro que muitos juLgavam inevitável. 

O J3p~o, a Itália, a Suécia, a Holanda e a Rlemanha concederam 

recentemente empréstimos ao governo Garcia, «furandou o bloqueio 

economico que foi tentado peLo governo americano3e. 

H os to r~ c o das Mo r a t_o r) as Bras i L e i r as 

R histOrla da divi~a externa brasileira é cheia ce episodios 

de noratorias·'~. O Brasil j á declarou moratorias em diversas 

ocas ides, çuase se~pre em ~pocas de cnse internacional. Em 

neni12ma dessas ocasiões sofreu retatiaçóes significativ1s, que 

Cimi 1\.:< ssem suas ta>: as de c ;-escimento. Rs mor ator ia-> foram 

decl..:~:·adas em 1898, 1913. ·1322, e, a mais importante ce t>Jdas, em 

! 93/. Em virtude de problem~s financeiros que pareciilffi c·onicos, 

o Pa:s: roi.a';a sistematicamente para o futuro as dividas ~ue n'ão 

po~Ja cagar no presente. ~a verdace, so a partir oe 1934 o Brasil 

começou a :J ag 3 r de fato a divida externa qwe vinha sendo 

acumulada desde a êpoca do Império~~. 

Gs primeiros empréstimos ex. ter-nos brasileiros f oram 

negociados Logo apos a proctamaçào da Independência. Em ·1823, o 

:mpério estava em situaçào o e quase insoLvência e teve que 

negoc1ar um empréstimo em concições desvantajosas, hipotecando as 

rend3s aLfa~cegar1as de quatro estados brasileiros~&. R partir de 

entao, o Brasil iniciaria a estratégia de urolaru a em 

ve:: oe pagá-La. O pagamento desse e dos proximos empréstimos 

passar1a a -ser sempre feito mediante a contrataçlo de emprêstimos 

novo;;. 

Ouando os pa1ses desenvolvidos entravam em crise, os preços 

191 



de nossas exportações caiam 1 e o Pais era forçado a renegociar a 

divida. Como o governo brasileiro 

sistematicamente em dificuldades, 

se apresentava como um governo 
i 

as condições de negociação 

prevalecentes no século passaao eram duras, pelo menos no que diz 

resoeito dívida pUblica externa. Mas essa i r i a 

aLterar-se aos poucos, a medida que o crescimento e ·a moderni-

zaçlo ec:onbmic:a aumentavam o poder de barganha nacionaL. 

H década de trinta marcaria um per1odo favoráveL em que o 

Brasil afirmou sua condiçlo de soberano"•:.·. de 

setembro de 1931' o Brasil tomou decisão de suspender os 

pagamentos d'ii di vida externa. R renegociaçào da divida de 193 i ' 

realizada por Osvaldo ~ranha, Ministro da Fazenda, tomou pa~ base 

a capacidade de pagamento do Pa1s. Os pagamentos da divida deviam 

corresponder, "grosso modo", a 50% do saldo da balan~a comercial. 

Esse saldo ser·ia usado preferencial_mente para resgatar os l.l_tuLos 

ú e:soue:na de 

pagamento proposto peL·o BrasiL :~assifica·va os empré:dimos 

externGs e·m 7 categorias: os t tulos de d1vioa aa primeira 

categoria receberiam pagamento ittegrat dos JUros, os c as 

categorias inferiores ficariam con1 ·J~a pa~cela dos juros oue iria 

decrescer, junto com a import~ncia ~tribu1da aos empréstimos, até 

chegar aos da categoria 7, que n~o ·eceberiam nenhum pagamento. R 

proposta do Brasil foi aceita sem ·estrições significativa;. G::. 

credores concordaram com os critér·ios de determinaç·ao da 

capacicade de pagamento do Brasil; as discordáncias maiores se 

resumiram ~ "divislo aos despojos entre as credores". o Brasil 

tirou partido das rivalidades entre credores e consequiu 

grandes r-eduções nas remessas anuais de juros, sem sofre" 

retaliações externasA~. 
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Em 1937, 

nacionalista, 

suspender os 

seria decretada outra moratoria, ainda mais 

decis~o de quando a governo Vargas tomou ' 
pagamentos da dívida externa por três anos. 

decisão representou uma importante mudança nos critérios de 

administração da divida externa brasileira. O Brasil recorria à 

moratória, não devido a quedas nos preços de suas exportações, 

mas por mptivos pol.lti~. O interesse nacional determinava que a 

receita das exportações fosse canalizada para as imoort~u 

ús pagamentos aos credores so seriam r E: tomados em 

'l94ll ' qwa~do foi entào firmado, em termos bastante f~voráveis ao 

B:-·a:;1L, um novo aco,~do para o pagamento da d1 vida.., ... 

~ mor;:doria brasileira prejudicou as tres potências 

finJ,ce~ras aa época - Inglaterra, Estados Unidos e França 4 ~. 

!'ea::'io dos c redor-es a essa mcratori.a soberana fci. bastante 

mod·~rada. ausência ae represálias americanas se d~veu, entre 

out '-Js motivos, a considerações de ordem economica. Segundo 

i"iar·celo Qbreu, ,, os nor·te-americanos pareciam especialmente 

pr~ocwpajos com a possibilidade de! que qualquer represé.lia a 

suspensào c os pagamentos pudesse envolver a imposiçào, .pelos 

brasileiros, de novas restrições ao comércio, o que conflitaria 

Houve enérgicos com o objetivo básico da sua politica externa~o 

ptotestos do Lado dos credores europeus, mas nem a França nem a 

Inglaterra chegaram a retaliar contra o Brasil 4 ?. 

O conflito pol 1 tico gerado pela moratoria Vargas nào gerou 

efeitos negativos sobre a economia brasileira. Os credores se 

Limitaram a suspenaer os novos créditos. Mas, apesar da escassez 

de emoréstimos externos, o Brasil conseguiu sustentar um elevado 

ritmo de crescimento. De fato, a taxa média de crescimento dos 

anos pOs-moratoria da década de trinta foi bastante superior a 
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• 
dos anos vinte, época de grande afluxo de créditos extern05 46 . R 

economia brasileira exibiu durante boa parte da década de trinta 

o mesmo dinamismo interno que lhe permite obter taxas de 

crescimento satisfatórias em per1ados de relativo isolamento 

internacional, como durante as guerra mundiais. 

~s moratorias brasileiras do per1odo Vargas proporcionaram 

grande al(vio financeiro para o Pa1s. Marcelo de Abreu organizou 

uma tabela com os ganhos brasileiros decorrentes das negociações 

soberanas da d•vida no per[odo 1931-19q4. A Tabela 3.1, na pégina 

seguinte, reprodu: os dados levantados por ele. O autor consice-

rou como "ganho aparente" o alivio temporário dos pagamentos 

decorrente da dilataçlo ~o prazo de pagamento. Os "ganhas reais" 

ser-iam reduções de f in i ti v as no montante dos compromissos 

financeiras. 

Como resultado da admin:st,-ação soberana C: as finanças 

externas, a Dfvida Extern~ Nominal em Circulação diminui\.! de 

283,0 milhões de Libras ~sterlinas, em '1931 para 169,3 mil~ões, 

em '1945''"'. Os ganhos conseguidos. jurante o 220,8 

milhões em ganhos aparentes e 1:13,9 milhões em ganhos ~eais 

representaram grande alrvio para o f'ais. q maior folga financeira 

permitiu a sustentação de nossa pa~:3 de importações, um f ato r 

que contribuiu pai' a o cresciment!• econômico. Marcelo de QDreu 

observa "é digno de nota q .Je durante todo o pertodo 

examinado, exceto ·1944, os fluxos de ganhos aparentes foram 

mais volumosos do que as importações totais de bens de consumo. 

Esse dado sugere que a poupança d~ divisas, relacionada com a 

redu,ão dos pagamentos do serviço da d1vida externa, tornou 

possfvel a manutenção de neveis mais elevados de importaç~o 
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Tabela 3.1 

"Ganhos do Brasil da Suspenslo dos Pagamentos 1931-44 8 

em milhões de Libras 

--------------------------------------- ----------------------
R nos Ganhos Rparentes Ganhos Reais 

------------------------------------------------------------
1932 

!933 

193~ 

'935 

'1936 

\937 

1938 

::339 

!940 

i 94 '! 

~942 

'1943 

': 944 

Fonte dos Dados: 

16,2 

'16 18 

!5,9 

15,5 

15' 1 

14,5 

23,0 

23,0 

1:3,6 

18 '9 

19,0 

'19' I 

4,2 

220,8 

0,4 

0,4 

5,7 

7,3 

6,9 

5,6 

'1,4 

2,0 

9,4 

9,2 

9,0 

8,2 

38,"! 

103,9 

f:lbreu, Vt, P. "R Dtvida Pública Externa no Brasil". in P~aui~ 

PL_'ª_fJ~iamento Ec0nómico, junho de 1975, p.78. 
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de bens Ge capital e de mâtérias-primas em relaçao a 

da nio suspenslo dos pagamentos."~ 0 

Em 

latinos, 

!=ls_l,..ições da Hislórii:! 

recente sobre a d1vi.da externa 

foi observado pela CEPRL que a administraç&o 

aLternativa 

dos patses 

da c ri se 

financeira 

p3ssado, 

vem seguindo um padr~o anti-histórico. l'ias crises do 

as obrigações internacionais normaLmente estiveram 

subo reinadas obrigações So agora, na década de 

oitenta, os banqueiros americanos consegL~iram inverter 

das prioridades dos pa.ses oevedores: 

"14 idéia, que pr·evalece nos Çl .~cul.os fi:-~anceiros, de que o 

pagamento do serviço da d1vida banciria é sacrossanto e que 

muoanças nos esquemas de pagamentos cevem ser aesenco-rajados 

e aceitos somente sob circunst2ncias excepCionais é ao ~esmo 

tempo e;.;cessivamente simplis:a e relativamente an:i-histo-

r i c a . N;:. verdade, a ocorrenc.a de sêrlas dificuLJad;::. em 

reLaç~c. ao pagamento da tem ;ido uma 

ocorrencia na h.storia do desenvJlvi'oento 

econó-mlco. r:llém do mais, :>as si tu ações o ouve 

oportulidaoe de reprogramar seus débitos, 05 pa1 ses com 

dificwldades de pagamento de~am prioridade ~ importação de 

bens Essenciais. •e1 

O comportamento recente das autoridades brasileiras nos leva 

a crer que ainda encontra certa ressonância a tese dos banqueiros 

de que o pagamento da divida é um assunto usacrossanto". Não há 
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outra 

\Jimos, 

forma de justificar as sacrifícios que vêm sendo feitos. 

no capítulo 2, que o Brasil n~o apenas di lapidou suas 

reservas como também cortou suas importações além dos Limites 

necessários ao bom desempenho da economia. Esses sacrifícios 

tornam-se ainda mais incompreens1veis quando é levado em conta o 

fato de que há vários indicias de irregularidades nos contratos 

da divida. ÇJ CPI da D1vida Externa revelou que o atua L 

endividamento e~terno elevado a condiç~o de tema sagrado pelos 

tecwH:ratas do Banco Central - foi obtido em parte através da 

profanaçlo de regras elementares de ética bancária e ca violaçlo 

d& [0nstituiçào Federal. Essas irregularidades, que serào objeto 

de t!studo no topico a segu1r, mudam talvez a natureza de nossos 

legais, conferindo a moratória um insuspeitado 

car~:er legaLista. 

197 



3.3 - CRRATER LEGRL!SlR DR MDRRToR!R 

~ llegalidadP dos Contratos_~:~_::':. 

g questào oa legalidade dos contratos permaneceu ignorada 

durante muito tempo tanto pela imprensa como pelo público 

especializado, em razão do caráter sigiloso d 05 acordos 

celebrados pelos governos militares. 

De fato, os contratos eram negociados de forma quase 

clandestina por a l tos funcion6.r1o5 do Banco Central, sem a 

posterior prestaçao de contas ao Congresso Nacional ou ao Poder 

Judiciário. O assunto só veio merecer a atençao dos juristas 

brasileiros a partir de junho de 1983, quando o Senador Humberto 

Lucena divulgou à imprensa copias de um acordo de renegociaç~o da 

divida intitulado ''Projeto 2''~3 denúncia, inexplicavelmente 

ignorada pela grande im~rensa bras i' ~ira~~, despertou no entanto 

a atenç'ào da Ordem dos Ç'.ldvogado~~ do Brasil, cujo Conselho 

Federal, recnido em sessão de ·! de julho de 1983, voto~..: 

unanimemente pela condena,lo do d: to acordo em face de sua 

inconstitucionalidade. 

Mais tar-de, o assunto voltou 3 ser discutido na Cámara dos 

Depu taCos, onde foi constitui· da una Comissào Parlamentar de 

Inquérito destinada a examlnar- os 3.cordos FM.I-Brasil e a D1vida 

Externa. R CPI da Divida Externa f~ncionou no per1odo de de 

agosto de 1983 a 10 de setembro d! 198~~~. Do Relator-ia Final 

dessa Comiss~o consta um cipoal de denúncias de irregularidades 

que levanta sérias dúvidas sobre a legitimidade e a Legalidade da 

dívida. 

138 '. 



Rs denúncias de ilegalidade podem ser agrupadas em duas 

categorias: o caráter leonino de algumas cláusulas contratuais e 
' 

a inconstitucionatidade dos documentos legais que autorizaram 05 

empréstimos püblicns. Vamos tratar separadamente cada uma das 

críticas. 

Ás denúncias referentes ao caráter Leonino das cláusulas de 

taxas de juros flutuantes, mencionadas no capitulo 1 ' vieram 

somar-se uma sé r i e de clétJsulas humilhantes, . que se tornaram 

oGbLicas apos a divulgação da copia do Projeto 2. A celebração 

desse ;:,cardo foi consider·OJda pela Comissão Par.amentar de 

lnqL:é-ritu um ato pass1vel de ser considerado "crime de 

;<esocnsat•iLiCade contra a ex.io;tencia da Naç'áo (Lei n2 ·J079, de 10 

ce aGriL de 1950)"_ Em Representação do Deputado ~Len:ar Furtado, 

f:';·esice;1· e da C?I, ·encaminhaua ao Procurador da Repú)lica, em 10 

de. s~:~mL1f"O de 1984, est~ di:o que "a par de todas a; imposições 

e~te~nas Que afrontam a sobe~lnia nacionaL e a dignidade da Naç)o 

e rasteja~ o, Poder Executivo, agrava-se ainda mais a 

posi~~o das autoridades brasileiras signatárias, posto que, em 

nen:oum momento i_evararn ao Congresso Nacional ... os termos da 

negociaçà~ e. deixaram de submeter os referidos acordos ao 

refe~endum do Legislativo." 

q c1nco das cLáLJsuLas do Projeto 2 é 

suficiente para justificar o tom indignado da Representação: 

"D Br-as i L renunc1a a qualquer direito de alegar 

qL.:estões de soberania na discussão do acordo e, 

conseqDentemente, ~ imun~dade jurisdicional (p. 791. 

ü BrasiL aceita o foro judicial de Nova Iorque e de 

Londres para discussào e juLgamento do acordo (p.76). 
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O Banco Central aceita que, em caso de execuçáo, 

penhora recaia sobre seus bens usados em atividades 

comerciais (p. 77). 

o Banco c'entral aceita o foro estrangeiro e, mais, 

consente, de forma irrevogével, que em caso de 

possa ser citado pelo correio, no exterior ou no Brasil, 

desprezando assim toda a juris~rudência do Supremo Tribunal 

Federal lp.76J. 

o empréstimo se vencerá antecipadamente caso 50% dos 

bancos, a seu ]u1zo, notificar·em o Banco Central ou o Brasil 

de que ocorreu qualquer fato ou circunstancia Leve 

crer que o Brasil ou o Banco Central não serao ca~azes de 

honrar seus compromissos (p. 63l.·~Q 

Essas cLausulas nào esti~eram limitadas •o Projeto 

termos dos outros acoroos firmados com o r ... ..... om1te de s~ncos 

Credores foram igualmente rlQC·tOSCJS, 
,. 
us credores passar '!TI a 

p::utar os seus contratos pela exigcncia da ren0ncia ~ sobe ·ania 

nacional. P imposiçlo dessas clfusu.as resultou em uma diminJiÇ~o 

do poder de barganha do Brasil~' Há uma lei americana de 1976 

que permite a seus tribunai~ e><:!~rcer atos sobr·e as ativi,~ades 

comerciais de estados soberanos desde que esses tenham abdc::ado 

voluntariaQente de suas prerrog;,tiv3s de imunidade. Como há leis 

semelhante~ em diversos europeus, a assinatura jessa 

clãusula deixa o Brasíl, em certa medida, um pouco mais 

vulnerável ~s retalia,ôes dos bancos credores. 

O segundo grupo de objeções aos contratos é de natureza 

constitucional. ~ celebraçâo de acordos externos, de conforme com 

a disposiç'ào de todas as Cartas Constítucionais da República, 
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inclusive a Constituiç~o autoritária de 1967 1 esteve sempre 

condicionada à autorizaçla do Congresso Nacional. Mas o que SC; 

verificou durante os anos da ditadura militar foi a usurpaç~o, 

pelo Presidente da República 1 das atribuições do Poder 

Legislativo. O Executivo autorizou a cont\atação dos empréstimos 

do setor público, inconstitucionalmente, através da 

edi~do de decretos-leis. 

Muitos dos dívida foram celEbradas em 

c i rc·jnstànci as 

contratos 

suspeitas 

da 

pelo Banco Central e os crt:dores 

par a serem autorizados est '· 3ngei r os, 

irrr~~ularmente por decretos-leis 

posteriormente 

presidenciais. ~·egundo o 

Rel:Jtorio Final da CPI, esses contratos 

Executados 

seriam de- Legalidade 

qwe::;:ionável por terem sido em desaccrdo com as 

dis,;;siç{)es da Constituiç'ao vigente. O i=lrtigo s: da CartQ 

Con .. ;ti tucional estabelece que a ediç'ào pelo .Presidente da 

Rep·iJLica de decretos-Leis sobre finanças póblicas fica restrito 

Como as aos ccsos em que nlo haja aumento da despesa pdblica. 

operações de crédito externo do BaAco Central nâo sào 

implicando por sua própria natureza em dispêndios adicionais na 

forma oe juros, "spreads" e comissbes, elas provocam evidente 

aumento despesd do governo. Dai segue que o Presidente da 

RepGblica nao é agente capaz ce editar decretos-Leis em matéria 

externos. Os diplomas Legais que autorizaram a 

contrataçlo de muitos desses empréstimos s'ão, portanto, atos 

jurfCicos imperfeitos, praticados por agente incapaz. Como nulo é 

o ato pratlcaao por agente incapa::; o Poder Judiciário pode 

tornar sem efeito muitos desses contratos de empréstimos, assim 

como os atos praticados ao seu abrigo. • 
Existe, portanto, ampla Leg~L para que, com .a 
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decretaçlo da moratória da dfvida externa 1 sejam anulados alguns 
\ 

dos contratos de empréstimos. Se esses acordos foram ·firmados ap 

arrepio das leis brasileiras, ferindo principias de natureza 

constitucional 1 n~o há porque a Naçlo se sinta na obrigação de 

cumpri-los integralmente, em todas as suas cláusulas leoninas e 

abusivas. 

O Conselho Federal da ORB, apos condenar por unanimiddde o 

~Projeto zu, deu entrada a uma representação, alegando a incons-

titucionalidade do acordo. Mas representaçf:io da OI=IB seria 

arquivada de forma autoritária pelo Procurador-Geral da 

RepúbLica, em 17 de janeiro de ·1984, com base no parecer da 

Prbcuradoria-Geral do Ministério da Fazenda~''. Mas a contra-

vérsia sobre a legalidade dos contratos permanece viva 1 

dando a restauração das instituições democráticas brasileiras. 

Os Componentes !legitimas da Divida 

~o escândalo das cláusulas Leor~nas vieram se somar 

denúncias não menos gtaves. R (f'l da Divida Externa lev3ntou 

também dúvidas sobre a contabilizapu da dfvida. Nos termo.; do 

RELatório Final da CPI foram ret~cionados alguns "compon~ntes 

ilegítimos• da dfvida externa brasill!ira: 

(i) Os recursos não internali:zados, que corresponder 3m a 

meros mecanismos contábeis L:sados para -justificar o 

endividamento; 

(iil Rs elevadíssimas taxas de "spread~ pagas pelo governo 

brasileiro; 

( i i i ) O endividamento entre filiais e matrizes de empresas 
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multinacíonaisí 

( i v) o aumento na divida decorrente das elevações 

artificiais dos ju~os~9. 

Esses componentes i legítimos deveriam ser expurgados do 

montante atual da divida. O Brasil deveria honrar apenas a d{vida 

que contraiu de forma leg(tima. R tarefa de conferir a 

con·.abili:aç:!o da divida deveria ser assumida por um futuro 

gov~rno democrático, com o respãldo dos poderes LeÇ1islativo e 

Jud:ciário. 

Ind1cio2____P_1- Corrupçâo 

Denl:.re os 85 volumes de documentos e 38 volu~•es de natas 

taqJig,~áficas dos depoimentos à CPI, foram colh:das muitas 

evi.jencias de irregular-ioaces envolvendo a admin~straç~o da 

divida externa. Embora n~o esteja no àmbito desse trabalho uma 

exposi~ao mais detalhada dessas de~~ncias 1 ê importante ressaltar 

que essas irregularid7~des, apresentadas por alguns dos maiores 

especialistas brasileiros, slo sé~ias o bastante para merecer uma 

rigorosa auditoria. No Relatorio Final•c•, é considerado um 

corrupç~o a fato de o Brasil pagar taxas de •spread" 

muita acima das pagas por devedores de menor credibilidade. Os 

negociadores brasileiros aceitavam, por exemplo, taxas de 2,25 a 

2,50% per empréstimos de médio e curto prazo na mesma época em 

que a PoLônia, em moratoria, pagava 1,8% por empréstimos de longo 

prazo. Seriam igualmente irregulares as concessões negociadas por 
• 

f o r a, em cruzeiro, pelas filiais de bancos estrangeiros no 

Brasil. 
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Conclusão da CPI 

' ,; 

Em face das irregularidades encontradas no processo de endi-

vidamento externo brasileiro, a CPl concluiu pela necessidade de 

suspenslo dos pagamentos da dívida. R moratória proposta pela CPI 

da Divida Externa 1 cujos trechos principais transcrevemos • 
seguir, é uma das mais autorizadas declarações feitas nesses 

Qltimos 22 anos sobre a dfvida externa brasileira. 

~Primeiro, é preciso deixar ctaro que a nação brasileira 1 

sem repudiar ih totum a divida contraida pelos governos 

anteriores, reserva-se o dire'ito de não reconhecer, no 

montante desta divida, todos aqueles recursos que não foram 

integralizados à nação, por cor responderem a exerc1cios 

c:ontébeis que beneficiaram apenas aos bancos ou aos 

negociadores, sob a fo.rma de "spreads«, comissões, agiotagem 

co11 taxas de juros· absurdas O primeiro pJSSO, 

portanto, de um Congresso p ;, r ti c i p ante., será propor e 

Liderar a formaçlo de uma Comis!lo Interpartidéria e Inter-

Pojeres ... para estimar correti,mente o montante reconh~cido 

da dívida. Segundo, reconheci:.'o o exato montante desta 

pelo seu feder Executivo respalda0o no 

Congresso e na sociedade, declat ará firmemente uma Mora~oria 

por um periodo necessário a rearticulaçlo de uma economia 

saudável e renegociação das condições de pagamento da 

divida, sob a forma de juros fixos e baixos, anualidades 

proporcionais a nossa exportação e um prazo longo de 

pagamento, de forma que a dívida seja paga, mas sem que isto 

implique em sacrifícios adicionais da população que nenhum 
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beneficio obteve do endividamento (grifo nosso]. 0 &s 

Caráter Legalista da Moratória . . -

Em face dos indícios de corrupçã<?, e da controvertivet 

legitimidade e legalidade de diversas cláusulas e até de 

contratos inteiros da divida externa, torna-se muito difícil 

justificar a a tu a l estratégia governamentaL de considerar o 

pagamento da divida um ~ema prior·it~rio. Se, na décad~ de trinta, 

um Brasil com ~em menos podE: r de barganha soube impor aos 

c:-e::ores um tratamento sot:e r ar. o de sua dfvida L;Xterna, no 

pre~.ente, na a a parece )'.J~tif: c ar os humilhantes termos de 

capituLa~'ão da nona poténcia ecor16mica do mundo. 

C fato ce a proposta da mor;,tória haver sido Leg: timada por 

uma Comi s s"áo de lnquérito do l:egislativo poder ~ quem cabe, 

por atribuição constitucional, ~ tarefa de aprovar os contratos 

ex-::ernos - representa uma importante decislo pol1tica que poderé 

reoers'..Jt:..r futuramente na estratégia de renegociação da divida 

Caso as denúncias CPI sejam confirmadas por um 

LegisLativo e Judiciário inde;:::tendentes, no exercicio de suas 

ore"r-ogativas, o pagamento da nas condições atuais:, 

ooderá ser c<Jnsiderado wma violaçio das Leis brasileiras e da 

[onstituiçlo Federal. E a moratória, que ainda ê vista em certos 

setores como uma proposta subversiva, i r á adquirir caráter 

l.egalista. 
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3.4 - EM DEFES~ DE UM~ PROPOST~ 

Uma Moratoria Realista 

Como existem moratórias de dif~rentes significados políticos 

algumas que n~o representam afirmaç~o de soberania 1 outras que 

resultam em um repúdio in totum dos compromissos externos - é 

necessário que dediquemos algumas Linhas a descriç~o do que 

entendemos por uma moratória soberana que não esteja muito 

distante da realidade polftica brasileira 6 8. 

Um exemplo de moratoria inadequada é o da moratória vivida 

pelo México em '1982. mo I' a t ó r i a mexicana apresentou 

caracter1 stic<~s de uma simples ope I' aç"do de resgate financeiro. 

tutelado pelo FMI. O resultado das negoéiações foi distorcido em 

favor dos banqueiros: enquanto o povo me>ocano teve se 

submeter 

impostos, 

' grandes sacrif,cios (;,rrocho salarial, au:nent-'l nos 

cesemprego e inflação), os bancos credor~s ~uase 

triplicaran, suas taxas de "sp~ead"~~ Os me~icanos ace~taram as 

imposições t·o cartel de bancos C!'er.1ores ao invés de tentarem 

definir sobE.ranamente os termos do llagamento de sua divija_ 

Mas, 

mexican<!, 

<-ssím como existem mo• até-rias submissas dJ ti~o da 

existem também casos comG a moratória da ~e v o Luç'do 

cubana que se situou no extremo oposto. 

parte das dividis do governo anterior e 

Castro repudiou a ~aior 

se recusou a dis-cutir 

formas de indenizar ou compensar parcialmente os cre-dores 

estrangeiros. !=!moratória cubana se deu no contexto de um 

rompimento politlco e econômico com a ordem preexistente 6 ~. t 

de duvidoso que as elites brasileiras :aceitem um:a proposta 
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moratoria t~o radical. Uma moratória coma a declarada por [astro 

teria talvez que, a exemplo da revoluçlo cubana, ser precedida de 

um movimento revolucionário. 

Uma moratoria reaLista, adequada ao Brasil, deve se situar 

entre os extremos 

A nossa 

da capitulação mexicana e do radicalismo 

cub3ilO. sugestão ~ a de 1 sem repudiar os componentes 

Leg timos da divida, preservar os interesses nacionais impondo 

aos bancos sua quota de prejuizo pelos maus empréstimos. R 

pron~sta que apresentaremos a seçuir se baseia na pagamento da 

d1v.da de acordo com o seu preço de mercado. 

Hntes de entrar nos cetalhes de nossa proposta de 

renqociaç'ào da d1vida, esquemas 

que 2stho se~do institu:dos para transformar os t1tulos da d1vida 

do ~~rce::.ro !",unoo em "inve::::rnen".os'' nos pa1ses devedorPs. Vamos 

dar in:cio a uma pequena dig!ess;.o que nos permita ~empreender a 

form3 a aLegada converslo do capitaL de 

empréstimo em capital de risco. 

~ revista EuromonBy fez uma reportagem de capa sobre 

perspect!vas do conversão da dívida para os bancos credores. 

as 

o 

tom a~o~ogético do artigo dá uma idéia dos benef1cias que os 

banqueiros es':.rangeiros vem obtendo ou esperando obter dos 

escuernas c e revenda dos t 1 tu Los o o Terceiro Mundo: 

"Q situaçào do México pa~ecia sem esperanças. conversas 

com o FMl estavam em ponto de ruptura. O BIS havia acabado 

de dizer que nlo podia ajudar ... Rpesar' disso tudo e da 
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demiss"ão de Silva Herzog uma semana depois ;da visita de 

Votcker em meados de junho - o preço da maior parte ·.dia 

divida mexicana no mercado secundário estava firme em torno 

de 60 (por cento do valor facial). Nlo houve um pAnico de 

vendas. Uma razão maior para a confiança dos banqueiros era 

o fato de o México ter concluido os Longamente esperados 

programas de capitalização para permitir Os multinaci.onais 

trocarem ações de empresas denominadas em peso, que poderiam 

no México, poc d1vida em moedas estrangeiras. Isso 

significou que a dtvida mexicana - que vinha sendo por tanto 

tempo uma simples rubrica nas fothas de balanço agora 

tinha uma utilidade e um alto valor." 6 ~ 

o esquema funciona da seguinte maneira: um banco credor de 

um pais latino, por exemplo do Chile, procura uma multinaci.onal 

americana interessada em ii1vestir no Pa1 s para vender t; tu Los da 

divida externa chilena. Essas trans?!.Ões são feitas de acord0 com 

a cotaçlo dos t•tulos no mercado, o t1ue implica em um desconto de 

30 a 40%. R multinacional interess~íli em investir ( e qu~ em 

condiç~es normais Levaria os seus dólares diretamente ao .lanco 

central do Chile para trocá-Los por ~'esosl usa os dO lares para 

adquirir, com grande desconto, tftul!•S da divida externa chi:ena. 

Em seguida, os tftulos slo apresenta~os ao banco central nac:onal 

para serem convertidos em moeda Local, sendo que em alguns -:asas 

a multinacional recebe o valor int~~gral do titulo em pesos, 

apropriando-se do desconto do mercado secundário. 

R Tabela 3.2 dá as cotoq,:õ·es dos ti tu los de aLguns 

empréstimos problemáticos ao Terceiro Mundo. Como podemos v e r, 

mesmo os trtulos de devedores diligentes como o Brasil (na época 
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em questão) est~o sendo negociados com descontos 

quase 1/~ do valor facial dos empréstimos. 

equivalentes 

----------------------------- ---------------------------------
Tabela 3.2 

Pr~ços Descontados dos Empréstimos ao Terceiro Mundo 

CCamo percentage~ do valor facial, cotações de junho de 1986) 

PoL•!rlia 45 

Méx . :o 56 

Equ dor 65 

R r g -! 1 t in a 66 

Chi •• 67 

\1eru::uela 75 

E.~'a;i L 76 

lugoslíivia 80 

CoLombia 83 

~oménia 90 

font_, dos Dados: Euromoney, agosto 86, p.7~1. 

laaos os grandes devedores do Terceiro Mundo, especialmente 

os latino-americanos, est&o usando essas técnicas de conversao de 

d1vidas. O mercado ainda permanece relativamente encolnido; na o 

mais que 5% dos ativos dos bancos internacionais estáo envolvidos 

no mercaao secundário. Os vendedores de titulas de d(vidas slo em 

sua maioria bancos regionais americanos que desejam se livrar da 
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divida latina. 

No caso brasileiro, essas operações, estão restritas aos 

depósitos em moedas estrangeiras no Banco Central - cuja oferta, 

segundo a Euromoney, estava limitada, na época, a algo em torno 

de de do lares por ano. Rpos a moratOria técnica, 

observou-se uma maior press~o dos bancos no sentido de ampliar 

essas operações. Enquanto as novas regras não sâo fixadas, seria 

interesante verificar, a um nível mais genérico, os diferentes 

fatores envolvidos nesses esquemas de conversao. 

Dornbusch analisou recentemente o processo de conversão da 

divida latino-americana em investimentos"'~·. Ele é um cr1 tico 

feroz desses esquemas de capitaLizaçâo; nào vê Unica vantagem 

para os países devedores. Segundo Dornbwsch, trocar d1vida por 

investimento direto é como trocar um cacnorro que custou ·1 m-i~háo 

de dolares por dois gatos. O ~egocio só é vantaioso, e altamente 

vantaJoso, para os bancos e as multinacionais. Nos moldes em que 

vem sendo organizado, esse negccio seria uma "trapaça" cont.·a os 

devedores Latino-americanos. Ele ar1aLisa cada poss1 vel efei :·J da 

conver s'ào da d1 vida em capi:aL ,de risco, 

preju~zo err. todas a$ áreas. 

No qus. diz resoeito ao .9..I.':S.].JILen·.o pUwtico, 

subsidiar dotares que, em concições normais, 

mostrando q .:.a há 

o governo pa~sa a 

entrariam no ~a~ s 

devedor serr ônus para os cofres pUb~icos. O banco central .Dcal 

tem que vender titulas da cdvicla interna para 

aquisição Co empréstimo estrangeiro. Com isso, a diminuição da 

dívida externa é conseguida às custas de aumento da d1 vida 

interna. Governos que i â atrav~ssam grandes dificuldades 

orçamentár-ias 

para subsidiar 

passam a arcar com a obrigação de alocar recursos 

as multinacionais. lndepe~dentemente disso, a 
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troca do endividamento externo par endividamento interno já é, em 

princ{pio, desvantajosa para o or~amento 1 porque, desde que os 

sistemas financeiros dos pafses Latinos foram internaciona~ 

lizado, os juros internos s~o mantidos mais elevados do que os 

juros externos (para evitar a fuga de capital para o exterior)• 7 • 

Diante dessa conjuntura, o f'esultado da conversão da dívida, para 

o orçamento, é a troca dos j~ros relativamente mais baixos da 

e:.:terna pelos Jur·os mais altos da dtvida interna, 

aumentando as despesas financeiras do setor público. 

Quanto ao inexistem vantagens 

paLpáveis no curto prazo, e :1uitas desvantagens no ~o.1go .Jrazo. 

G 2umento da d1vida int€ na e a desnaci'onali:aç;J do capital 

prod:..;tivo, das operações de co1versão, 

devedort.'> ainda ma1s vulneráveL aos futuros 

chocues externos. Pois 3Lêm olo problema da divida externa nlo ser 

resolv1do (a d1v!da continu~·á crescendo, apesar de tudol, haveré 

fwtu!'amente' um aumento remessas de lucros que poderá 

repercu~ir negativamente no balanço de pagamentos. 

Quanto ;JOssibilidade de esses esquemas de capitalizaçâo 

Dornbusch é mais 

céticD ainda: 

''Poc!e-se que o governo poderia regulamentar as 

co:sas de tal forma que seja tanto uma 

transaçiio com o ativo e:-:isteniR, mas dirigida para novos 

investimentos supLe~entares ... i~o entanto, n~o há a menor 

possibilidade de que isso aconteça. Na realidade, ocorrerá o 

seguinte: os intermediários financeiros procurar'ao 

empresas estrangeiras ou nacionais que estejam investindo. 
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Em seguida, ehtrarlo em contato com elas com um novo tipo de 

pacote de financiamento que envolva a converslo da dívida 

que, devido ao subsidio governamental i mp t i c i to , resulta 

mais barato do que outras fontes ele financiamento. É 

portanto verdade que a conversao é uma forma de financiar 

novos investimentos, mas esses investimentos seriam 

reali:z:ad_os independentemente disso, Só que agora sijo 

subsidiados. Talvez um ou ou·tro investimento que se 

torne rentável em cunseqüéncia do subs1dio, mas l s s o será 

exceção, e não a regra ... No fim, esse mecan1smo torna-se 

simplesmente um mecan1smo de financiamento, e ní.'io um 

incentivo aos investimentos. No entanto, hà meios muito 
' 

melhores e mais objetivos de se promover investimentos.l 6 

De fato, es,ses argumentos são pláUSIVeis e 

confirmaaos pelos daaos recentes sobre o investimento e::te~no•~. 

Se os aincentivos'' estivessem funcionando, haveria algum au·nento 

na entrad2 de capital de risco. MJs como o investimentJ. e~te~no 

tem diminulLO nos anos recentes, de vez que ~s muLtinaciJnai; n~o 

estio intere1ssadas em investir em u~a economla estagna -:la, fica 

difíciL en:: erga r esses ~>novos inve5timentas" que as ope.~açtl?.s de 

converslo t~veriam atrair C I,J e r : T;,bela 3. 3). cr1 :1cas de 

Dornbusçh tio aparentemente válida~: o resultado concreto desses 

esquemas foi totalmente desvanta.Joso aos Latinos. No caso 

brasileiro, um governo s~perendividado, que não tem recursos para 

aplicar em educaç~o ou saúde pública, passou a subsidiar um 

montante de investimentos estrangeiros que seriam f'eali:zados 

independentemente da existência desse extravagante incentivo. 
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Tabela 3.3 

Investimentos Diretos e Remessas de Lucros e Dividendos, 

'i983-1986 

(em milhbes de dolares) 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -· - - - - -

Dís:riminaçào 1983 1984 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·- - - - - -

1Jl-tvestimento Dir·et.o Líqüidc··:.· 

2lCcnverslo de Empréstimos en; 

lnv.::s-t1mentos 

3Jinvest. Direto ~ovo (3 ~ 1-2) 

q)Remessas de Lucros e 

Divid2ndos L_\ oüidos""' 

Dados Preliminares. 

664 

425 

239 

758 

1077 70 

73') 537 400 

346 173 -330 

796 '1059 1100 

? Projetaco com base em dados divulgados pelo Banco Central 

do Brasil. 

~ Exclui rEinvestimentos. 

~~c~ui lucros reinvestidos 

Batista Jr. , Paulo Nogueira. "for·maç'ào de Capital 

Transferencia oe Recursos Texto datilografado., p. 8. 
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Mas,se os pa1ses devedores saem prejudicados, o mesmo não 

pode ser dito dos bancos credores. Esse negocio é muito vantaJoso 

par a os bancos, pois eles conseguem limitar o crescimento da 

d1vida sem ter que reduzir os juros. Na ausência desse mecanismo, 

a divida seguiria crescendo a uma taxa mais elevada, to:-nando-se 

crescentemente llfqüida. Rs manobras coluslvas do Comité de 

Bancos Credores se tornam m·ais fáceis, pois aos bancos 

dissidentes é oferecida uma via de saida do labirinto da divida 

externa<>'~'. Uma v1a que não passa por nenhuma concessào aos 

devedores, que ficam de fora da divisao do bolo. 

segunda metade do bolo vai para as multinacionais. Para 

elas, esse mecanismo cor responde a um subs1 dia ao in.vestimento. 

Empresas estrangeirds poderosas passam competir com as 

nacionais gozando de vantagens adicionais, de vez que sào 

subsidiadas pelo proprip governo brasileiro. No caso dos ~squemas 

de capitalização mexicanos, as muLtinacionais conseguiram também 

locais, derruband·) ~lguns dos obstà-::ulos 30 

capital est•·angeiro. Entre outros b!nef1 cios, as subsidié~ias das 

multinacior.ais nlo precisam mais se~ controladas por mexicanos 7 0_ 

No Brasil, há também um movime·1to nd direçlo da lib~raç~o da 

legislaçlo ··eferente ao cap~tal de ·isco. Em conjunto, e5sas 

novas vanti~!ens tornam a concorr~nc:a entre empresas estrangeiras 

e nacionais extremamente desigual. !~economia brasileira amplia a 

sua abertura a um ambiente externo que lhe ê, no momento, muito 

desfavorã.veL. Seria interessante traçar um paralelo entre a 

Rmérica latina endividada dos anos oitenta e a Europa endividada 

do pós-Guerra. Vimos no capitulo 1, que o perdlo das dividas de 

guerra pelo governo americano e o Plano Marshall foram dispendio-

sos incentivos à abertura externa das economias européias. Os 
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europeus souberam negociar com o governo americana a sua adesão a 

nova ordem inte;-nacionat. Os Estados Unidos tiveram que ser 

generosos para atrair os países europeus à sua zona de 

influencia. T a t ê u caso dos pafses latinos, que est'ào 

abrindo suas economias em um contexto de e~açlo das dividas. 

Mas o elemento principal nào é esse. Ha que se considerar, em 

;Jrimeiro lt;gar, estratêill_Q_ dos progr 3m as de 

conversão. Eles foram ima9inados para funcionar como u1na ponte 

~os bancos que estão insat~sfeitos 

com ~anobras do Comit~ e querem ver-se Livres da .jfvida é 

oferecida wma abertura ao mc,cado competitivo, uma abert.Jra que 

n'ào é estendida aos devedor~s. ~ funç~o básica dos 11rog•amas de 

conve~são ê, po~tanto, neutr~·Li~ar as pressões desagr8gadJras dos 

bancos diss5dentes (mostradi~. no capitulo 2, seçlo 2. :1, :artale­

cendo os Comit~s de Renegoci~ções. 

Segundo a revista Eurom0ney, esses esquemas valorizam os 

da ci1vida e previnem a ocorrência de "pànicos de vendas" 

entre os bancos. Os papéis de divid3s que vlo sendo dcumu L a dos 

p3ssam a ter uma espécie de lastro que é concedido pelos 

devedores a troco Ce nada. Vimos no capitulo 2 que os bancos 

·::redores tem si do extremamente intransigentes e arrogantes, o 

que torna dif1cil justificar esse gesto de abnegada generosidade 

aor parte de suas vttima.s. Os esQuemas de conversio de d(vida em 

investimer1to são desvantajosos aos devedores principalmente 

porque reforçam o poder oe controle ao cartel. Isso era a última 

coisa que um devedor inteligente deveria pensar em fazer. 
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~ Proposta da Moratória Lógica 

R proposta de moratória que iremos apresentar nada possui de 

imaginativo. t uma proposta extremamente pragmática que não se 

baseia nem em truques contábeis 1 nem em idealismo ingênuo. Trata-

se de uma proposta de renegociaçlo que independe de qualquer 

acordo ;;;nter-ior ou posterior, com a Comité de B;;;:icos Credores. R 

nossa moratória nem ao menos depende da concord~ncia do governo 

americano quanto à poLitizaç~o da negociação da dívida externa. 

Pelo contrário, ela visa iniciar uma reneqociaçio ~ealmente 

técnica da divida externa, como acontecia no passado. E uma 

uunilateral" no sentido mais r·estrito da 

palavra, que está orientada para 9 rompimento dos grilhões da 

intervenç&o amer1cana. r,eynes disse certa vez que os homens 

tomarão a decis~o racional 50 depois: de 'expl.orarem todas as 

outras aL"'t~rnativas. A nossa prJposta de m·oi'atoda n:io é nada 

mais do Qu< uma estratégia racional, que poderia ter sidJ adotada 

desde o 1n :io da crise, se os 

comportado 

ncionais. 

de forma condizente 

Como o :ema da renegociaçlo da 

complexo, importante que essa 

n at. i on a i s tiv::!Ssem se 

::om ' dos interesses 

dívida externa é bastante 

proposta de negociaçào seja 

apresentad3 da forma mais clara poss1vel. Para tanto, a exposiç~o 

vai ter que abranger matéria que já foi ou vai sec desenvolvida 

nos outros capítulos. Vamos partir do diaqq_Q.stic..Q. da situação 

financeira nacional, em seguida, explicamos os princ{p·ias de 

ÍlegociaçAo, depois abordamos a nova política da moratória lógica 

e 1 por último, analisamos as perspec.tiv-ª-2.. de êxito da proposta. 
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•• 
Día~tica·da Situaçâo:._ Vimos no capítulo 2 que um país está 

insolvente quando as suas dívidas crescem em rela~ão à sua 

capacidade de pagamento. Rdotando como referência o período 1981-

86, os anos da gest~o Ronald Reagan no sistema financeiro 

internacional, foi mostrado que a nossa Dfvida Registrada 

aume:ttou de s·1,4 fJHa ·]Qí,S bilhões de dOlares, ao mesmo tempo em 

que nossas exportações diminuiram. Esses ndmeros indicam que a 

d1vija externa é, e se torna a cada ano, mais impagâvel. O Brasil 

está mais insoLvente hoje do que jamais esteve. Os sacdf I cios 

impostos pelos credores sido perversos e 

est,~atégia de ne:Jociaçào f.' e v e partir do diag'Jóst:co 

~ 

de 

insolvência e da constataç!o de que a divida externa 11ào 1ode ser 

paga "in totum". 

=1ue está 

insolvente n~o dispõe, obvi:1mente, de me1os para pagar lQjas as 

su:as Se o deveàor é um pa1 s soberano, o procedimento 

co~r~to é hierarcui~ os compromissos financeiros com vista a 

alocar as divisas escassas para o pagamento de dividas que sejam 

classificadas como prioritárias. No caso do Brasil, a insolvênci3 

associada a desvantajosa dívida em moedas contra1da 

principalmente junto a bancos comerciais estrangeiros, 

pagamGnto sugerimos que :::e J a m a n t,"i"-"d~o'---'-s~u~s~p"-'EUl s o . por um pr~ 

mJnimD de dois ano~, para que as receitas de nossas exportações 

se j am destinadas, a recomposiç'áo de nossas reservas 

inter·na::ion'ais, ~ importaçào de bens essenciais, e ao pagamento 

ou de outras dos jurç.s d:as d1vidas comerciais, inter-bancárias, 

dívidas cwjo pagamento seja de interesse para o Pais. Como n\l:o 
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estâ no ámbito desse trabalho a negociação das outras modalidades 

de dívida ou da polftica de importações -o tema dessa tese é a 

negoci aç~o da dívida em moedas - sugerimos uma hierarquização 

mais genérica de nossos compromissos financeiros. Propomos apenas 

que a dfvida em moedas de médio e longo prazo se j a consider-ada 

nlo-prioritâria, e seja submetida ~moratória Logica. 

o tratamento "linha dura" intitulado moratória lógica so 

seria aplica-do, em prlncipio, ·a divida dos bancos comerciais 

estrangeiros de médio e Longo prazo, que alcançou 61.386 milhões 

de dólares em 1986, correspondendo a mais da metade dos 101.540 

milhões da Dívida Registrada (ver a Tabela 3.4). Pois t:endo' sido 

o Pais expulso desse mercado'l 1 , a atitude logica é reconhecer a 

exc:lus~o e negociar a forma de saída. Estariam· de fora desse 

esquema os demais compone~tes de nossa di0ida. externa, a saber: 

(i) os créditos comerciais e de cut\o prazo 7 ~; 

( i i ) os empréstimos cont~a1 dos a governos 

instituiçõe~ internacionais; 

(iiil ~~ operações de "bonds•. 

e 

ll Poli_:ica da Mc·rattq,ia ~ic~ R moratoria da pro:rlerr:ática 

dívida em m0edas de médio e Longo prazo 

esquema: 

obedeceria ao seguinte 

(i) ll c vida externa brasileira seria toda ela estatizaca; 

(i i) pagamentos de juros e amortizações seriam suspensos 

em definitivo. O Brasil declara nào concordar com a capltalizaçào 

dos juros nem com nenhum esquema que apenas adie o problema do 

pagamento para o futuro. 

{iiil Após decorridos dois anos da suspensâo dos pagamentos, 

o Brasil destinaria uma parcela das exportações, algo como 3 
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Tabela 3.4 

Ofvida Externa Total par [redor 

Entidade 1884 1885 1986> 

---------------------------------------~---------------------------

1.Bancos Comerciais 

Est;-angeiros 

RerJistrada 

N'ao Re;1istrada 

2.3-'asi.eiros 

F:e·1ist ~ada 

f .. à,) Re.~ist:"ada. 

~i\.i;o 3ancári.as 

?. e g l s _t r a_d a 

4. TOT!=!L. 

Regist,.ada 

\~o '~egistrada 

70.680 

60.632 

'1 o. 048 

8.280 

7. ~79 

30! 

23.079 

22.880 

33 

"102.039 

9! .091 

-·!o. 3-48 

68.554 

59.815 

8.639 

8.270 

7.640 

630 

28.302 

28.302 

105. 126 

35.857 

9. 269 

70.083 

61.386 

8. 707 

7.775 

7.450 

325 

32.704 

32.704 

1'10.572 

'10''!.540 

9.032 

---------------------------------------------------------------------

~ Dados estimados. 

FONTE: Banco Central do Brasil. 

Fevereiro de 1987, p. 86. 
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bilhões de dólares por ano, para resgatar titulas da divida em 

moedas de acordo com a sua cotação no mercado secundário ou algum 

outro critério Chá muita margem para negociação, já que os 

credores são muito numerosos). 

nmoratória lógica" postula simplesmente que seJa 

reconhecida a realidade de que a divida é impagével e tem que ter 

fL_2eu montar,te substancialmente red!,.lzido, uma realidade que tem 

sido ocultada pelas manobras organizadas pelo cartel de bancos 

credores. 

suspender 

O Brasil deve assumir o seu estado de insolvéncia, 

em definitivo a rolagem da divida, esperar que a 

cotação dos titulas brasileiros no mercado secundário caia abaixo 

de 50% do valor faciaL, e, a partír da{, passar a negociar o 

resgate dos títulos da divida em uma abordagem caso a caso. 

R nova potítíca de renegociaçào implicaria romper em 

definitivo com o cartel de bancos americanos e corrigir as atuais 

distor~ões do mercado secundário. R proposta de moratória parte 

da idéia da sub_sti_LL,!iCào de inte~lac:utores. Em vez de insistir na 

desgastante negociaç~o com o glverno ultraconservador de Ror.ald 

Reagan e co.n o intransigente Comitê de Renegociação Ccont r c i. ado 

petas banq 1ei r os mais radicai:;), o Banco Central deve er~rar 

diretamente no mercado secundário e contactar os bancos nais 

moderados. Uma vez mudados os interlocutores, 

irá, pouco l pouco, dar Lugar a ..tma renegocíaçiio da d1vida QL'P se 

aproxime do~ padrões históricos. Os bancos que fizeram os maus 

empréstimos ao Terceiro Mundo terlo que começar a reduzir o valor 

contábil da divida, aproximando-o de seu valor de mercado. Isso 

pode acontecer independentemente de uma politizaçlo da dívida 

externa. o governo americano, para variar, poderia manter-se 

coerente com a sua falsa retórica não-intervencionista, 
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permanecendo ausente da negociaçâo entre credores e devedores. 

O B~nco CentraL iria entrar em contacto com as centenas de 

bancos interessados em se desfazer dos títulos da di' vida 

brasileira, isoladamente, e resgatar os titulas da divida de 

acordo com a cotaçao no mercado secundário ou com algum outro 

critéri.o de negociação. Esse esquema iria permitir ao Brasil 

apod~rar-se do desconto do mercado secundário (que vem sendo 

apro~riado pelas m·••ltlnac•-'on~;sl. O ••alar con\áb1' L da d•'v'd q -·-- ~ .~~ , .. a, ue 

seguz valorizado artificialmente a cada rodada de 

negociaçào pelos ~spreads" e5corchantes, iria ter o 5 e11 valor 

GimiH•:do de forma a refletir a nossa capacidade de p;Jgamr~tlto. 

aplicaç'ào dessa proposta é rt:Lat _vamente 

simpLes porque inctepende de Lm acordo com o Comité de Bancos 

Pelo contrário, em vez de buscar sua aprovíÇâo ela 

p~ocJra minar a estrutura c.Ligopolista. do sistema fi 1anceiro 

in:ern3CÍ.onal, tlranao partido das divergências entre os bancas 

ctecíor-es. Vimos no capitulo 2 que os bancos credores, além de 

serem m~ito numerosos, possu~m várias nacionalidades e profundas 

divergencias internas. Uma vez apresentada essa proposta, v a i se 

tornar e~tremamente di f tcil ao Comitê manter a uni~o dos bancos. 

E quase certo que alguns bancos europeus e os pequenos bancos 

regionais amer1canos ansiosos por cair fora dos esquemas de 

empréstimos forçados organizados pelo Comité irão competir pela 

verba oferecida pelo Banco Central. Essa verba seria uma espécie 

de ~~~~ para os bancos dissidentes. O mercado secundaria da 

dtvida bras.ileira que hoje está preso aos complicados esquemas 

de capitalizaç~o das multinacionais e se encontra limitado a I 

bilhlo de dOLares por ano - receberia um grande impulso. 



Na os bancos que decidissem enfrentar os devedores 

teriam muito a perder, por ser muito limitado o seu poder de 

barganha. Qqueles que se recusassem a negociar com o Brasil iriam 

ter que continuar com os trtulos da divida brasileira em suas 

carteiras, desvalorizando-se de ano para ano. À medida que o 

impasse entre as duas partes se ag~avasse, a cotação de mercado 

desses titulas iria diminuir. Ro mesmo tempo, os bancos centrais 

dos pa1ses desenvolvidos iriam pressionar para que os empréstimos 

vencidos fossem classificados como "nlo produtivos" e tivessem o 

seu valor contábiL reduzido. R recusa em negociar com o Brasil 

impllc:aria, portanto, prejuizos cr·escentes para os bancos 

C:l'edores, o que iria acirrar as diverg~n:ias existentes entre os 

bancos credores, afastando-os da liderança intt-anslgente do 

Comité. o tempo iria certamente .trabalnar a favor da moratória 

brasileira. 

E o tempo costuma ser um pod~roso aliado dos devedo-r·es:. 

histeria :las renegociações de dfvidas eXternas 

subdesenvolvidos registra que os accrdos favoráveis aos cevedo~es 

s'ào normalmsnte obtidos apos negoci<•çÕes durã·s e prolorrgad~s· 7 ~'-. 

Embora nào sejam raros os episodios de perdia parcial CE. d1vidas 

internac:ion.>is, ê dificil encontrar um único caso de nego c.'. ação 

que tenha sido râpida e c:onces!. iva. R evolução usu~l d•~ uma 

negociação externa favorável passa sempre por um per1odo inicial 

de impasse que raramente dura menos de um ano. O impass~ in.cial 

parece fazer pa~te da estratégia us~al de cobrõ:~nça de di -;idas 

inter-nacionais: antes de c e de r-, os credores precisam de tempo 

para acionar os instrumentos de pressJo diplomática e polftica. ~ 

iesist@ncia polftica do devedor é normalmente testada antes de 

lhe ser concedido alívio financeira 7 ~. Só a partir do segundo ou 
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terceiro ano é que os credores se mostr~m dispostos assumir 

perdas. E embora a fase de ~impasse inicial" faça definitivamente 

parte da estratégia de negociação dos bancos 1 o mesmo não pode 

ser dit.o das retaliações. No seção 4.1 do capítulo 4 si\ o 

a;::_~tesentadas evidênc:i as de que, nos anos recentes 1 em 

orat1camente nenhuma circunstincia os bancos se mostraram 

inte ·essados em Levar às cortes os países que negligenciaram suas 

financeiras. As perspectivas da mora·tóri~ LOgica sâo 

boas por ao1s motivos. t:.m primeiro lugar porque o poder de 

bancos credores é muito pequeno. Em SEgundo Luga1' 

porqJe a; retaLiações dos pa1ses credores n~o passam ce um mito. 

n 
u t -::ma das repl'esálias e retaliações será cese:wolvido no 

como )á foi dita antes, 

~~e J~ ~~atamento convencional de uma dtvida externa ~mpagável de 

u~ d~ve~0r Crealm~nte) soberano. Como vimos no capl tLLO 2, essa 

atitwoe nào foi tomad::; no passado porque as autoridades 

brJsi.Leiras n~o desejavam reconhecer a ~ealidade incómoda de que 

0 B~asil tornara-se um .deYado~ sem credibilidade e fora expuLsa 

o sistema de emnréstimos forç.ad0s tinha na 

verdao0 um certo incenti'!O: insoLvência brasileira era 

Os g:andes bancos forçavam os pequenos a continuar 

roLando parte da d1vida brasiLeira, o que mantinha uma ténue 

aparencia oe norm3Lidade no mercado. Dado o contexto pol !ti co da 

ditadura militar, esse atrativo era o suficiente para justificar 

3 coop2raç~o das autoridades brasileiras. Enquanto a aparência 

oe normalidade era mantida, o Pais podii sonhar com a volta dos 

empréstimos volunt~rios. 
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Y,antagens da Esta.J_ização da Dívidq_ 

Esse novo esquema de negociação incluiria uma estatizaçao da 

divida externa nos termos das sugestões de Carlos Lessa 7 ~, entre 

outros. O governo brasileiro iria colocar-se entre os devedores 

nacionais e os credores estrangeiros, assumindo as d\vidas das 

instituições nacionais junto aos bancos estrangeiros e, em troca 1 

tornando-se credor dos direitos hoJe atribu1dos aos bancos 

estrangeiros. Vamos tentar ilustrar esse processo com um exemplo. 

Digamos que uma empresa nacional, a Usina Livramento, tenha uma 

dívida de '1 O miLhões de dólares com o Citibank. Rpos a 

a' estatiza~âo, a Usina vai dever o correspondente, em cruzados, 

lO milh'ôes de dólares n'áo ao Citibank, e sim ao governo 

brasileiro, que, por sua vez, assumiria as antigas dívidas da 

empresa junto ao Citibank. 

R reordenação das dfvidas permitiria ao governo desatar a no 

financeiro que prende o sistema financeiro nacional o 

í.nternacior·al":..-<,. lsso se r l a p·imeiro passo para uma re.orma 

financeira que corrigisse as di!tor~ões da pol dica monetária, 

saneando o •rombo" do setor pJblico. O governo deveria se co~ocar 

entre o sistema financei r{, na::ional e o internaciunal, 

desconectar:do a taxa de juros ir1terna do nivel das taxas de JUf'OS 

externas e das expectativas de ~utu-as desvalorizações 

brasileira. 

da r,oed a 

R cent.ralizaçlo da divida em ~m único devedor melhoraria as 

condições de negociação. Não so 

devedores pass-ariam a receber 

acordo com o mérito econômico do 

()5 

um 

credores 

tratamento 

endividamento. 

como também os 

discriminado de 

Como o Banco 

Centr-al passar-ia a deter os cr-éditos hoje em poder do sistema 
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financeiro internacional, ele disporia de um poderoso instrumento 

de controle dos processos especulativos internos. Isso 

facilitaria 

financeiro. 

a desmontagem da armadilha de nosso sistema 

O Banco Central poderia a partir daf repassar ou nlo 

os ganhos de prazo e reduçJo de juros aos devedores. Esse poder 

discricionário lhe propiciaria um poder de controle efetivo do 

merc:Jdo interno: seriam punidos os devedores que tomaram o 

dinh,~iro para especular, seriam saneadas fi~anceiramente as 

empr·!sas estatais que foram usadas como instrumento ce 

de dolar~s7'/. 

captação 

::;:estaria sab.er se o preJUIZO poderia ser abs!,rvido pelos 

bancas credores. Casa a mcratória brasileira arr 1ste grande 

nJmero de bancos~ falência, é prov~vel que ela enc•Jntre muitas 

r e 5 i s t e.n c i as . ~ Tab~la 3.5 ~presenta a ~istribuiçio da dívida 

junto aos bancos comerciais estrangeiros, de acordo com a pais de 

or1gem do banco. Os dados confirmam a preponderância dos bancos 

de nacion-~lidade norte-americana. Dos 68,7 bilhões de d6lares da 

divida Junto a bancos estrangeiros, os bancos americanos 

respondem por 24,2 bilhões, o que perfaz mais de 1/3 do total. 

Mas, embora o envolvimento dos bancos americanos permaneça 

rel3livamente elevado, a "exposure" so se torna preocupante 

quando é levado em conta o subgrupo dos 9 maiores bancos 

americanos. ~ Tabela 3.6 apresenta os dados sobre a "exposure" 

dos diferentes subgrupos de bancos americanos no Brasil. Os 

números mostram que os bancos est~o bem menos vulneráveis 

divida brasileira hoje do que em 1982. ~ "exposure" dos bancos 
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médios e pequenos se reduziu quase à metade nesses últimos 4 

anos 1 e se situava em apenas 8% do capi~al, em março de 1986. 

Mesmo os 9 bancos maiores, que chegaram a ter 49% de seu capital 

exposto à dívida brasileira, tiveram a «exposureu reduzida para 

36'1,. 

Rlguns autores acreditam (ou acreditavam em 1982) que a 

falência dos grandes bancos seria inevitávet no caso de uma 

moratória dos devedores latinos. William CLine, por exemplo 1 

elaborou uma 

moratória dos 

simulação catastrófica para os efeitos de uma 

grandes devedores. Ele dá um e>:emplo do que 

aconteceria se Brasil, ~rgentina e México declarassem que n~o iam 

efetuar os pagamentos da divida durante 1 ano e o fizessem ude_. 

forma t~o agressiva a ponto de justificar o cancelamento to t a l 

dos empréstimos vencidos 11
• Esses 3 pafses deviam $31,3 bilhões 

para os 9 maiores bancos, cuj·o capital era de $29 bilhões em 

1983. Os 3 devedores deveriam pagar nesse ano algo como '13,7 

bilhões. Gs lucros dos 9 grandEs bnncos em 1982 foram de 5,5 

bilh~es antes de pagar impostos. 

causaria urr prejuizo de $8,2 bilhõe~ (descontados os LucrosJ1 o 

que repre~entaria uma perda de 28 por cento do capit:1L no 

primeiro aro da moratória7a. 

O exemplo de Cline foi t·xaQr!rado e totalmente f o r 3 da 

;-ealidade. ELe partiu de 3 hip<•tes~s irrealistas. Ele supôs que: 

(i) haveria uma moratória slmultBne3 dos 3 maiores deved-:lres; 

(i i) que a declaração de moratória seria tão radical a ponto de 

justificar o cancelamento total dos empréstimos; Ciii) e 

Federal Reserve exigiria o cancelamento integral da 

que o 

dívida 

vencida em um único exercício fiscal. Tanto o comportamento dos 

devedores como a atitude do Federal Reserve estão muito distante 
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Tabela 3.5 

Dfvida Externa com Bancos 

Distribuiç~o por País do Banqueiro - Setembro de 1985 

US$ mi lhõ.es 

-----------------------------------------------------------------
Discriminação Dívida de Dívida de Total 

Longo prazo curto prazo~ 

Total 67.0 1 o. o 77. o 

BancJs Estrangeiros 59.4 9.3 68.7 

EJ~ 18.6 5.6 24.2 

J3pào 8.8 1 . 5 •] o. 3 

ligLaterra 8.5 0.8 9.3 

França 6. "1 0.5 6.6 

Canadá 4.7 0.3 5.0 

I~Lt:>.manha 3.7 0.2 3.9 

Suiça ·].5 0.2 1.7 

F.lélgica 0.9 o. 1 1 . o 

Outros Países 6.4 0.3 6.7 

Bancos Br-asileiros 7.6 0.6 8.2 

gxclusive haveres de bancos comerciais. 

Composição estimada. 

FONTE: Relatório 1985 do Banco Central do Br-asil, pég. 89. 
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PER IODO 

Jun 1982 

Dez 1382 

Jun 1983 

Dez 1883 

Mar '1884 

Jun '1984 

Mar 1985 

Jun 1985 

Mar 1986 

Tabela 3.6 

aExposure" dos Bancos Americanos no Brasil 

(em bilhões de dól~res) 

9 Maiores 

USI % do 

Capital 

12,3 

14 '2 

13,8 

13,7 

'16' 1 

16' 1 

15,5 

46 

43 

46 

43 

46 

46 

42 

4 I 

36 

15 se·guintes 

USI % do 

Capital 

4,2 

4,3 

4,4 

4,7 

5,0 

4,9 

5,2 

5,2 

3,8 

33 

32 

32 

32 

28 

27 

18 

DEMR!S 

USI % do 

Capital 

4,0 

3,5 

3,3 

3' 1 

3,5 

3,4 

3,5 

3,5 

3,4 

15 

'12 

'11 

10 

10 

1J 

9 

9 

8 

------------------------------------·-----------------------------
FONTE: Fedc~al Reserve- H(ountry Exposure Lending Survey". 

dos padr~es normais. 
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Em realidade, a moratória brasileira, nos termas de nossa ou 

de qualquer outra proposta, dificilmente seria imitada com tanta 

rapidez por outros devedores. Os banqueiros têm-se mostrado 

capazes de isolar politicamente os devedores rebeldes. O Brasil 

poderia até receber apoio retórico dos devedores Latinos
1 

mas é 

improvável que a moratória brasileira detone uma reaçâo em 

cadeia. E, ainda que ocorra uma moratória conjunta de 3 grandes 

devejores, é quase certo supor que jamais ela seria tào r;-,_Qj..f:J!l a 

pont0 de justificar o cancelamento total das dividas vencidas. Os 

pa1 s~s Latinos nada Lucrariam agindo de maneira tão çrecipitada. 

Rs mJr~tórias latinas do pas5ado sempre foram concili~dori,s; n;o 

há no ti v o lógico paPa um;:; mudança no padr~o h. st61·ico. fl 

de CLine é ig_almente infiel em r ela[ ào ao 

comp1rtamento do Fec!ePaL ,::;.e serve. atitude do b~nco central 

3merLcano até agora tem sido de cooperação com os bancos 

credores. Dificilmente as ~utoridades americanas iriam t!xigir o 

cancelamento inte~~~l de ~m 2mpréstimo vencido antes de permitir 

tentativas de negaciaÇÕGs com os devedores. E nunca que esse 

canceLamento fosse todo feito durante ~único exerc_Lç_:LQ_f_Lscal. 

O normal seria o Federal Reserve exigir que o empréstimo f asse 

classificado como duvidoso e estabelecer um _ç_LQnoqrafiLª-. factível 

de ac~mulaçào de reservas para o cancelamento de ~rte do 

empréstimo. Na verdade, os grandes bancos americanos slo os mais 

vulneráveis, mas não é dif1cil demonstrar que também eles podem 

sobreviver aos prejuízos da moratória lógica79 • 

Rs práticas bancárias quanto provisões de reservas 

determin<.~m que, no caso de empréstimos duvidosos, sejam 

acumular;los depósitos correspondentes a 50 por cento do valor 

facial dos empréstimos durante um perlodo de 5 anos. Os bancos 
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americanos mais vulneráveis possuem 38% de seu capital exposto à 

dívida brasileira. Desses 38%, têm qu~ ser descontados os 

empréstimos de curto prazo (aproximadamente 25% do total), que 

não v~o sofrer os efeitos da moratória. Nos termos da moratória 

Lógica, uma recompra dos trtulos da dívida de médio e longo prazo 

com desconto, por exemplo, de 50%, representaria um prejuizo 

inferior, em média, a 15% do capital para os 8 bancos mais 

vulneráveis. perdas seriam inferiores ao lucro que esses 

bancos tiveram em 1982. Esse prejuízo (que só seria materializado 

na hipótese improvável de esses bancos não terem feito nenhuma 

forma de seguro contra a divida Latina) poderia ser distribuído 

ao longo de 5 anos. Essa perda parece bastante razoével, se for' 

levado em conta o fato de que, no passado recente, esses bancos 

tiveram lucros elevados com a divida brasileira. 

~Tabela 3.7 relaciona os lucros dos 10 maiores bancos 

americanos com a divida brasilEira no ano passado. Os ,dados nos 

dlo conta ~e que quase 1/3 do Luc-~o do Manufactures Han1.over 

originou-sr< exclusivamente da div~da brasileira. Em média, os 

grandes bar1CDS auferiram 17% de seu Lucro bruto a partir de seus 

empréstimor, ao Brasil. Se ft>sseraos leva!' em conta os l~cros 

liqüidos (~eduzidos os impostr~s), a participaçi:io dos Lwcros 

bras i leii'OS no total aumentar~a a:nda mais, pois os banco~ n~o 

pagam imposto sobre os lucros dos titulas da divida brasileira. O 

imposto é, na prática, pago pelos pafses devedores, 

reconhecido pelo ex-Ministro Mário Henrique Simonsem, 

como já foi 

atuaL'flente 

um alto executivo do Citibankeo. Os resultado~ de 1986 s 1i o até 

modestos, 

os 

se comparados com os lucros do acordo de 1983, quando 

~spreadn pagos pelo Brasil atingiram seu ponto máximo 81 • Levando-
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Tabela 3.7 

Lucros Bancários com a Dívida Brasileira 

Participaç~o dos juros recebidos do Brasil nos lucros brutos dos 

10 principais bancos americanos credores do Pais em 1986 

(em milhões de dólares) 

Banc:JS Lucros antes do 

pagamento de 

impostos 

Juros 

recebidos 

do Brasil 

Participf1çi1o dos 

juros do Brasil 

no total dos lucros 

----------------~------------------------------------------------

Citi_;orp 1.700,00 34010 20 

Chase 

Manhattan 843,79 177,2 21 

Bank o f 

qm::·rica -350,00 

Ma nu f actu!'es 

Hannover 443,37 141 '9 32 

J. p M1Hgan 1.116,00 116,6 10 

Chemical 490,81 78,5 16 

Bankers Trust 520108 57,2 11 

F i r s t Chicago 

Marine 355,60 53,3 15 

Midland B:wk 184,63 36,8 20 

We L L s Fargo 391 '60 43 1 1 11 

-----------------------------------------------------------------
Fonte: Keef 1 Bruyette & Woods Inc. I The Wall Street 
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Journal. Publicado em: Braga 1 Teodomiro. "0 Brasil na Lista 

Negra 11 in Retrato do Brasil, 23 e 29 de março de 1987, p. 9. 

se em conta o fato de que esses bancos são internacionais e a 

participação de suas atividades no Brasil é pequena (a divida 

brasileira corresponde a menos de 3% dos empréstimos totais 

desses 

média. 

bancos), as suas taxas de lucro estâo muito acima da 

Esses dados mostram que os bancos ganharam muito com a 

crise da divida brasileira, e não há, portanto, motivo para 

ficarmos tão temerosos de exigir que eles comecem a dividir 

conosco os sacrifícios desse endividamento imprudente. 

O Brasil Poderia Crescer Sem Poupança Externa? 

~o contrário do que mUita gente pensa, as fases de altas 

taxas de crescimento brasileiro raramente estiveram ligadas ao 

endividameoto externo. Nos ano~ 40 e 50, por exemplo, foi ~uase 

nula a ent1·ada de recursos finar1ceiros internacionais no Pa1!. R 

ma i o r· par.e dos fluxos financeiros internacionais se destin~va ~ 

reconstruç~o da Europa. brasileira pe rmar.eceu 

relativamente estacionada durmte os primeiros 15 anos do pós-

sGfrendo em verdade LeJe <eduçâo entre 1946 e 1960' Guerra, 

quando óe 2.054 para 1.955 milhões de dólares. Issc. n:!ío 

impediu a ~rande expans1o econõmica verificada no per iodo. o 

investimento direto estrangeiro e os empréstimos de organismos 

internacionais ocuparam o Lugar deixado vago pelo capital 

ceiro internacional. 

Vimos no capitulo 1 que a tese conservadora 

f in an-

de que o 

endividamento externo sustentou o crescimento econômico acelerado 
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da época do "Milagren ii foi solidamente contestada em bases 

teóricas e empíricas. E, se no passado a contribuiçlo da poupança 

externa foi pouco significante, no presente ela ê r~3tivamente 

significante. Vimos no capitulo 2 que as remessas de pagamento da 

divida externa constituem um granrle 

econômico brasileiro. 

obstáculo ao crescimento 

H inda que a moratória brasileira provoque um estancamento 

defi~itivo dos fluxos de poupança externa (uma tese discutivel), 

isso n~o teria necessariamente efeitos profundos em noss~s taxas 

de crescimento. t essa a opinilo de Celso Furtado: 

"Historicamente, até 1367, se desen 'Olv•!u quase 

estritamente com poupa~ça interna. O dado hist<)ric,l que eu 

tinha para a participaçlo da poupança externa o O cnvesti-

mento global do Bra::: L nunca passava de 5'1. 

praticamente nlo entra\~ no Brasil.· Havia uma paridaje juros 

e dividendos exportados igual a ingresso de capital de 

r1sco. Portanto, o Brasil nâo precisa do capital estrangeiro 

para alcançar uma taxa de crescimento de 7 a 8% 1 que é sua 

taxa normal, historica. "•~ 

O Brasil estaria enquadrado no grupo de pa{ses que poderiam 

desenvolver um pro~eto de "capitalismo nacional". Esse projeto 

poderia ser desenvolvido sem maiores dificuldades em paises cuja 

dimens~o territorial fosse suficientemente ampla. O planejamento 

governamental seria empregado para perseguir as metas de pleno 

emprego da mão-de-obra e da capacidade industrial. O pais 

limitar-ia as suas relações financeiras internacionais aos 

créditos de curto prazo, necessârios ao financiamento do comércio 

233 



internacional. 

deseconomias da 

Na 

f a l t a 

concep~ão desse 

de especializa~~o 

modelo, as eventuais 

internacional seriam 

compensadas de sobra com os ganhos do pleno em~rego 63 • Dentre os 

defensores da tese do capitalísrno nacional encontra-se John 

Maynard Keynes. Ele achava que o capitalismo nacional deveria 

referir-se especialmente ao setor financeiro, aquele cu j a 

nacionalizaçlo seria talvez mais vantajosa: 

"Rs idéias, os conhecimentos, a ciência, a hospitalidade, as 

viagens: estas sã o as coisas que por sua própria natureza 

devem ser internacionais. Mas que os bens se produzam dentro 

de nosso pa{s sempre que isso seja razoável e conveniente-

mente possível, e sobretudo que o financiamer!...to sei'l. .... JFimor­

dialmente nacional (grifo noiso)_u 84 
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3.5 - OUTRAS PROPOSTAS DE MORRTóR!R 

Moratória Para PoLitizar a Dívida 

Alguns economistas brasileiros defenderam a moratória 

unilateral da divida externa como um recurso orientado 

par1 conseguir a politizaçlo da dfvida 8 ~. Segunda essa corrente 

de -.Jpini~o, a moratória b1·asileira provocaria "uma cascata de 

moratórias" que arrastaria 05 grandes bancos privados 

int::rnacionais, especialmente os americanos, à insoLvência. Os 

ban:3s centrais dos paists cesenvolvidos teriam então que 

int~rvir para socorrer os bancos privados, o que e[tabeleceria 

por f" . 1m uma negociaç~o p(l{tica entre devedores e credores. 

em depoimento à Cf'l da Divida Extern~, explicou 

que, em virtude da existênciJ da Convenç'áo de Basiléia, a 

moratória íorçaria a politizaçào da dívida externa: 

uoada a situação em que nos encontramos, devemos Lançar m~o 

de um recurso tático de negociaç~o. Considero a suspens&o de 

pagamentos o recurso tâtico de negociação ... !=! suspensâo de 

pagamentos tem um efeito de transmutação da quest'àa da 

externa de uma questão financeira em uma questão 

polftica internacional. Isso devido ~s próprias regras pelas 

qua1s se move a proteç~o hoje dada aos bancos nacionais, que 

operam nesse sistema bancário internacional pelos 

respectivos bancos centrais. R regra da Convenção de 

Basiléia prescreve o seguinte: um banco central socorre o 

banco nacional que esteja com a sua carteira atingida pel-a 
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inadimplência de um devedor se o banco comercial~ declarar a 

existência, na sua carteira, dessas posições inadimplent~s~ 

Significa que o Banco Central sufço só socorre um banco 

suíço que contratou operações de financiamento com paises 

devedores se este lhe declarar que está em posição precária. 

Porém, como concorrem no mercado financeiro iOternacional 

1200 bancos, nenhum banco comercial fará essa declaraçâo na 

frente de outros. Só o farâ se for sincronizada, e o que 

de sincroniza é exatamente decl araç'ão de suspensão 

pagamentos, Pt;..:. 

r:! idéia de declarar moratória par a politizar d1vida 

externa poderia ter dado certo no início da década de 80, se 

fosse outro o cenário político internacional. Mas os pa1ses 

latinos viviam em sua maioria os remanescentes de uma longa fase 

de ditaduras de direita. Não havia ambiente polftico para 

de moratórias". pr-oposta defendida com tanto 

brilhantismo por Lessa e Furtado, r·r1tre outros, foi dificudada 

também pela existência de goverr10s conservadores nos paises 

desenvolvidos, especialmente nos E!.:ados Unidos. O Pre-sijente 

Ronald Reagan tinha· profunda ideológica co.n os 

programas de üausteridadeu do FMI e !)referiu refugiar-se atrjs da 

retórica (insincera) de não-interfer-~ncia do governo. No decJrrer 

da crise, embora muitos países devedores tenham vivido moratórias 

de fato, os bancos centrais dos p3íses de~:;envolvidos s f; 

mostraram interessados em forçar os seus bancos privados a 

reconhecê-las. O Federal Reserve cooperou com os grandes bancos 

americanos de todos os meios legais e ilegais possíveis de forma 

a evitar que fosse caracterizada uma falência bancária que 
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forçasse a politizaç~o da dívida. 

Hoje, 

devedores 

passados 

perderam a 

quatro anos 

iniciativa 

desde 

da 

o setembro negro, os 

chantagem. Os bancos 

internacionais já n~o estão t~o vulneráveis cama antes. Quase 

todos conseguiram reduzir as suas uexposuresn; outros acumularam 

reservas contra os empréstimos latinos; outros fizeram seguro 

contra moratória. Essas mudanças afastaram ainda mais a 

necessidade e a possibilidade de a moratória forçar a intervençâo 

dos bancos centrais. 

E, ainda que a intervenç3o voltasse a ser necessária, as 

res~st~ncias continuariam as mesmas. Permanece viva <J idéia de 

que a politizaç:'ào da dívida externa exigiria uma dispendiosa 

resgate financeirc• dos bancos internacionais 

pri;ados. Ha evidências de ~ue uma proposta deste tipo n!o seria 

bem recebida pelo Congresso americanae. 7 • Nem o partido 

Republicano nem o Democrata parecem dispostos a empenhar dinheiro 

pUblica par a banqueiros tidos como irresponsáveis na 

própria WaLL 

salvar 

Street. É uma característica das democracias 

modernas que as verbas governamentais sejam alocadas para fins de 

alto interesse público. Nesses palses, o resgate financeiro de 

empresas e bancos mal-administrados não é normalmente encarado 

como um alto interesse público. Dai se justifica o empenho do 

Federal Reserve em utilizar todos os meios possíveis para evitar 

a politizaçlo da d(vida externa. 

Uma vez que a tese da politizaçlo da dfvida externa nâo foi 

aceita pelos políticos estrangeiros, a moratória tem que deixar 

á e se c pensada como um passaporte para a negociaçlo política da 

divida. R negociaçlo do pagamento tem que ser feita entre paises 

devedores e bancos privados. Rs manobras do Comitê de 
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Renegociaç;o das Dividas não conseguiram alterar a realidade de 

que o preço dos titulas da divida latina_está bem abaixo de seu 

valor contábil. Cabe aos países devedores reconhecer a realidade 

do mercado e, para variar, tentar tirar algum proveito dela. 

O Desenqa}amento Temporário 

um ex-Presidente do Banco Central, apresentou 

uma vers~o moderada de moratõriae9 que ele considera uma opção 

intermediária entre as alternativas da submissão ao FMI e da 

moratória nacionalista. A proposta foi batizada "desengajamentu 

temporflrio e parcial do sistema financeiro internacional". 

idéia do desengajamento parte do reconhecimento da desorganização 

atuol do mercado financeiro internacional, que se encontra 

totalmente fechado aos empréstimos voluntários ao Terceiro Mundo. 

O desenga)amento duraria cinco anos, durante os quais os juros e 

amortizações vencidas seriam incorporados ao principal da dí~ida. 

Rpós esse período, o Brasil retomaJ·ia os pagamentos da di'.tida, 

aceitando os juros de mercado. R divida seria amortizada !~um 

período entre 20 e 30 anos. H pr·oposta de Lira foi t 3 nbém 

apresentada à CPI da Divida Extfrna: 

"O Brasil, diante dessa !itu~ção, decide mudar a forma de 

pagamento dos Juros. N'ão .se trata de dizer que 

repudia os juros, nlo vai pagar os juros. O Brasil, corno um 

devedor soberano que é, 

juros. Reconhece, v a i 

mercado, n11o vai pedir 

muda a forma de 

paga r 05 juros 

abatimento a 

pagamento de:.>ses 

pelos 

ninguém, 

preços 

não 

de 

v a i 

depender de favor de ninguém. Vai pagar, mas diz o seguinte: 
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nos próximos cinco anos vou pagar esses juros sob a forma de 

capitalização nas contas. Existe um termo técnico para isso: 

diz-se um pagamento sob a forma uaccrued", 

vai adicionando nas contas de empréstimos, 

quer dizer, que 

em vez de pagar 

sob a forma "cash" ... Então, por essa forma, em não remetendo 

esses recursos para o exterior, tomo esses recursos e, 

através de uma política bem conduzida, é aplico-os 

basicamente em investimentos que acelerem o crescimento. 

l=lssim, 

definir 

a partir desse momento, no quarto ano, 

em que condições ele va1 realmente 

d1vida, com a transferência de recursos ... 1'"'o 

o País v a i 

pagar essa 

q proposta de moratória moderada de Lira dificilQ,ente seria 

rece)ida com igual moderaçâo pelo Comitê de Renegociação. Na 

vertl3de, ela representa um completo rompimento com o ~tual padrão 

ame~tcano de administrar a crise financeira. R atual legislação 

bancária americana n~o permite as operações de capitalização de 

juros. É duvidoso que o Brasil tenha poder suficiente para mudar 

a legislaç'áo americana. Tampouco os bancos vão aceitar de bom 

grado o adiamento do pagamento de juras. O horizonte temporal de 

5 anos representa um risco político muito elevado para um pais 

com a instabilidade política do Brasil. Dificilmente a proposta 

seria bem recebida. Como todos os bancos vão sofrer prejuízos, 

ela fortalece o cartel, em vez de enfraquecê-lo. t provável que o 

Brasil venha a sofrer as mesmas represálias, o mesmo isolamento 

internacional que viriam com a moratória lógica. Só que, no caso 

do desengajamento temporário, os eventuais sacrificios serviriam 

apenas para conseguir um alivio temporário no pagamento. o 

problema da divida seria apenas empurrado para o futuro, para o 
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próximo governo. 

R uReestruturaç~o ~mpliada das Dividas» 
• 

Uma outra proposta interessante de moratória foi ap~esentada 

por Paulo Nogueira Batista Jr. 91 ~pós descrever as dificuldades 

técnicas na implementaçâo do sistema de empréstimos forçados, 

ressaltando a quest~o das divergências entre os bancos credores, 

ele propõe o que chama de uma mudança realista, que pudesse 

atender aos interesses dos países devedores e da comunidade 

financeira internacional. Batista propõe a substituiçâo do 

sistema de empréstimos forçados por um novo esquema baseado nos 

seguintes pontos: 

(i) a capi\alizaç~o (ou renovação automática) dos juros; 

Cii) a substancial redução dos spreadsi 

Ciiil a extensão dos prazos de carência e amortizaçâo da 

divida. 

Na verdade, Batista, assim como Lira, apresentou uma 

proposta de moratória da dfvida e" terna sem fazer uma única 

menção~ palavra ~moratoriau. Talve~ isso tenha se devido ao fato 

de a mor?tória ter adquirido entr~ os brasileiros uma conotaçlo 

subversiva, totalmente afastada de seu significado histórico ou 

jurfdic:o. Evitando empregar a palavra umoratória", por receio 

talvez de dar tonalidades quixotescas às suas propostas, Lira e 

Batista recorreram a eufemismos como "desengajamento temporário" 

e ureestruturaçlo ampliada das dfvidas". 

A proposta de Batista, semelhante a de Paulo Lira, é mais-

arrojada do que a primeira, de vez que recomenda uma reduçlo nos 
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atuais nlveis das taxas de juros internacionais. Rs duas 

propostas partilham o mérito de haverem desmistificado a idéia da 
. 

suspensão dos pagamentos. Em uma época em que o mito das 

retaliações era aceito sem maiores contestações no meio 

especializado, eles tiveram a coragem de com a 

autoridade técnica que Lhes corresponde, que ni!:o era utópica a 

idéia da suspenslo dos pagamentos da d(vida externa. 

Mas há que se ressaltar que as duas prorastas ainda 

subestimam o poder de barg<~nha do Brasil. f=lmbos os autores 

parecem considerar desejável ou inevitável que o B~asil pague a 

d1vida Externa "in totum". Embora Lira e Batista te·l~am feito um 

diagnostico correto das daficiências do sistema d! empréstimos 

forç3do~, eles não esclarece~ os bepeficios da postu~a brasileira 

d.e Lorn f.;agador. 

t~o entanto, a exposiçâJ de Batista sobre as divergénc.ias 

entre os b.ancos credores foi um dos elementos que contribufram 

decisi0amente para a elaboraçlo da proposta da morat0ria logica. 

Minha proposta de moratória, em certa medida, aproveita melhor o 

de Nogueira Batista. contrário da moratória 

logi;:a, reestruturaçlo ampliada das dividas n!o tira proveito 

d~s divergências entre os bancos. 

Batista e Lira parecem reconhecer que é muito remota 

possibilidade da volta dos empréstimos voluntários ao Brasil. O 

nosso p:ats n'áo poderia, portanto, Cõsper:ar ti r a r proveito 

econ6mico da estratégia de pag~r integralmente a divida externa. 

Como, além disso, nenhum dos dois justifica o pagamento da divida 

em termos éticos, o tom moderado de suas propostas parece se 

prender ao temor das retaliações externas. 

Uma vez que o temor das retaliações externas se tornou uma 
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quase unanimidade entre os economistas brasileiros, talvez seja 

necessário investigá-las com maior rigor~ No capitulo seguinte 

slo analisadas as possiveis retaliações dos bancos credores e do 

governo americano à moratória brasileira. evidências 

históricas que ser~o ali apresentadas parecem suficientemente 

claras para diminuir 05 temores das retaliações 

justificando a adoçlo de ~stratégias de negociação mais 

arrojadas. 
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NOT~S DO C~PíTULO 3 

1. Estou me referindo obviamente a obras estrangeiras sérias. R, 
campanha contra a moratória contou também com aliados ;;ternos. 
Foram publicados no exterior alguns trabalhos alarmistas sobre a 
moratoria. Ver a apresentação do capitulo 4. 

2. Existem principalmente três palavras na língua inglesa que 
descrevem o n~o pagamento de uma dívida: ~repudiation" {repúdio)

1 

•default" (atraso de pagamento) e "moratorium" (moratória). R 
mais usada na Literatura ê "default", que tem umJ conotaçlo 
política intermediária entre o repddio e a moratoria. Estar 
for~almente em udefault" ê politicamente mais grave do que estar 
em moratoria e menos sério do que repudiar a d(vida. R palavra 
"moratorium" que está próximi ~ palavra portuguesa "moratóriaü

1 

descreve a forma menos agres!iva de suspensão dos pagamentos. Na 
maicria das vezes, os bancos nl11 declaram em "default• as pafses 
que estio em moratOria. Na prát~ca das finanças inte·naionais, a 
moratOria est6 longe de se CL•nst~tuir uma atitude radical. 

3. Ver: Depoimentos de Cel~.o Furtado e Paulo Pereir l Lira a CPI 
da D: vida Externa. 

4. 
uma 
ta x < 

Na verdade, os cliente:: de 
taxa intermediária entre as 
interbancária de Lond:es, 

primeira Linha p~gam normalmente 
juas, mais alta do qu~ a LIBOR, a 

e inferior a Pri~e, a taxa 
prefe~encial do mercado finar1ceiro americano. 

5. Ver: Depoimento de Paulo Nogueira Batista Junior à CPI da 
Divida Externa. 

8. Havia algo mais. 
elevadas mesmo para 
adiante. 

Qs taxas 
padrões 

pagas pelo Brasil 
do Terceiro Mundo. 

eram muito 
\)er item 3.3 

7. Q maior parte dos bens do devedor soberano está localizada em 
seu território, fora da jurisdição do credor. No caso das 
reservas internacionais, que poderiam teoricamente ser objeto de 
apreens~o, as dificuldades jurídicas e diplom~ticas s~o enormes. 
Esse topico é desenvolvido em detalhe no capítulo 4, seçâo 4.1. 

B. Ver; Wood, 
Finance'' Volume 2. 
10. 

Philip. 
New York: 

~Law and Practice of 
[lark Boardman Company, 

lnternational 
19B6. I p.4-

9. "Willingness to pay is particularly important in the context 
of international loans to sovereign governments, because there is 
no supranational legal system governing international Loans. 
In the context of domestic Loans, in contrast, there are weLL­
defined rules that give creditors title to the residual assets of 
a corporation that defaults on its debt."Cuddíngton, John e 
Gordon Smith. "lnternational Borrowing and Lending: What Have We 
Learned f~am Theory and Experience" in Smith Gordon e John 
Cuddinqton (editores). "lnternatíonal Debt and the Developing-
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Countries". Washington: World Bank, 1985., p. 5. 

10. Esta postura, segundo Wood, tem normalmente respaldo na 
prática e na teoria do direito internacional. "International Case 
Law:. In principte a default by a state ls not under public 
international law, in itself, an internatianal delinquency which 
the state af the creditar is called upon to vindicate .... State 
Practice: ... Foreign offices are not debt collecting agencies.u 
Wood, op. cit., p. 4-80. 

11. Ver: item 2.1 do capitulo 2. 

12. Edwin Borchard, "State Insolvency and Foreign Bondholders: 
General Principles, vol. 1. New Haven: Yale University Press, 
1951, cap. 1. Citado em Kaletsky, Rnatole. "The Costs of 
Def<tult". New York: Priority Press, 198S. P.· 7. 

13. Iremos ver no 
polfticos aconteceu 

item 3.2 que uma 
no Governo Vargas. 

mo1·atóri a poc mot'ivos 

14. "Risco do devedor soberano é o nome usado por Philip Wood 
(em inglês, usovereign riskH. Ver: Wood, ''law and Practice of 
International Finance". London: Sweet and Maxwell, 1980., cap 4.1 
Outros autores usam termos como "risco político" ( Kaletsky, op. 
cit., cap. 21 ou "risco do país~ CWalter, lngo. H[ountry Risk and 
International Bank Lendingu. in University of Illinois Law 
Review, vol. 1982, number '1, pp. 71-88.) 

15. Ver: Furtado, Celso. "Nio ~Recessão e ao Desemprego". Rio: 
Paz e Terra, 1983, pp 17-19. 

16. ~ França foi a úniça potência financeira que não se deixou 
levar P!la maré conservadora dos anos 80. 

17. Ve~ a seçlo 2.1 do capftulo 2. 

18. 
1987, 

V~r: ijEntrevista: 
p'J. 5-8. 

Celso FurtaCü". in~~ 3 de dezembro de 

19. E~ um de seus momentos de humcr negro, ele disse qu2 •a 
moratória como as boas coisas da vic;, deve ser feita a dois". Se, 
durante a recessão, o então ministro tivesse explicado o p1lrqu~ 

de achar a moratória uma coisa boa, ele talvez tivesse sido 
entendijo pelos milhares de tr~balhadores desempregados e 
empresários falidos. 

20. IJJood, op. cit., item 4.12C2)b. 

21. Ver; 
~merica: 

Brookings 

Dlaz-Rlejandro, Carlos. "The 
The 1930s One More Time?". 

Institution 1 Washington, D. C. 

22. Ver: Wood, op. cit., item 4.12C2lb. 

Rlbert. "International 

Early 
Texto 

Debt 

1880s in Latin 
datilografado. 

23. Ciza.uska, 
Lessons from the 
208. 

Pastu. in World Development, 
Renegotiations: 

vol. 7 119791, p. 
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24. Makin, 
Books, 1383, 

John. 
p.36. 

25. Idem, pp. 36. 

26. Waod, op. cit., p. 4-56. 

New York: Basic 

27. Edwin Borchard etabarou atgumas estimativas dos prejuízos 
sofridos pelos credores com os repUdias e perdões de dividas na 
primeira metade do século. Ver: "State lnsolvency and Foreign 
Bondholders•, vol. I e II. Segundo Borchard, "a essência de um 
ajustamento satisfatório de d(vida esté na avaliaçlo realista da 
capacidade de pagamento do devedor" Cvol. I, p. 321l. Citado por 
Cizauska, op. cit., p, 189. 

28. ~ 

devedor, 
regra histórica 

ma1s tímidas sâo 
parece ser: quanto 
as retc.Liações. 

ma1s poderoso o país 

29. Isso se deve ~ estrutura competitiva dos mercados 
int~rnacionais. Como há grande ndmero de fornecedores, nunca se 
con;egue uma açlo coletiva envol~endo todos os credores. Sempre 
apa'2ce um banco ou um governo disposto a negociar com o mau 
pag3jor em troca de alguma v~nta~em polftica ou econômica. 

30. Ver: seçâo 4.2 do capftulo ' 

31. Wood, op. cit., p, 4-56. 

32. Idem, pp. 4-81 e 4-82 

33. lhe sanctions av2ilahle to aggrieved cr~ditors are 
rather indirect and their implications must therefore be 
carefully modeled.» Gersovitz, Mark. •sank's !nternational 
Lending Decisions ... " in Smith e Cuddington, op. cit., p. 63. 

34. " ... The new features of state insolvençy in the 1980s 
compared to say, a century ago ínclude the following: The 
deimmunization of states from judicial process in many 
jurisdictions, thereby supporting diffuse financial sanctions by 
compelling legal process. However, since there is no 
internatianal bankruptcy machinery as such, debt settlements must 
still be achieved by agreement between creditors and the debtor 
state. 8 l'eview of state insolvenÇ2__r:_emains larqely a narrative 
g_LsLe b L_.!: e lj_g_i _ _o~~-.iiLLl.Q.O.í_/l_S o ~L o a d e s c r i p t i o n o t r u L e s 
g_Llaw(grifo nosso)". Wood, op. cit., p.4-76.·1 e 4-76.2 

35. Rs informações sobre a moratória peruana foram obtidas 
através da CEPql. Ver: "Balance Preliminar de La Economia 
Latinoamericana 1886". Santiago do Chile: Dezembro de 1886. 

36. Idem, p. 10. 

37. O Peru cresceu 8,5% em 1886. Os pafses Latinos em coniunto 
tiveram um crescimento de apenas 3,4% 1 sendo que o grupo dos 
exportadores de petróleo {do qual o Peru faz parte) tiveram nesse 
ano um crescimento de -1,9%. O México teve a pior taxa: -4 1 0%. 
Ver: CEPAL, op. cit. 1 Cuadro 7. 
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38. Ver: "Japlo Concede Crédito ao Peru e Contraria; Orientaçlo 
do FMI'. Folha de Slo Paulo, 26 de agosto de 1986, p. 283. 

• f 

38. Ver: ~breu, Marcelo P. nR Dívida Pública Externa do Brasil, 
1931-43" in Pesquisa e Plane\amento Econbmico, Junho de 1975. pp. 
37-87; Doellinger, Carlos V. "Endividamento e Desenvolvimento: 
Rlgumas Lições da Históriau in Pesquisa e Planejamento Econbmico, 
vol. 6, n2 2, agosto 1876, pp. 407-430 e Villela, flní"bal V. e 
Wilson Suzigan: Política do Governo e Crescimento da Economia 
Brasileira: 1889-1945, Série Monogr6fica n2 10. Rio ,de Janeiro: 
IPE~/INPES. 1937, pp. 331-344. 

40. Doellinger, op. cit., pp. 417- 421. 

41. Idem, p 415-417. 

42. Para uma descriçlo detalhada das renegociações da d1vida 
brasileira na década de 30, ver o artigo de Rbreu. O autor é um 
analista relativamente exigente dos acordos brasileiros da época. 
Embora eles sejam os mais favoráveis conseguidos pelo Brasil em 
sua história, Abreu ainda encontra motivos para criticas: "no 
inicio da década de trinta o Brasil pagou ou aumentou sua dfvida 
mais do que deveria" (p. 76.). No entanto, os termos dos acnrdos 
firmados nessa época, se comparados com os acordos de 1980, s~o 

extremamente favoráveis. 

43. Idem, pp. 46- 57. 

44. Idem, pp. 57-64. 

45. Em fins 
cor respondi a a 
amer1ca.'1os, e o 

da década de trinta, 64,5% da dfvida brasileira 
empréstimos británicos, 30,3% a emprés\imos 

residuo a empréstimo! franceses. Idem, p. 39. 

47. Idem, pp. 55-57. 

48. Ve": Doellinger, op. cit., p. 4~'1. 

48. Rb~eu, op. cit., Tabela 1, p. 4[. 

50. Rb:'eu, op. cit., p. 80. 

51. ECLRC. uExternal Debt in Latin Rmerica''. Boulder, Colorado: 
Lynne Rienner Publishers, 1885, p. 78. 

52. Rs informações deste item foram obtidas do Relatório Final 
da CPI da Dívida Externa, cap. IV. 

53. O discurso contendo a denúncia foi pronunciado 
junho de 1883, sendo posteriormente publicado no 
Congresso Nacional. 

no dia 7 de 
Diário do 

54. R única honrosa exceção ao ~isterioso silêncio 
imprensa coube à revista Senhor. Em sua edição n2 124, 
agosto de 1883, as cláusulas irregulares do Projeto 2 
reportagem de capa. 
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55. Os 121 volumes de documentos e depoimentos da CPI foram 
publicados no Diário do Congresso Nacional em 3 de setembro d~ 
1885 1 seção 1 (suplemento). Foi também publicado um Livro com 
base no Relatório Final da CPI, ver: Nery, Sebastião e ~lencar 
Furtado. ~crime e Castigo da Dfvida Externa". Brasflia: Dom 
Quixote Editora, 1986. 

56. Relatório Final da CPI da Dívida Externa, pp. 52-54. 

57. No capitulo 4 
efeitos práticos dessa 

iremos analisar 
cláusula. 

em maior profundidade os 

58. O ~rocurador fundamentou o seu parecer na _tese de que o 
acordo de renegociação da divida era de natureza "exclusivamente 
come~cial", nào havendo nenhuma violação de soberania nacional. 
Esse controvertido parecer foi publicado no Diério Oficial do dia 
10 d\.: j a.>ei r o de ·]984, Seç'ão l, páginas 4'13 a 432. 

59. Relatorio Final, item Vll-2. 

60. lden, item V-10. 

61. Iden, item I-1. 

62. R realidade política nao tio distante de um governo 
naci~naltsta. Esta ~roposta jificilmente pode ser encampada por 
u~ gJver~o de transiç~o como o do Presidente Sarney. 

63. ~In the Mexican example, an increased spread from 0.9 to 2 
1/2 percentage po'ints above libor nearly triples the profit 
potential to the lender .. -" Ver:· Cline, William. "lnternational 
Debt: Systematic Risk and Policy Response~. Washington: Institute 
for International Economics, 1984, p.81. 

6-4. Mas, como iremos v.er no 
v~ável !ecnj_camente fal.ando, 
muito destrutivas. Mesmo no 
cubana, o, devedor n~o foi 
financeiro internacional. 

c-apitulo 4, ela seria perfeitamente 
de vez que as retaliações nlo seriam 
caso de uma moratõria radical como a 
expulso em definitivo do mercado 

65. OLLard, William. uThe Debt Swappers•. 1n Euromoney, Qugust 
'1986, PP- 6"7-75. I P- 69. 

66. Dornbusch, Rudiger. "Trapaça com os Latino-Rmericanos• in 
E__9lt~t:~ de s·ao Paulo, 7 de setembro de 1986, p. 40. 

67. O grande problema da internacionalização financeira é que o 
governo perde o controle sobre as taxas de juros internas. Se o 
governo tenta diminuir a taxa· de juros dos titulas públicos 
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CAP±TUL.O 4 

R.EPR.ESÂL.IAS E RETALIAÇÕES 

CREDORES 

·~o.r~hria Faríil htdle~ Faltar' 

'ftoraHm Unilatm.1 hbute Rmssáo ~ Retrmm EconÇmo' 

·~onHria Corta Cr~dito por 20 Anos, Adverte Crednr" 

"Srtúhal Acha qlle a Sumns~o dos ~ogmntos Provow1a Catastrofe" 
a Slnbo• 

R Campanha de Des1nformac;o 

O Ministro Delfim Netto justificou a decretaç'áo da 

moratória 2m 1882 com o argumentt~ de que represálias ;iol~ntas 

ser1am adot2das contra o Brasil. Rs declarações.do entio Ministro 

do Planeja~ento receberam ampla divulgaç~o dentr~ e fora do ~ais, 

chegando a !er mencionadas em uma reportagem da revista Jmericana 

Time sobre i d1vida da Rmérica Latina: 

". :.t improvável que algum dos grandes pa1 ses devedol'es vá 

forçar um confronto com o FMI. Por que não? O Mi11istr-o do 

Planejamento brasileiro 1 Rntônio Delfim Netto, em um recente 

discurso, deu as razões: 'Nos terfamos que nos isolar em uma 

economia fechada e pobre. Qualquer corte estrangeira poderia 

emitir uma sentença de confisco de nossos navios e 

cargueiros. Nossos aviões que fossem ao exterior não iriam 
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voltar. Nossos bens seriam apreendidos e retidos até que nós 

pagássemos toda a dfvida. 1 "~ 

Essas supostas retaliações divulgadas pelo Ministro Delfim 

Netto constituem um dos muitos episódios de uma campanha 

alarmista contra a moratória da dívida externa 

brasileiro, a campanha contou com poderosos 

I·Hém do Ministro 

aliados no meio 

pol. tico e acadêmica. ~lguns prestigiosos institutos de pesquisa 

ame~icanos, como o Data Resaurces Inc. a Wharton Econometric e a 

Broql.:i.ngs Institution, reali:zaram trabalhos econométricos 

pre ·~ndo severas conseqüéncias para as moratorias dos países 

La L laS."' 

O trabalho de Enders e Mattione, pesquisadores dD Brookings, 

nos dà uma boa amostra cesse tipo de pesqwisa. Os cus tos do 

can·ranto externo para os países latinos, segundo a h~potese mais 

aotimista" admitida pelos autores, 

seguinte maneira: 

poderiam ser quantificados da 

(i) Perda integral das reservas internacionais; 

(i i) Eliminaç'ào total de novos créditos (mesmo os de curto 

prazo) apos o confronto externo. Dada a perda das reservas, o 

boicote crediticio significaria uma dramática crise cambial; 

( i i i ) Çlumento de no mínimo 5% nos custos de todas as 

importações; 

( i v ) Diminuição de no mirümo 5% no v a L o r de todas as 

exportações·~. 

Essas retaliações imaginadas pela equipe da Brookings servem 

como exemplo dos exageros das teses convencionais sobre os custos 

da moratoria. Enders e Mattione apresentam um cipoal de retalia-
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ções radicais que s~o inéditas na história, e nem ao menos se dão 
' 

ao trabalho de tentar justificá-las. Nunca se registrou no pós r 

Guerra um caso de moratória ou rep~dio de divida de país soberano 

que tenha resultado em um estrangulamento cambiaL t'ào completo e 

prejuízos comerciais tio grandes. ~ ~mérica Latina já entrou em 

moratOria várias vezes e em nenhuma dessas oportunidades sofreu 

uma terça parte desses preju1zos econômicos. Vimos no capitulo 3 

que o episódio mais recente de moratória conjunta da Região 

sucedeu na década de trinta e nem ao menos houve represâlias por 

parte dos credoresa. 

Em circunstancias normais, nenhuma das retaliações descritas 

por Enders e Mattione aconteceria. Os autores parecem estar 

tomando por·-- base um cenário político totalmente irr~. Tais 

retaliações só poderiam se verificar se fossem admitidas as 

seguintes hipóteses sobre o comportamento dos agentes: 

(i) Os países que declaram a moratória decidem mudar o 

padr'ào de comportamento adotado r·3s moratorias passadas. Eles 

decidem ma>.imizar as provocações e r1tnimizar as precauções, não 

se dando nem -ao menos ao trab~.ho de tentar transferir suas 

reservas i~ternacionais para local ~!guro; 

Cii) ú gover-no americano mudar a política 

externa. e adota sanções económicas ~adicais, semelhantes as que 

no passado só foram adotadas durant~ situações de guerra; 

(i i i} Os aliados americanos decidem "muuLd"-'a~r:__~o seu 

comportamento usual e aderem ao bloqueio crediticio amedcano de 

forma unánimei 

(iv) ~ Unilo Soviética e os países do bloco socialista mudam 

também o seu comportamento e 1 pela primeira vez na história, 

resolvem cooperar com os banqueiros americanos. 
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Esses acontecimentos, que parecem ter sido tirados de um mau 

livro de ficção política, são os únicos que poderiam justificar o 

bloqueio creditício catastrófico admitido pela equipe da 

Brookings. ~s simulações dos efeitos das retaliações externas 

realizadas por institutos de pesquisa conservadores parecem 

sempre incorrer no equ1voco de trocar a realidade pela ficçào9. O 

equivoco seria até compreensível se os Litígios financeiros 

foss2m eventos tâo raros a ponto de os autores nâo disporem de 

informações sobre eles. Se n~o tivesse ocorrido nenhuma m•Jratória 

de externa nos ano~ recentes, seria talvez just:ficãvel 

que ~s autores recorressem à ficção e gastassem a imlginaç.:ão 

elabJrando hipóteses. Mas como a moratória é um,J oC•lrrência 

rela~ivamente comum no cenário das finanças intr:rna:ionais, 

causa perplexidade o fato de essas simulações s~o tom~rem por 

base os fatos ve~ificados ncs conflitos passados. ns retaliações 

draconianas imaginadas por Enders e Mattione só ocorrer1am se os 

patses devedor·es, os Estados Unidos, os aliados dos americanos e 

todos os agentes envolvidos os países socialistas em suma, 

direta e indiretamente na moratória - mudassem o seu padrào de 

comportamento. Como os autores não apresentaram justificativas 

para as suas retaliações carecem de qualquer 

sustentaç'áo. Elas parecem cair de pára-quedas sobre um mundo de 

insensatez coletiva. 

Mas a falta de consistência das teses catastrofistas 

impediu que a campanha de desinformaç~o fosse aparentemente bem­

sucedida. Criou-se nos CI rculos políticos brasileiros a idéia de 

que um~ moratória nacionalista levaria o País ao caos econômico. 

E, mesmo no meio especializado, subsiste até ho)e uma forte 
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tendência à superestimaç~o do peso das retaliações econômicas. 

Foi com o objetivo de destruir esse mito Que realizamos, 

neste capitulo, um exame caso a caso de cada uma das possiveis 

retaliações dos credores contra a moratória 

primeira seção abordamos as sanções legais dos 

os agentes mais interessados nas retaliações. 

brasileira. Na 

bancos credores, 

Em seguida, na 

seç'ão 2.2 si! o analisadas as passíveis sanções econômicas 

oriundas de diferentes setores do capital internacional, coma os 

bancos comerciais, as empresas multinacionais e as agencias 

fornecedoras de crédito comercial. A terceira seção aborda as 

possiveis retaliações dos governos dos paises credores. 

Procuramos analisar ali, ao Longo de cinco subseções, não somente 

a Qrobabilidade de os governos decidirem retaL·iar contra o 

Brasil, mas também o alcance máximo dessa~ retaliações. Com~çamos 

abordando a questão das dificuldades d~ cooperação internac.ional 

nas retaliações econômicas. Em seguida·, supondo que as 

retaliaçõe~, mais severas partiriam do goVerno Ronald Reagan, 

procuramos descrever a estratégia p~litica do governo americano. 

~ terceir:1 subseção contempla um retrospecto das retaliações 

económicas aplicadas pelo governo a:nericano contra pa1 ses latinos 

rebeldes dt.:-ante as situações mais críticas do de pos-

Guerra. Esses estudos de casos serv~m de base ~ análise da quarta 

subseção ;obre o comportament:. americano enquanto naç:i;o 

retaliador~. R quinta subseçlo conclui a análise sobre as sanções 

dos governos estrangeiros. Na seção 4.4 1 a última do capítulo, 

procuramos desvendar a verdadeira natureza das represálias contra 

a moratória. Rs surpreendentes conclusões desse capitulo são de 

que nem as retaliações nem os retaliadores slo o 

parecem s~r. 
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4.1 - S~NÇõES LEG~IS DOS BRNCOS CREDORES 

Como os bancos americanos representam o mais importante e· 

influente grupo de credores da dívida externa brasileira~o, vamos 

procurar dar uma ênfase especial às eventuais sanções dos bancos 

ame~icanos. Na hipótese de uma moratória brasileira 1 os bancos 

ame~icanos teriam, ~~~~ a possibilidade de requerer a adoção 

de medidas legais contra o Brasil, tais como apreensã:o de 

exp0rtações e confisco de reservas cambiais. Embora o Brasil seja 

um :Jevedor soberano, os bancos credores se beneficiariam 

recente mLdanç_a na legislaç'ão a:11ericana que 

cOr'JEU a doutrina da imLnid<:.de jurisdicional de estados 

est·'3ngeiros. 

De fato, a aprovaç~o pelo Congresso americano, em 1876, do 

Foreign Sovereign lmmunities Qct (FSIRJ, a nova Lei que restringe 

a imunidade jurisdicional, veio a alterar um principio jurídico 

CUJa tradiçào remontava ao século passado~~. Hà motivos para se 

suspeitar que essa foi outra das regras do jogo que os banqueiros 

amer1canos consegu1ram mudar em beneficio prOprio~~. O FSI~ 

estabelece distinções entre os atos de uma naçao estrangeira que 

representam exercicio de poder soberano - e que são considerados 

inatacáveis do ponto de vista jurídico - e os atos referentes ~s 

suas "atividades comerciais", onde se aplica a doutrina da 

soberania restrita. Rs nações estrangeiras, de acordo com as 

disposições do FSIR, podem abrir mâo, por cláusula contratual 1 de 

seus direitos de imunidade referentes aos seus acordos 

"comerciais'':~.3. 

~ mudança na legislação americana sobre os direitos de 
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soberania abriu em princípio 

soberanos sejam levadas às cortes 

condições para que ps devedores 

americanas, independentemen}e 

da disposlçlo do governo americano de retaliar contra o devedor 

rebelde. William Cline, um pesquisador da influente Instit~te for 

lnternational Economics, defendeu a tese de que os bancos 

internacionais conseguiriam por conta própria, independentemente 

da cooperaç1'ío 

inadimplentes. 

de seus governos 1 bloquear os bens dos devedores 

nos credores estrangeiros pode1•iam confiscar qualquer ativo 

no exterior de um pais 'in default 1
1 assim como as suas 

exportações (linhas aéreas comer-ciais, navios, contas 

bancár1as, cargas de matérias-primas, etc.) ... E conceb1vel 

que se paises importantes coma BrasiL e México declararem 

uma mor-atória indefinida por razões de incapacidade de 

pagar, o governo americano n~o tentaria adotar rPpresálias, 

po:·que desejaria evitar pôr em rlSCO os laços polfticos. 

Me~mo ~essa versão mais benigna da moratória, entretanto, o 

setor privado teria acesso esse tipo de 

descrita, e seria improvável que os governos ocider1tais 

at,Jassam para bloquear essas atitudes do setor privado.·~~ 

Willia~ Cline revela, nessa citaç~o, uma completa faL~a de 

conheciment:J jurídico e de curiosiCade histórica. Como if'emos 

ver a seguir, as sanções que ele descreve são, do ponto de vista 

jul'idico, tecnicamente inviáveis e não encontram praticamente 

nenhum apoio factual. 

Embora os tecnocratas do Banco Central tenham assinado, e 

continuem assinando, cláusulas contratuais abrindo mào dos 
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direitos de soberania brasileiros 1 muitos especialistas concordam 

que é extremamente limitado o uso prático que os bancos podem 

ti r a r desses contratos. ~ aceitação dessas cláusulas representa 

uma afronta à dignidade da Pátria
1 mas os seus efeitos negativos 

s~o muito mais psicológicos do que práticos. Mesmo na esfer-a 

juridica dos Estados Unidos restam importantes vestígios do 

cone e i to tradicional da imunidade de estados estrangeiros que 

em muitos casos, anul3do os efeitos da nova lei. Um 

obst&culu que os bancos ainda não con.segui ram 

ultr~pas~ar ê o ~ct of State 0 rinciple, uma disposi~êo legal que 

facu~ta ~s cortes americanas a recusa ao indiciamentc de governos 

estr:Jnge:..ros. ~ Corte Suprema dos Estados Unidos, em mais de uma 

ocas:.âo, adotou-po~içlo contrãria ~ aplicaçlo ~o FSI~. Tanto os 

juristas como o·s proprios políticos americanos p~rmanecem um 

tant~ reLutantes em permiti~ aos cidad!os americanos ~ ado~!o de 

açOes contra governos estrangeiros, pela crença ue que esses 

Lit1gio~ possam perturbar as relaç(')es diplomáticas americanas. 

que as cortes americanas, no que diz respeito a questões de 

pol:ticas externas, se curvam tradicionalmente orientaçll:o 

ditada p·e L o State Department, o ministério de relações 

internacionais americano 1 ~. 

D FSIA aparentemente nlo chegou a atender o objetivo 

principal de sua criaç~o, que era diminuir a interferência do 

State Department nos Litígios envolvendo estados estrangeiros e 

cidadãos americanos. Mesmo durante • administraç~o Reagan, 

partidâria do liberalismo económico, as cortes americanas i á 

sustaram a aplicação da nova lei sob orientação de Washington 1 ~. 

No casa da divida externa de um país como o Brasil, em que as 

centenas de bancos credores es:t'áo divididos em grupos com 
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interesses divergentes 1 
n~o chega a ser do interesse da proprio 

Comitê de Renegociação da Dfvida que os _pequenas bancos possam 

tomar atitudes individuais contra os devedores. Se toda a vez que 

um devedor atrasasse o pagamento de uma prestaç~o da dívida/ cada 

um dos milhares de bancos pudesse declarã-lo li in defauLt" e 

requerer o confisco de suas reservas, o sistema simplesmente não 

se sustentaria. Portanto, a interferência do governo ê do próprio 

interesse dos bancos, que estão longe de possuir a liberdade de 

ação descrita por William Cline. Se não contarem com o apoio do 

State Department, as cortes americanas irão provavelmente negar-

lhes o direito de indiciar o governo brasileiro. 

Se esses problemas de doutrina jurídica forem contornados e 

os banqueiros obtiverem um julgamento favorável, eles estarão às 

voltas com uma tarEfa ainda mais árdua, que ê tentar tirar algum 

proveito da sentença. Como a nova lei se refere exclusivamente a 

1'atividades comerciais n-os Estados Unidos", ficam livres das 

sanções todas as propriedades localizadas fora~ do territorio 

americano, assim como todos os bens que tenham uso diplomática ou 

militar. Dentre os •bens comerciaisa brasileiros localizados nos 

Estados Unidos, os únicos que têm elevado valor econômico s~a as 

reservas cambiais do Banco Central. Se elas forem confisf ldas 

pelos banco; credores, o Brasil passaria por dificuldades que nlo 

slo despreziveis. Mas a probabilid?de de os bancos ame r i c ::Jnos 

confiscarem as reservas brasileiras é muito remota. 

No caso das reservas cambiais, o FSIR, reconhecertdO a 

imunidade especial de que gozam os bancos centrais, estabelece 

uma série de obstáculos legais à apreens~o das reservas 17 • É do 

interesse dos Estados Unidos que os bancos centrais estrangeiros 

se sintam suficientemente seguros para reaLizarem depósitos nas 

258 



praças financeiras americanas1a. Çiinda que os bancos consigam 

contorna!' 05 obstáculos jurídicos e obtenham um veredito 

favorável a apreensão das reservas do Banco Central 1 nada o 

impede de, antecipando a ação da corte estrangeira
1 deslocar a 

sua propriedadde para fora do país. [amo as reservas constam de 

n~o há ma1ores problemas em dó( ares, ouro, ou ativos lfqUidos, 

transferi-las rapidamente de uma praça financeira a outra. o 
túli c 0 recurso que poderia prevenir a fuga das reservas do 

territorio americano se r i a o congelamento preventivo das 

reservas. Mas a legisl; ç'a:a americana estabelt:ce enormes 

obstáculos ao congelamento çreventivo das reservas de urq banca 

centraL estrangeiron'. E-s~es obstáculos protegem os bancos 

cent~ais mesmo nos ca:.os err. que os governantes t?S t r 3ngei r os 

tenham assinado com cláusulas aut·JrizJndo o 

congeLamento preventivo de ~~as reservas cambiais. Pois é um fato 

que n~o so os legisladores, mas também as proprias autoridades 

bancárias americanas, j á têm se manifestado a f a v o r da 

invlolabilidade das reservas estrangeiras: 

''Se os bancos centrais ficarem preocupados que seus bem 

se)am submetidos apreensâo e retenção por litigantes 

privados, pode-se esperar deles o afastamento de suas 

reservas denominadas em dotar do pais. Isso poderia causar 

significante LiqUidação das retenções de titulas do governo 

americano, pressionando a habilidade do tesouro americano de 

financiar o déficit pdblico e desestabilizando ... o sistema 

monetário internacional. De modo que as imunidades propor-

c-iÔnadas aos bancos centrais estrangeiros pelo Foreign 

Sovereign Immunities ~ct devem ser interpretadas amplamente 
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para atingir seus objetivos." 20 

Se a apreens'ão de reservas se tornar uma ameaça real, o 

banco central estrangeiro pode transferi-las para o BIS, 

for lnternationaL Settlements, em Basiléia, Su1 ça, 

o Bank 

onde a 

imunidade é totalmente garantida, em quaisquer circunst~ncias, 

tanto pela lei sui'a como pe1o Rrtigo 55 do estatuto do BIS~~. 

Rlêm da Suiça, existem várias praças financeiras onde as reservas 

poderiam ser depositadas sem o risco de confisco. 

O caso do congelamento dos depósitos iranianos pelo governo 

(arte r é freqüentemente citado na imprensa brasileira como um 

suposto precedente do confisco de reservas estrang.eiras pelo 

governo americanb. Esse episódio, que serà analisado em maior 

detalhe na seçlo 4.3, deve ser int~rpreta~o como uma açlo extrema 

que só foi adotada no auge da crise dos reféns da 

embaixada americana. Como houve invasão de territôrio americano 

(uma embaix~da é considerada parte do território do ::>a r s que 

representa) o Presidente ca~tE!r pôde recorrer 3 poderes 

econômicos de emergência Clnternational Emergençy Econornic Fowers 

R c t l . MesrHtl nesse caso extremo, não houve um confisco de 

reservas, ' sim um congelamento temporário de a~ns ativos 

central. irL'liano depositadas no Fed!ral Rgserve 

IHém disso, foram tão elevados os cu~tos da intervenç~o p~ra os 

americanos, que dificilmente o governo americano repetiria essa 

retaliação. Rpós 

súbita perda de 

o congelamento 

confiança dos 

de bens iranianos, houve uma 

aplicadores estrangeiros 

títulos americanos, o que desencadeou um processo de fuga do 

dólar para o ouro. A moeda americana, que estava nessa época em 
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situação delicada 1 ficou à beira do colapso
1 

ao mesmo tempo em 

que o preço do ouro batia todos os recordes. R onda de 

instabilidade financeira custaria, em certa medida, a própria 

reeleição de Carter no ano seguinte. De modo que nada Leva a crer 

que um pais amigo como o Brasil {ou mesmo um outro pais inimigo) 

possa vir a sofrer no futuro uma retaliação tão danosa ao sistema 

monetário americano. 

Rlém das reservas internacionais, os setores alarmistas 

Lev1ntam a possibilidade de os b2ncos estrangeiros ap1 eenderem as 

carjas de navios, aviões e cargueiros brasileiros. Embora os 

ban:os possam requerer o confisco de propriedade comercial do 

gov~rno brasileiro no exterior, há pouca possi~ilidade de 

con5eguirem a apreensâo das ~xpor tações brasileiras. Pois há uma 

direito ame r icar,o intitulada The Veil o f 

Incorpo,~ation, que estabelece o princ1pio de que u1n julgamento 

contra uma entidade sú pode implicar em sanções cont,~a os bens 

daquela entidade particula~~3. Da i que os individuas, as 

companhias privadas (ou mesma as com~anhias estatais) de um pais 

consideradas responsáveis pelos atos ou dívidas de seu 

governo de origem. Mesmo na hipótese de uma empresa estatal de 

pr-opriedade exclusiva do governo, ou uma empresa privada cujas 

ações estivessem em sua totalidade nas m~os de um único dono, os 

bens do proprietário s~o considerados, 

amer1cano ou inglês, 

aplicado 

abrange 

independentes dos bens 

de forma ampla nas 

até mesmo os litígios 

perante o direito 

da empresa. Esse 

cortes amer1canas e 

envolvendo patses 

princ1pio, 

européias, 

comunistas, 

Estado 2 "'. 

onde toda a propriedade pertence por definição ao 

Essa doutrina dificulta muito a adoção de represálias. No 
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caso de uma moratória brasileira, as sacas de ; café de um 

exportador brasileiro sO poderiam ser confiscadas na hipótese ~é 

ele ser signatário dos contratos da divida brasileira. E, ainda 

que esse seja o caso~ nada o impede de, evitando expor_- se no 

estrangeiro 1 passar o titulo legal da propriedade exportada para 

o nome do importador americano antes de embarcá-La. Essa manobra, 

uma prática muito comum no comércio internacional, elimina por 

completo os riscos de apreensão de cargas2~. 

raridade com que os problemas entre bancos privados e 

devedores soberanos sâo levados às cortes parece confirm;ar as 

diíiculdades Legais encontradas pelos credores. Rpesdr de serem 

fteqüentes os casos de insolvéncia, moratória ou repúdio· de 

dividas por parte de devedores soberanas, nlo se tem notícia de 

muitos episódios recentes de sanções jurídicas bem sucedidas. Em 

algumas situações de conflito, como a moratória peruana e a 

moratoria polonesa, muitos bancos preferiram registrar o prejuízo 

nos liv~os contábeis e deixar de ladJ as retaliações. E, ruesmo 

nos ca::;os de conflito politico extremo, como a moratór: a do 

Preside'1te ~llende, em que as nações credor;as tiveram o inter·esse 

claro de de;estabilizar o governo do Chile, 

ficou Lmit3do a alguns episódios _Uçl_<tQ..º-2...· 

comercili_ imaginado por William Clin!?. 

o confisco de c~rgas 

Nilo houye. o bLon.h! __ eio 

Na verjade, os episódios de ações coletivas entre banquE·iros 

est'ào praticamente restritas às ameaças contra 

Passando do plano da ameaça para o plano da açlo, 

multiplicidade de fatores que dificultam a organização 

devedores. 

existt~ uma 

de ações 

tetaliatórias coletivas. Além de as perspectivas de cobrança 

Judicial serem muito pobres, existem clãusulas contratuais nos 

empréstimos sindicalizados que asseguram a divisão eqüitativa dos 
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bens que forem eventualmente confiscados. R cláusula do ~pro rata 

shar-ing" assegura a cada banco credor a participaç~o na divisão 

dos bens: do devedor que forem judicialmente apreendidos, de 

acordo com a sua participaç'ào reLativa no empréstimo 

sindicalizado. Na prática, essa cláusula é duplamente 

desfavorável aos retaliadores. Em primeiro lugar, porque 

desestimwla as ações coletivas. Ou ando um banco radical resolve 

ret<Liar, os outros sabem que nada podem perder evitando o 

conf··ont~ direto. Na aus~ncia dessa cláusula, os bancos mpderados 

que 11ào ~uisessem retaliar, ficariam de fora da civisão dos 

recu~sos confiscados 26
• ~ seg~nda desvantagem par-a o retaliador é 

que o 1utím tem que ser dividido com centenas de outros bancos. 

Na h_pot~se de um grande banco americana usr:.r de seu poder 

pol: .lCO para bloquear, por exemplo, 500 milhões d2 dolares da 

cont3 ae uma estatal brasileira, haveria uma longa e dispendiosa 

judi.ciaL contra o gov~rno brasileiro, ao finaL da qual 

essa qu~ntia seria talvez dividida entre os mil e tantos bancos 

creaores. 

Ratpn Reisner, um especialista em finanças internacionais, 

ji teve a oportunidade de observar que, apesdr de ocorrerem 

muitos momentos de na renegociaç~o das dividas, são 

e1:tremamente raros os processos judiciais contra devedores 

soberanos: 

" ... o refinanciamento da pode n~o 

porque os termos do refinanciamento n~o foram 

ser alcançado 

acertados ou 

porque um pais devedor nlo deseja ou é politicamente incapaz 

de fazer a necessário para manter até mesmo o pagamento das 

taxas de juros. Que um impasse pode ocorrer esta evidenciado 
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pelas negociações envolvendo a divida da Polónia, Costa Rica 

e Romênia. Rpesar de numerosos pafses terem falhado em 

o serviço de suas dividas externas nos anos cumpr1r 

recentes, os bancos emprestadores n~o declararam nenhum 

empréstimo ain default" em nenhuma circunstincia, exceto no 

caso dos créditos iranianos. Como conseqüência disso, há um 

número incrivelmente pequeno de 

reivindícaçt'íes de bancos amer1canos 

litfgios 

contra 

envolvendo 

devedores 

soberanos estrangeiros. O ~nico litigio nos anos recentes -

a tldefault iraniana" 

teste para as teorias 

poderia ter proporcionado um campo de 

e levantadas no tema da 

insolvência de paises 

questões 

soberanos. R remoç~o da jurisdição 

desse Litigio das cortes americanas, entretanto, impediu .tal 

verificaç'ão. ";!? 

O fato de os bancos privados aparentarem pouco interesse em 

aplicar ess~s sanções é um ind•cio claro de que na prética 1 t~nto 

quanto na tQoria, as sanções leg~is são um instrumento de pre!slo 

muito ineficiente e Limitado. Elas são, além disso, ITlito 

dependentes da cooperaçlo do gov~rno dos 

cooper·aç'ào que é tradicionalm=nte r a r- a 

pa 1 ses 

quando 

credores, 

se t r a t ~ 

uma 

de 

retaliar ca·dra nações amigas (e também contra nações inimiç:JsJ. 

Nos anos re:entes, as sanções juridicas sO se revelaram valiosas 

quando foran empregadas como instrumento de pressão 

a semelhança de um blefe em um joga de pOquer. 
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4.2 - SnNCoES DO CRPITRL INTERNRCIONRL 

Nesta seç~o iremos 

natureza econômica que os 

multinacionais e outros 

empr2gar contra o Brasil. 

examinar 

bancos 

as diferentes retaliações de 

internacionais, as empresas 

setores do capital internacional podem 

O BLoqueio dos Nov_ps Empréstimos 

Embora os bancos nâo disponham de autonomia p;1ra aplicar 

sanções de caráter jurídico, a mesma coisa não pode ser dita das 

sançóes econômicas e financeiras. Independenteme,lte do 

consentimento de seus governes, os grandes bancos pri•;ado~ podem, 

ao interr-omper os fluxos de empréstimos, submet•!r o; países 

devedores a alguns constrangimentos. Muitos economistas acreditam 

que uma moratoria soberana que impusesse perdas ao setor 

financeiro internacional resultaria em um bloqueio financeiro 

contra o BrasiL. Os setores alarmistas asseveram que esse 

bloqueio privaria 

crédito privado de 

o Pa(s do acesso a qualquer fonte externa de 

médio e longo prazo durante os '1 o anos 

seguintes ~ moratória. 

Esses temores são totalmente injustificados. De início, cabe 

que ninguém pode perder algo que n'ào possui. Na ressaltar 

prática, o Brasil e os países latino-americanos já perderam há 

muito tempo, desde os idos do ~setembro negro" de 1982, o acesso 

ao mercado financeiro internacional. Vimos no cap(tulo 2 que os 

pacotes de "dinheiro novo• siio meras manobras contâbeis 

concebidas para permitir aos bancos o autopagamento das juros dos 
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empréstimos vencidos. Nos últimos cinco anos, as entradas brutas 

de capital financeiro tem sido sempre muito inferiores às 

remessas externas de juros. Os parcos recursos financeiros que o 

Brasil ainda consegue obter junto a instituições internacionais 

s~o insignificantes comparados com a hemorragia financeira dos 

juros de nossa probtemitica ~fvida em moedas. Em tais 

circunstâncias, a moratória va.i trazer um substancial alivio 

externo, interrompendo as remessas líqDidas ao exterior. 

Na verdade, embora o senso comum nos sugira que a moratoria 

deva mesmo detonar um bloqueio c:redittcio contra o Brasil, a 

evidência histórica contradiz essa 

dispon1veis sobre as experiências 

opinião. 

de 

Rs 

que 

informações 

declararam 

moratórias e repudiaram dividas não sustentam a idéia do bloqueio 

crediti'cio. 

moratória, 

Normalmente ocorre, ·no primeiro momento apos a 

uma espécie de panico bancârio que produz uma súbita 

contraç~o de crédito; mas a situação tende a se normaLizar depois 

de certo ten1po. Os banqueiros internacionais costumam te~ me~ória 

ruim e rar<>-oente tiram algum pl'oveit.o dos erros passados .. Embora 

seja perfel tamente Lógico esperar-sa um bloq~eiq crediti:io após 

uma moratór:a, na prática, ele rar1mente acontece. As evidéncias 

históricas confirmam um fato QUo:! poucos otimistas ousariam 

afirmar: nf;o só o Pa1s não vai sof··er bloqueio crediticio, como 

vai até. pa5:sar a ter acesso a crédítos novos dentro da alguns 

anos. Se o Brasil adotar uma polfti:a soberana de dívida externa, 

rompendo com o Comitê de Bancas Credores e dando prioridade aos 

novos empréstimos, como fez o Peru, é quase certo que, a exemplo 

dr.Le, conseguirá novos créditos de governos estrangeiros. Isso 

aconteceu, no passada recente 1 com o Chile de ~Llende e com a 

Nicarágua de Daniel Ortega 1 entre outros casos2e. 
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Hii muitos precedentes de países, que havendo declarado 

moratória, continuaram a se servir de empréstimos internacio-

nai_s:..'"'. Mesma quando o devedor declara moratórias radicais, 

repudiando grande parte das dividas, o acesso aos emprés ti. mos 

internacionais tende a se normalizar depois de um certo espaço de 

tempo. Os ressentimentos dos banqueiros prejudicados pelas 

moratórias nlo inspira a solidariedade da classe. O vazio deixado 

pelos bancos imprudentes 

dep,Jis por outro grupo 

ana·~quico das finanças 

que 

de 

calote é preenchido sofreram o 

bo;nqueiros impetuosos. No mundo 

inttrnacionais, há uma oferta 

rei.1tivamente elástica de crêdilo para clientes de alto risco {e 

que, portanto, pagam juros mais altos do que os demais) que é 

por banqueiros awbiciosos. Desde que o cLiente. tenha 

bom potencial econõmico e disposto a taxas de 

''sor·ead" atraentes, ele quase sempre encontrará quem esteja 

disposto a financiá-Lo. o Lucro do jogo financeiro está 

justamente no risco, e nenhum banq~eiro tem averslo ao lucro. 

Daí que, após uma moratória, há normalmente um rodizio, nlo 

um boicote de fornecedores de crédito. Isso tem se observado até 

mesmo em casos limite como o da União Soviética revolucionária. 

Ela declarou uma moratória radical, repudiou a maioria das 

diVidas antigas, desligou-se do próprio sistema capitalista, e 

nem assim livrou-se do assédio dos bancos internacionais. Outro 

caso mais recente é o da mo~atória da revolução cubana, que, 

segundo Kaletsky, nos dá um eloqüente exemplo da falta de 

soLidariedade entre os banqueiros internacionais. Rpós dar calote 

nos bancos americanos, o governo Castro passou a fazer negocio 

com bancos de outras nacionalidades. 
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os 

u [ub a, um das poucos pafses que ji declarou abertamente que 

n~o desejava honrar suas dívidas, e não considerou paga~ 

compensações por interesses ame r i c anos expropriados, 

acumulou, apesar 3,2 bilhões de dólares em 

empréstimos junto a bancos não-americanos ... O fato de Cuba 

ser capaz de tomar ' emprestado per capita 1 t'anto quanto 

Indonésia ou Tailàndia, durante um período de vinte anos 

após um grande repúdio de dívidas e confisco de bens 

estrangeiros, nos oferece um eloqüente exemplo da falta de 

solidariedade entre nações credoras e bancos privados em 

resposta a moratórias.uz~ 

Há duas explicações para essa falta de solidariedade entre 

banquei r os internacionais. primeira se deve a arirrada 

competitividade existente no mercado internacional. o gtande 

número de fornecedores de crédito com interesses individuais 

conflit~ntes torna muito dif1'cil a organização de boir:otes 

finance1ros. R segunda explicação se deve ~natureza anãrquica do 

mercado financeiro internacional. O mercado internacional 

permane:e pouco regulamentado; nlo t.é um organismo central que 

imponha aos devedores o cumpriment~ dos contratos. Se hou•.;esse 

üma instituição judiciária supranocional que controlass~ os 

empréstimos internacionais, poderiÕJ talvez se pensar er:1 um 

boicote contra os maus pagadores. Mas como os banqueiros 

internacionais s~o tradicionalmente os mais eloqüentes defensores 

da livre iniciativa, eles têm exercido pressão contra uma maior 

interferência do governo dos países credores no mercado 

financeiro internacional. Vimos, no capítulo 2, que a atual 

intervenção americana no mercado da dívida Latina encontrou 
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muitas resistencias entre os bancos
1 

raz!o da cooperaçlo dos pafses devedores. 

e só vem se mantendo em 

Em conjunto, a l \a 

competitividade e a falta de um aparelho judiciário internacional 

facilitam 

calotes. 

pagadores 

a 

o 

impunidade 

tratamento 

dos devedores no caso das moratórias ou 

dispensado aos países que são maus 

é relativamente moderado - as taxas de rlsco dos novos 

empr~sti~os sâo elevadas e os prazos encurtados. 

E claro que esses novos ~mprêstimos seriam talvez de uma 

natureza distinta dos empréstimos em moeda contraídos pelp Brasil 

anos setenta. Esses antigos empréstimos podiam ~er captados 

no t:xte·ior por praticam:znte qualquer agente econômico 

bras.lei·o. Uma moratória reformista diminuiria o ace!so do setor 

pr:Í.v;JdO ao Eur.omercado. ~os termos de nessa 

o Brasil voltaria a ser t~o introvertido 

[:·reposta de 

financeira-

mente co:no era no passado, antes do Golpe Militar. Os empréstimos 

do per1ado _pos-moratoria seriam bem menos atraentes para as 

empresas multinacionais e banqueiros brasileiros. o grande 

berteficiár:i.o 

brasileiro. 

dos novos empréstimos seria provavelmente o governo 

ELe talvez conseguisse pagar as mesmas taxas de juro 

que paga hoje, com diferença que estaria tendo acesso a 

créditos novos, que representassem entrada L1qUida de poupança no 

P a 1 s . 

O Problema do Crêdito Comercial 

Há uma única categoria de crédito - o crédit-o comercial 

cujo iornecimento ao Brasil não f oi ainda interrompido. 

campanha alarmista contra a moratória aponta sempre para a perda 

conjunta das reservas bra.!:>ileiras e dos créJitos comerciais. 
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Segundo essa corrente de opini~o, o País ficaria totalmente 

impossibilitado de realizar importações ou .mesmo exportações 3 ~. 

Mas até mesmo esses temores são em grande parte infundados. 

Pois sucede que o fornecimento de créditos comerciais é 

absolutamente monopolizado pelos bancos. Há, nos pa 1 ses 

desenvolvidos, grande número de agências especializadas, públicas 

e privadas, que competem entre si pela oferta desses créditos aos 

paises em desenvolvimento32. 

Ro contrá.rio das operações convencionais de o 

financiamento ao comércio se dà em uma base dinámica de 

autoliqüidaç~o de débitos. o crédito comercial envolve pouco 

risco e lucro fâcil~q .. Existem hoje muitas companhias de seguro 

especializadas em garantir as operações de crédito comercial. Os 

exportadores transferem o risco para elas. Cizauska observou que 

essas companhias nlo costumam ~ecusar clientes e aceitam o 

como parte do negócio: 

fisco 

"Na prática, as agências segur-adoras dos 

exportação raramente se recusam a estender a 

seguro a todas as exportações te qualquer pars, 

época, mesmo que considerem Uffi certo pais como 

crédito~ 

cobertun1 

de 

do 

de 

confiança. Em vez disso, elas usam várias técr :..c as 

(freqü~ntemente combinadas) de levar em conta os difer~:ntes 

credibiLidade • as diferentes graus de 

exemplo, as agências seguradoras de crédito 

podem cob!'ar mais por uma categoria 

elevada .. , 1':!1 4 

Outra razão para o otimismo quanto ao 

270 

situdÇÕes. Poí' 

de exportaçi:ío 

de risco mais 

financiamento 



comercial se prende ao fato de esses créditos serem operações 

bilaterais entre estrangeiros e brasileiros. R manutenção dessas 

linhas de crédito é de igual interesse, por exemplo, para o 

exportador nacional de c a f é e o importador americano. N~o é 

razoável supor que a moratória brasileira desestimule o consumo 

dos produtos brasileiros no exterior. Como o comércio 

inte~nacional guarda certa dist~ncia das questões financeiras, as 

moratorias quase nunca resultam em diminuições drásticas e 

prol~ng3das no ntvel do intercâmbio comercial3~. 

Qlguns especialistas su~tentam, com amplo respaldo factual, 

que um pat s em moratória (ou mesmo um pais que tenha r•!pudiado 

part! de sua divida externa} pode manter uma boa parte seus 

crédl tos comerciais:~c·. ~inca que essa suspensão se veri~icasse, 

ela não provocaria um colaps0 no comércio exterior do Pai; 3 7. Uma 

simulaçào realizada por ~ntf•1io Barros rle Castro demo!stra a 

viabilidade económica da m3ratória unilateral brasiLeira na 

hiootese de cessaçlo instantanea dos créditos comerciais3a. 

O Comité dos Bancos Credores tem procurado "amarrar" ' 
negociaç~o dos créditos comerciais aos demais empréstimos. Mas é 

uma prerrogativa dos devedores soberanos da r aos créditos 

comerciais um tratamento independente, tornando-o prioritário em 

re~açâo aos demais. Nas termos de nossa proposta de moratória, o 

Brasil passaria a contar com maior folga financeira, e passaria a 

pagar em dia a sua divida comercial. O comércio internacional do 

Brasil mobiliza uma massa de dezenas de bilhões de dólares por 

ano. Não é realista a suposição de que, mesmo recebendo em dia, 

os fo-rnecedores internacionais insistissem em permanecer 

afastados de um negócio dessa magnitude. 
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Sanções das Empresas Multinacionais 

Rs empresas multinacionais sgo um terceiro grupo de agentes 

que pode aplicar sanções econômicas. C as o a decretaç~o de 

moratória desencadeie uma onda nacionalista, elas poderiam 1 em 

tese, se aliar aos bancos na ap-licaçlo de sanções econômicas. Um 

boicote econ6mico das grandes empresas estrangeiras poderia 

talvez paralisar algumas economias agricolas da América Central, 

dominadas pelo capital estrangeiro, 

Mas essa Linha de confronto direto não causaria maiores 

perturbações em uma economia de porte grande, como a ~rasileira, 

onde 0$ setores estratégicos estão nas m'àos do Estado. 

prudência recomendaria a essas empresas, no ·caso de uma onda 

R 

de 

xenofobismo, uma politica de muita discriçlo, de modo a nlo darem 

ao gove~no brasileiro algum pretexto para nacionalizá-las. 

~lém c~sso, a história não registra episódios significativos 

de boicotE~ econômicos organizadJs conjuntamente po~ ~ancas e 

empresas ~:·3trangeiras contra o pais-sede·:i 9 • As m:natórias 

da década de trinta ~~o desestimularam a ~osterior 

entrada capital de risco no Pai s·· <., • Rs multitacionais 

tradicionalmente adotam, em r-ela~'ão as a mesma 

posiçlo.de neutralidade prudente a;;sumida pelos bancos quando 

ocorrem as nacionalizações de empre~as. Nada leva a crer que essa 

linha de conduta seja mudada no caso de uma moratória brasileira. 

Hâ motivos para se supor que os efeitos da moratoria possam 

ser até benéficos para o investimento estrangeiro. R exaçâo da 

divida externa, ao provocar estrangulamento cambial e recessâa 

nos países latinos, tem feito diminuir o investimento diPeto 
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estrangeiro. R cn se da divida externa desencadeou uma onda de 

contração nas entradas de capital de risco no Brasil 41 . Enquanto 

a recessão faz diminuir as vendas, o estrangulamento cambial 

provoca incertezas quanto as remesssas futuras de lucros 1 o que 

afugenta os investidores estrangeiros. Na medida em que a 

moratoria diminua o sufoco cambial e permita a retomada estável 

do crescimento econômico 1 haverá novos estímulos para o 

investimento estrangeiro. 
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4.3 - RETRLIRÇõES DOS GOVERNOS 005 PRJSES CREDORES 

Como é provável que os ma1ores preju(zos econômicos da 

moratOria brasileira devam partir dos pafses de origem dos bancos 

credores, vamos analisar aqui, em maior profundidade, as 

retaliações dos governos estrangeiros. Considerando que os bancos 

americanos são os mais envolvidos na di~ida brasileira e os 

lideres do Comit~. 

económica do mundo, 

e que o seu país de origem ê a maior potência 

ê razoével supor que as retaliações mais 

severas devam vir do governo ultraconservador de Ronald Reagan. 

Nesta seção, partimos da hipótese de que os Estados Unidos 

slo o pais mais motivado e mais capacitado a liderar os governos 

credores em ações retaliatórias contra o Brasil. De modo que o 

objeto central de nosso.estudo é o chamado "porrete" aml';:!ricano. 

Procuramos pesquisar o p ad rã ô de comportamenta do governo 

americano no que diz respeito às retaliaç~es economicas, pari, a 

partir da {, fazermos algumas inferências _genéricas 

represálias dos governos das nações credoras con-tra o Br~sil. 
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l - A Questão da Cooperação Internacional 

Um ponto a ser esclarecido inicialmente diz respeito à 

coopera~ão internacional. Se os americanos pudessem contar com a 

coaperaçâo irrestrita dos outros países desenvolvidos
1 

as sanções 

contra os maus pagadores seriam muito destrutivas. Os 

pesquisadores da Brookings parecem supor que até mesmo os paises 

do Jloco socialista iriam aderir as sanções co governo 

ame"icano•·;- negando créditos novos aos países rebeldes. 

Mas os episOdios históricos de retaliações sucecem de forma 

rad: ~almente diferente. Na prática, mesmo nos casos de sanções 

ecor1)micas coletivamente decididas, a solidariedade internacional 

rev!ol.a-se muito limitada. 

epi·~Jdios de retaliaçbes 

Realizamos 

econômicas 

uma pesquisa 

conclu1mc,s 

sobre os 

que é 

praticamente impossível manter algum pa1 s, em alguma época do 

tempo, sob isolamento eConómico. Embora o governo americano j á 

tenna tentaao isolar pafses latinos rebeldes, como o ChiLe de 

Hllende, a Nicarágua de Ortega e a Cuba de Fidel Castra, nós 

iremos v e r a seguir que, nos três casos, os resultados dos 

bloqueios credit1cios ou comerciais foram extremamente 

decepc:ionantes. ELes dependeriam, para a seu êxito, de uma 

solidariedade económica irrestrita por parte dos aliados, algo 

que simplesmente não existe no competitivo mundo dos negócios. O 

isolamento economico tem-se revelado algo diffcil de manter mesmo 

durante situações extremas, como as guerras: 

"Em casos de grande r-eleváncia, como as duas guerras 

mundiais, o ataque da Liga das Nações contra a Itália, e a 
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série de san~ões americanas contra a URSS, ;houve muito 

empenho na meta de conseguir coopera&:âo internacional de 

modo a negar ao pais alvo o acesso aos suprimentos ou aos 

mercados de seus principais parceiros comerciais. Na 

verdade, o grau de cooperação conseguido usualmente 

decepciona o país retaliador. Mesmo no caso da Primeira e da 

Segunda Guerra Mundial, 

alto grau de cooperaç~o 1 

quando os aliados conseguiram um 

a Alemanha foi capaz de conseguir 

suprimentos a partir da Europa Oriental e dos paises neutros 

adjacentes. O seguinte comentário que foi tirado, nlo de uma 

reclamação dos conselheiros do Presidente Reagan nas 

reuniões de Versailles ou Williamsbourg, e sim de um 

comentário sobre a Primeira Guerra Mundial, descreve o 

problema: "todas as tentativas no sentido de conseguir uma 

organizaçlo permanente entre os paises aliados foi destruida 

pela natureza contr.aàitoria dos interesses das nações 

aliadas, que eram mantidos em :ontacto somente através de 

conferências intermitentes.' " 4 3 

Es.;e comentário faz menção dilema da a~âo coLetiva, 

mencion3do ~o capítulo 3 4 ~. Ele f·xlste também ao n í v e. da 

competi·;~o entre países, fazendo com que a cooperação seja 

decepci~nante mesmo em casos de guerra, que envolvem a prvpria 

sobrevivência do governo. E, se mesmo em casos extremo~. a 

cooperação internacional conseguidd pelo pai·s retaliador é 

decepcionanle 1 é pouco provável que em um caso controvertido, 

como • dívida latino-americana, seja alcançado um bloqueio 

internacional perfeito. Nada leva a crer que uma hipotética 

atitude retaliatória americana encontre tanta receptividade entre 
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os seus aliados e inimigos polfticos ' ponto de provocar o 

completo isolamento internacional do Brasil. 

Mesmo porque o que tem sido observado 1 nos episódios de 

sançOes econômicas aplicadas pelas grandes potências
1 é o grande 

empenho da potência rival em torpedear as retaliações do 

adversário. q regra geral é os americanos assumirem a defesa dos 

pa 1 ses v1 timas das retaliações soviéticas e vice-versa. Nada 

desperta mais a generosidade soviética ou americana do que ' 
oportunidade de ajudar um p a { s enfrentando Jifiç:uldades 

econ6mic1s em razào da intransigência do rival. Em vários c as os 

de r-eta.iações, 05 países-3lvos tiraram beneficio LíqUido das 

retaliaçiles. Os fluxos de ajuda econômica da potência rival foram 

tào gene·osos que- compensaram com sobras os cLstos brutos das 

reta.iaç:jes.,t'. E· r'lào é pr~ciso procurar muito para encontrar 

eoisodios desse tipo. Rs retaLiações econ6micas adctadas pelo 

go\~er-no Reag_an contra a Nica_rágua no período '188"1-83 foram 

compensàdas com grandes sobras pela ajuda·econõmica dos pa1ses do 

bloco socialista 4 •. 

No caso oa moratori1 br-asileira, um eventuaL bloqueio 

creditício. americano ná.o somente seria ignorado pelos pa1 ses 

social.istas, como poderia ser torpedeado também por alguns 

aliacos americanos. H& um precedente recentíssimo. 1=1 moratória 

declarada pelo Presidente peruano ~lan Garcia em 1985, a despeito 

de ter sido temperada com uma agress1va retórica antiimperia-

e um rompimento completp com o FMl, foi recebida pelos 

europeus e japoneses com muito pragmatismo e atitudes concretas 

de apoio que desagradaram os americanos. O Japí1o, a Itália, ' 
Suécia, a Holanda e a !=llemanha s 11:o alguns dos países que 

emprestaram recentemente ao Peru, "furando" o bloqueio creditfcio 
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decretado pelo FMI 4 B, 

Esse caso da moratória peruana é .important1 ssimo para a 

análise da moratória brasileira, pois ê esse o episódio que mals 

se aproxima do contexto político da moratOria brasileira. R falta 

de colaboração dos aliados americanos parece confirmar temores 

dos banqueiros e das autoridades americanas que foram 

confidenciados a revista Business Week: 

"Quando a crise se aprofundar, autoridades de Washington e 

diretores dos bancos temem que o sistema bancârio americano 

i r á ficar isolado de seus parceiros europeus e japónês. 

Segundo um importante banqueiro americano: 'Os europeus·irâo 

dizer que a Rmérica Latina é um problema americano'" 4 •. 

Como conclusão desse tópiCo sobre cooperaçâo internacional, 

podemos 

encanta!' 

cizer com certa segurança que o governo americano vai 

enormes dificuldades em conseguir a solidarit.dade 

internacional. Na melhor hipótese (para o retaliador), as san;ões 

americanas v~o ser apoiadas por ,alguns poucos pa1 ses Q.g_·_;:u: . .!!l.JL 

muito restrita, e envolverão o corte dos créditos oficiai~. ao 

BrasiL, alguns incidentes comerciLis isolados, e (o que é nais 

provével1 manifestações retóric2s de protesto contra a mora•jria 

soberana. A pressão seria mais retórica do que econômica. 

retaliações não seriam mantidas por muito tempo e tenderiam ~ ser 

abandonadas após algum tempo, sem atingir os seus objetivos. 

Mas esse seria o cenário mais pessimista (para o devedor) e 

menos plausível. R hipótese da solidariedade restrita dependeria 

de serem inteiramente infundados os receios de isolamento 

manifestados pelas autoridades bancárias americanas à revista 
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Business Week. No entanto 1 vimos no capitulo 2 que há grande 

desunião entre os bancos credores, 

absolutamente infundados. 
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11 -R Estratégia Politica do Governo ~mericano 

Dentre os grupos de agentes que podem retaliar contra uma 

moratória, nenhum tem um poder de fogo que se compare ao do 

governo americano. O elenco de medidas retaliatorias teoricamente 

ao alcance do Presidente Reagan é quase ilimitado. Hs possíveis 

represálias podem variar do bloqueio económico ao uso da forÇa 

militar. Os Estados Unidos têm, em tese, o poder de derrubar o 

governo de qualquer pa1 s latino-americano. 

retaliações extremas n~o serem quase nunca 

E, a despeito de as 

adotadas, a simples 

menç~o a elas já produz grandes efeitos intimidatórios. 

Vimos no capitulo 3 que uma mo~atória nlo é considerada um 

ato de delinqüéncia internacional, sen:do normalmente recebida 

pelos credores como um ato ·de soberania. Os Estados Unidos já 

sofreram grandes perdas 

mundae.o. Os países 

com moratórias 

subdesEnvolvidos 

de vários 

costumam 

insolvência de forma quase cíclica, exigindo dos 

pa1 ses 

entra: 

credof',!5 

do 

em 

o 

perdlo parcial de suas dividas. E' mesmo no contexto do reJ0dio 

de dívidas, não há precedentes s:':-gnificativos de reta li 3ÇÔes 

violentas contra os maus pagacores~~. O que se observa é J~ ou 

outro caso isolado de represálid, 

comércio exterior do pais devedor. 

que não chega a perturbH o 

No capítulo 2 foi mostrado que a postura oficial do go~erno 

americano é a de não-intervenção. Para efeitos diplomáticos, a 

questão da divida está entregue ao Comitê dos Bancos e ao FMI. O 

Presidente americano tem sempre procurado disfarçar o 

tem dado aos banqueiros. 

apoio que 

O fato do governo americano aparentar u~ grande interesse em 
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ocultar-se atrás do FMI parece ser apenas mais um detalhe 1 mas 

não é. ~ falta de transparência da postura americana se deve a 

considerações políticas. O Presidente americano par-ece temer 

assumir perante a opinião públicd americana e mundial o ônus 

polftico de ser o defensor de banqueiros tidos como irresponsá-

veis pela propria classe. Rs tfmidas intervenções que têm sido 

feitas de maneira ostensiva s~o apresentadas à apini~o pUblica 

amer~can3 como atos de ajuda ~s democracias latinas. O Federal 

Reserve e o governo americano interferem, segundo a varslo da 

Casd Br3nca, para forçar os 3ancos (pequenos) a concEderem novos 

emp~l~stú1os a pa1ses neces:;itados. ~ intervenç~o cmericana se 

escor.de 3trás de um véu holly~aodiano de fantasia, que disfarça o 

vil~o de mocinho.· 

q mJnutençào· dessa farsa exige um malabarismo pol 1 tico que o 

gove~no amer1cano tem conseguido manter com muito talento. E 

enqu1nto a -coaçli.o contra os C!J;!vedores não requerer :nais do que 

ameaças veLadas, a participaç~o americana pode ser disfarçada. 

Ma! se o Presidente Reagan for forçado a retaliar contra um pa1s 

latino qualquer, o véu de fantasia i r i a se romper ao meio. 

Ficana claro ao povo americano que o governo Reagan se tornou o 

'·q·webr·a-dedos" um carteL de banqueiros. Essa mudança 

impLicaria em um grande desgaste político par3 um Presidente que 

se encontra politicamente enfraquecido em raz'ào de 

intervenções na ~mérica Latina que nao contaram com o respaldo do 

Congresso~',::.', TaLvez o temor de perder popularidade tenha pesado 

muito na decisão americana de n~o retaliar contra o Peru. 

H opini'ào dos setores alarmistas é de que o governo 

americano assumiria o papel de defensor dos banqueiros, e o faria 

com tanta dete1'minaç'áo a ponto de mudar sua politica externa 
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referente às moratórias. A moratória brasileira seria tratada com 

rigor extremo, 

internacional. 

como se fosse um ata subversilo comunista 

Çiinda que essas teorias alarmistas sejam absurdas, seria 

interessante verificar qual seria o comportamento ame r· i c ano 

hipotese de a moratória brasileira ser considerada uma sitwaçào 

extrema. Os casos descritos a seguir descrevem situações de 

conflito extremo, envolvendo países Latino-americanos, em que o 

governo americano teve motivos para retaliar 

Esses casos não se prestam obviamente a 

com força máxima. 

comparações com as 

hipotéticas retaljações contra a moratória brasileira. Mas eles 

servem para ilustrar o Limite mãximo das retaliações econômicas 

amer1canas. t importante conhecer esse Limite, pois ele est~ bem 

aquém da imaginaçlo amedrontada de nossos tecnocratas. 
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III Um Breve Histórico das Retaliações Americanas [ontr~ 

~a~ ses Latinos 

unas Canhoneiras à Diplomaciau~a 

R historia das relaç~es entre os Estados Unidos e a América 

Lati1a passou por grandes transforma~ões durante o século XIX e o 

sécu1.o XX. Existem trés importantes marcos históricos que 

caracterizaram a transiç)o d~ politica das canhonei•as a 

pol1 tica e>:terna arrEricana, baseada na diplomac~a: Cila 

dout:-ina Monroe, Que, a partir de 1822, marcou o per odo da 

expa'lsiio imperiaList;:.i (i i ) a politica do "Bom V~zinho", 

impLJntada em 1933 pelo ad.r1i.rável Franklin Roosev~lt; (iii)a 

politica da "Guerra Fria" qui, no periodo de pós-Guerra, oassou a 

ser o principal fator condicionante da polftica externa 

americana~ ..... 

R primeira doutrina marcou o período da política das 

canhoneiras, quando o gigante do Norte investiu contra os 

vizinhos do Sul com objetivos expansionistas. Segundo o 

pensamento da época, era o Destino que determinara que os Estados 

Unidos 

maior. 

áreas 

deveriam se espalhar pelo continente e tornar-se ainda 

R onda expansionista iria prosseguir até 1804, e no v as 

vizinhas setiam anexadas ao território ou a zona de 

influencia americana. Em 190"!, o Presidente Theodore Roosevelt 

\não confundir com Franklin Rooseveltl estabeleceu um principio 

que, segundo McCat L, seria o corolário da doutrina Monroe: " a 

Améríca- Latina se situava exclusivamente na esfera de influência 

americana", de forma que os Estados Unidas "assumiriam a 
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responsabilidade pela condução interna dos governos latino-

americanos, independentemente de eles terem laços com 

potências estrangeiras.u~~ Esse princípio seria posto em prática 

por diversas vezes no inicio do século, 

intervenções militares em Cuba (1906-9, 

República Dominicana C1905, '1816-24)' 

e justificaria diversas 

'1911-12, e "1317-22J, na 

na Nicarágua (1909-241 e 

duas tentativ-as fracassadas de intervenção no México ("1914 e 

1815). Q Nicarágua, talvez a maior v·i ti ma do imperialismo 

americano, sofreu uma intervenç:~o miLitar ostensiva que se 

prolongou de 1910 a 1933, e que incluia o controle estrangeiro da 

política econômica e da moeda nacional. Rpos a retirada miLitar, 

os americanos deixaram COD10 guardião de seus interesses o go0erno 

fantoche do General Somoz<l, que governava apoiado na chàmada 

Guarda Nacional, um extravagante e~êrcito particular cri~do ~elos_ 

Estados Unidos. A ditadura do ctã Somoza i ri a se instalar no 

poder até julho de 1979, 

rebeldes sa1dinistas. 

quando .seria finalmente d~rrubada pelos 

R política externa american~ i r i a sofrer uma radical 

transformaç1:1o apos a crise de trinta. R Gr-ande Oepress~o da~ia 

vazão a uma importante mudança pol í•ica nos Estados 

violenta 

reformas, 

crise econômica abrir~a espaço politico 

:ue se materializariam aç.ós a eleiçlo do 

par':J as 

P:esidente 

FrankliD RQosevelt, do Partido D~mocrata. O governo Roosevelt 

levaria adiante uma grande onda de reformas sociais e econômicas 

que humanizarâm o capitalismo americano. Os trabalhadores 

passaram a contar com o amparo do seguro social e maior liberdade 

sindical, ao mesmo tempo em que o liberalismo econômico dava 

lugar a uma nova era de maior controle social das empresas e dos 

bancos. Essas mudans:as atingiram também a á r e a da polltica 
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externa, f.'.! politica das canhoneiras seria substitufda par uma 

doutrina radicalmente oposta 1 que ficaria conhecido como política 

do ijBom Vizinhou. 

Lançada oficialmente em Montevidêu 1 em dezembro de 1933 1 • 
nova politica era baseada no nlo intervencionismo e no repúdio~ 

politic:a das canhoneiras. ascens~o de Franklin Roosevelt 

representou um fortalecimento dos grupos pol(ticos internos que 

se oounnam ao ativismo 3mericano nas questões int~rnacionais. 

Rpos a Grande Depressâo, a sociedade americana se tornou mais 

intnvertida, mais democrática, e passou a encarar coq menos 

simpatia a idéia de enviar tropas ao exterior para interferir em 

ass~~tos estrangeiros. Segu~do Bryce Wood, a política do "Bom 

VízilhO", longe de ficar so nas palavras, representou um radical 

romp:mento com o passado: 

"R politica do "Bom Vizinho foi uma poli'tica, não simples 

retorica, como a poldica do "Bom Parceiro" ou outras 

poL1ticas parecidas que Lhe sucederam. Ela foi 'ação e 

princtpios' porque os Estados Unidos não somente renunciaram 

~ intervenç~o e ~ interferência nos assuntos domésticos (dos 

vizinhos), como também interferiram nem 

i .'ll.g..r.;~~. Todas as partes involvidas puderam contar 

com assisténcia económica, procedimentos de consulta, e 

outras atividades de cooperação para prover • base 

substanciaL daquilo que se tornaria um notável esforço de 

colaboraçâo internacional no qual as repúblicas americanas 

tinham embarcado. R politica foi levada a cabo efetivamente 

de-1933 a 1943, na palavra e na açlo, de forma que tanto os 

l.atinos quanto os norte-americanos puderam contar com ela 
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{grifas nossosl."~ 6 

Rpós o falecimento do inesquectvel Roosevelt, o seu legado 

polftico ao Terceiro Mundo seria codificado, em 1948, no estatuto 

da DER, a Organização dos Estados Rmericanos. R Carta da DE~ 

estabelecia formalmente o repúdio da doutrina Monrae, afastando 

temporariamente o temido "porrete~ americano do cenério politico 

regionaLs)·. Mas a política de não intervencionismo i r i a aos 

poucos dar lugar k tensão polrtica da chamada •Guerra Fria". Os 

americanos passaram a ligar o pan-americanismo ao an'ticomunismo. 

O Presidente Johnson daria expressao verbal à nova doutrina ao 

afirmar, em 2 de maio de 1965, que: "Revolu~lo em qualq~er pais ê 

um assunto para ser lidado por esse pais. Ela se torna um assunto 

para açào do hemisfério somente quando o objetivo é o 

estabelecimento de uma ditad~ra comunista." 56 Embora a doutrina 

Johnson fosse bem menos arrogante do que a doutrina Monroe, ela 

representou um retrocesso em relação ã pol f ti c a do "Bom Vizir,ho". 

R doutrina 

Guerra do Vietnã, 

Johnson sofreria profunda desgaste duran:e a 

quando os governos americanos iriam sent~~ o 

gigantesco peso das responsabilidades do cargo de X~! rife 

internacional, As despesas militarFs desequilibraram po:dç'ao 

internacional do dólar 1 ao mesmo tempo em que, internamentt~, as 

grandes perdas de vidas humanas conduziam as massas um 

movimento contestatório do ativismo internacional. O drana da 

Guerra do Vietnã marcou profundamen:e a sociedade 

delineou limites bem ma1s estreitos p-ara 

internacional. R partir da derr-ota no Vietnã, 

o ativismo 

os líderes 

americanos acordaram para a necessidade de avaliar judiciosamente 

os custos internos das intervenções externas. 
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Com a eleiçâo de Jimmy C ar ter 1 o anticomunismo seria 

temporariamente substituída pela doutrina dos direitos humanos, 

que, por sua vez, seria abandonada por Ronald Reagan, o seu 

estabanado sucessor. ~ politica que vem sendo ensaiada pelo 

atual ocupante da Casa Branca é uma tentativa saudosista de 

retorno aos tempos áureos da Guerra Fria. Mas, justamente por ser 

anac.~Onico, o intervencionismo de Reagan tem entrado em choque 

com a opini~o pública e com as modernas instituições americanas 

(imp~ensa, Congresso, etc. ) . A equipe do Presidente Reagan teve 

que recorrer a métodos ilegfis para Levar adiante a tentativa de 

derr·Jbar o gover~o sandinisli da Nicarágua, e o recurso a tais 

méto1os resultou em um processo de erosâo da popu.aridade 

presidencial. 

~ politica saudosista tentada por Ronald Reayan estava, 

desde o início, fadada ao • racasso. Segundo Richard McCaLl, a 

politica externa de Reagan referente~ Rmérica Latina pecava por 

ignorar- as profundas mudanças políticas que, no período do pOs-

Guerra, corroeram de forma irrevers!'vel os fundamentos do 

imoeriaLismo americano: 

1 Em seu conjunto, a pol1'tica de Reagan ignora as mudanças 

no sistema internacional que têm notavelmente diminuído a 

abilidade dos Estados Unidos de controlar os acontecimentos. 

O poder de controlar ou mesmo de ditar processos políticos 

internos ~s nações latino-americanas tem sido enfraquecido 

ir reversivelmente pelo processo histórico natural de 

crescimento e integração dos estados-nações no continente~ e 

-
a- liberaçlo das até entlo confinadas aspirações poli ti c as 

económicas e sociais da vasta maioria das populações de 
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muitos desses paises. Há muito já passou o tempo em que os 

Estados Unidos podiam arrogantemente enviar tropas para 

instalar governos do seu próprio agrado. 

As nações do mundo são sào mais exclusivamente 

dependentes dos Estados Unidos para suporte económico e 

político. Elas podem se voltar também para a Europa e o 

Japão. . O Multilateralismo tem crescido em intensidade e 

força d~rante a era do pós-Guerra, principalmente através da 

aumento da interdependência da sistema ecanómico ocidentaL. 

Com o muLtllateralismo velo 

divisão das 

Infelizmente, 

responsabilidades 

enquanto os 

a aceitação 

económicas 

estrategistas 

administra~~o Reagan tem exigido mais apoio 

do conceito de 

e políticas. 

políticos 

éconómico 

da 

dos 

aliados americanos, etes estio irrit~do$ com a sua crescente 

independência polltica."Do/ 

O "Porrete" Rmericano nos Novos TempOs - f::LLgldJl.:> Estc.içios 

de Casos 

Nas páginas a seguir silo recordados alguns •j os 

importantes episodios de sanções econômicas aplic<HÍls 

Estados Unicos durante a nova época do multilateralismo. Os jados 

e as estim~tivas do impacto das sanções econômicas fora1n obtidos 

de estudo recente sabre sanções econômicas realizada por Hufjauer 

e Schott, 

analisaram 

do Institute for International Economics. 

103 casos de 

Estados 

sanções 

Unidos no 

econômicas 

período 

Os autores 

impostas 

1914-1983. principalmente pelos 

Procuramos selecionar, dentre esses 103 casos, os mais importan-

tes conflitos entre paises da ~mérica Latina e o governo 
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americano nas décadas recentes. 

Um dos pontos positivos do trabalho de Hufbauer e Schott é o 

rigor técnico e a obJetividade que eles adotam para a estimativa 

do impacto das retaliações. 

observada, digamos 1 nos 

Levam também em conta o 

boicotados. Como o pa1s 

Eles consideram não apenas a redução 

fluxos financeiros e comerciais, mas 

efeito substituiç~o dos recursos 

retaliador não dispõe normalmente de 

monooolios perfeitos, as mercadorias ou empréstimos bloqueados 

são sempre substitu1dos em alguma medida por outro fornecedor. 

Out~) aspecto importante que eles levam em conta é o efeito_ 

11H.:L·,j_pl1cador das sanç-ões dentro do país alvo. Os autores adotam 

a po;tura de procurar errar para mais ao avaliar os p~ejulzos das 

san::)es 6 <>. 

O objetivo do retrospecto é duplo. Devemos inicialmente 

distinguir o _ç._gnte> to polltico que j~,..stificou a 

aplicaçlo das represálias. E importante observar que as sanções 

ecoflómicas severas raramente slo motivadas por um ato político 

que represente um exerci cio leg1 timo de soberania, como uma 

mo:-atoria. 

O nosso segundo objetivo é caracterizar Q__ modo como é 

emor•~ado o porrete americano. Vamos tentar ilustrar com exemplos 

o argumento de que, mesmo em casos extremos 1 as retaliações 

americanas s~o moderadas, inócuas ou as duas co1sas. Os casos que 

vão ser relatados a seguir envolveram conflitos políticos 

intensos, que deram ao governo americano motivos para retaliar 

com força máxima. 

ésse nosso pequeno retrospecto histórico val nos permitir 

distinguir com clareza o mito e a realidad~ das retaliações. o 

mito, que todos j á conhecemos, é o de que as retalições 

289 



americanas podem provocar isolamento internacional, recessão e 

caos econômico. realidade é essa, que nos é contada pel~ . ' 

História. 

O Caso João Goulart 

Contexto Político: Rs sanções americanas contra o governo 

Joâo Goutart (1862-64) servem para ilustrar o uso do "porrete" 

americano contra um pais grande, quando os conflitos pollticos 

s~o extremos. Os motivos alegados para as sanções foram os mais 

sérios possrveis: expropriaçlo de bens de empresas a-mericanas, 

aproximação em relaçlo à União Soviética, ameaça comunista. 

Segundo o parecer do embaixador americano no Brasil, o Presidente 

"Goulart estava procurando obter poderes ditatoriais se 

prevalecessem levariam o Brasil ao total controle comunista"~~ 

,I~m~p,_.a~c~\~o,__-'c~· 2 a 2 s~5"-"a~n~c~il;ce s : q s s a n ç O e s d e n a t w r- e z a e c o n õ m i c a f o r a m 

surpree,dentemente modesias. R ajuci, econômica foi reduzida 

metade, caindo de 1337 para $-1/ "I. R entrada de investimento 

diteto ~rivado caiu à metade. o eft!ito combinado das s a.1ções 

representou apenas 0,6% do PNB brasi'.eiro 6 2, 

Quanto as operações secretas ciesenvolvidas pela embai<ada, 

eles mencionam a estratégia de concentrar a ajuda econômi,--:a e 

manter contacto com as "ilhas de sanidade" dentro da soci~dade 

brasileira, especialmente os militares. Eles mencionam também um 

que n~o foi adotado, de fornecer ajuda moderada aos 

militares caso houvesse resistência 20 golpe. R ajuda previa o 

fornecimento de petróleo para os militares, caso as refinarias 

fossem ocupadas por partidários de Goulart, e a presença 

simbólica da força naval dos Estados Unidos para ajudar a evacuar 
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civis americanosá3. Em conjunta, essas operações podem ser 

consideradas muito tímidas se comparadas com as intervenções 

americanas na ~mérica Central. 

Os Resultados: o "sucesso" das retaliações contra Jal1o 

Goulart 6 ~, na opinião das fontes citadas petas autores, se deveu 

a fatores outros que não as sanções financeiras. ~ contribuiçâo 

das retaliações foi relativamente modesta. Segundo Phyllis R. 

Parker, "as evidências nào sugerem que a assistência econômica 

amer1cana causou a queda de JJio Goulart". Robert Wesson, outro 

anaLsta citado, é ainda mais cético em relação ao peso das 

ret=•.iações econômicas: 

"0 méYimo que os Estados. Unidos influiram foi na ncriaçlo da 

atmosfera na qual o g~Lpe militar foi gestado~. r.:ls ações 

concretas adotadas foram triviais em seus efeitos. Rs 

sanções foram parcialmente contraproducentes no momento em 

que foram tornadas ~úblicas e subseqüentemente, quando foram 

citadas para desacreditar o regime 

favoreciam (grifo nosso)."~~ 

D Caso Salvador ÇH lende::.::. 

que 

O Caso do colapso do regime de qllende, 

os Estados Unidos 

nove anos depois do 

golpe militar no Brasil, deixou aparentemente um trauma na 

memoria do povo latino-americano. r.:lllende 1 tanto quanto Goulart, 

é freqüentemente citado como um presidente latino que foi deposto 

por desafiar a Liderança americana. 

ainda que superficial dos f atos 

No entanto, 

históricos 

um retrospecto 

demonstra que a 

deposiçao do nresidente chileno se deveu a fatores internos, bem 
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mais do que a fatores externos. O sucesso da conspiração dos 

militares chilenos (que n~o contou com participaçiío direta dá 

serviu para ofuscar o redundante fracasso das sanções 

econômicas americanas. 

Contexto Politico;: O Presidente Rllende expropriou bens de 

empresas norte-americanas, declarou moratória da divida externa e 

conspirou com grupos esquerdistas. 

Sanções: O Presidente Nixon recusou a proposta de 

estrangulamento econômico do Chile sugerida pela ITT, uma empresa 

americana, ao State Department. Rs sanções americanas foram muito 

moderadas e constaram basicamente de sanções financeiras. o 

econômico das sanções contra economia chilena, impacto 

incluindo os efeitos desestabilizadores de uma greve de 

caminhoneiros financiada pela correspondeu a um prejuizo 

(brutal de 163 milhões de dólares•e, que representavam na época 

1,5% do Produto Nacional chileno"' 9 • Esse impacto bruto seria 

compensado com sobras pelos fluxos d2 ajuda oriundos do exterior. 

O conj·mto de efeitos reduí:i:los das sanções econõrr,icas 

americanas é em parte explicado p~la total falta de cooperaçao 

internacion3l com o pais retaliador. O regime de RLlende recebeu 

signifícati'Ja colaboraçlo internaciJnal que frustrou a tent~tiva 

americar1a de bloqueio financeiro. O Chile declarou moratóric da 

divida externa em novembro de 1871 e conseguiu depois, em jareiro 

de 1372, renegoc1ar a sua divida com credores privados em termos 

altamente vantajosos: o acordo previa "pagamentos simbólicos de 

51 em 1972 e 1973. Os bancos privados americanos nâo retaliaram 

contra o Chile: foi mantido quase inalterado o volume de novos 

créditos a reduç~o observada foi de apenas 10%. Na 

parte referente aos créditos oficiais, o Chile conseguiu também 
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renegociar sua divida com os membros do Clube de Paris 1 exceto os 

Estados Unidos. Além de ter obtido empréstimos do FMI no valor de 

33,5 milhões em 1971 e 42,8 milhões em 1972, o Chile conseguiu a 

aprovaç~o de dois novos empréstimos do Banco lnteramericano, sem 

menc1onar o desembolso de 46 milhões, pelo Banco Mundial, de 

empréstimos anteriormente aprovados. Ç\ perda referente aos 

créditos oficiais americanos foi compensada pela ajuda econômica 

de pa, ses socialistas e de alguns aliados americanos. O Cl1ile foi 

cont9mplado com empréstimos ce curto prazo de 250 mil!1ões da 

Eur::t,Ja Ocidental, em empréstimos de Longa IJrazo da 

China e hiemanha Oriental e 70 mi lhõ'es da 

qmê~ica Latina 7
''. O caso Rllende ilustra bem o nosso argu1nento de 

que Jm pa1s e~ morat0r1a poce consegu5r dinheiro novo. 

Us ):feitos: Como o bloqueio financeiro nào che-Jou a se 

concretizar, _o fracasso da experiência Çillende ser 

as san.çbes 

conspiratórias da CIA 

economia, 

internos 7 J 

o desenlace 

econOmicas estrangeiras. Se as manobras 

foram um elemento desestabi Lizador da 

f in a l se deveu principalmente a fatores 

b_ÇJnte:<to Po l 1 t i .f_Q___.:_ o terceiro caso que vamos enfocar 

envolveu um tema que se tornou quase uma obsessão par a o 

presidente americano. Os motivos alegados para as retaliações 

foram muito fortes: apoio a grupos subversivos e expropriação de 

ativos de estrangeiros. A Nicarágua ê um pais de pequeno porte 

que fa7 parte da América Central, área onde os Estados Unidos se 

comportam tradicionalmente de forma muito violenta. 
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Impacto das Sanções: As sanções americanas inclui ram quase 

todas as medidas legais e ilegais dispon1'veis. Houve uma 

tentativa americana de 

menc1onar as 

recrutados pela CIA. 

Embora a Nicarágua 

bloqueio 

militares 

estivesse 

comercial e financeiro, sem 

de mercenários treinados e 

em uma situação de grande 

dependência ~m relaçlo aos Estados Unidos 1 as sanções americanas 

{suspens'ào de ajuda financeira, re·dução nas importações 

amer1canas de açdcar, suspens~o das exportações americanas de 

trigo), estimadas em 58 miLhões de dólares - foram mais do que 

compensadas pelo aumento na ajuda econõmica de outros pa1ses. 

Resultados: ~Nicarágua teve um ganho liqUido, proveniente 

das retaliações americanas, estimado em 3,6% do PIB durante cada 

ano Esses surpreendentes resu·Ltados decorreram da 

falta de solidariedade dos próprios aliados americanos. França, 

Espanha, ~lemanha, entre outros pcdses 

estenderam linhas de crédito à Nica~água, 

americana. Costa Rica, El Salvldor, 

da Europa Ocidental, 

a despeito da opo5iÇào 

Guatemala e -lpndc.Jras, 

recusaram-se discretamente a apoiar um boicote econbmico contra a 

Nicarágua, 

de obter 

Os Estados Unidos nâo c)nseguiram impedir a ~icarágua 

empréstimos do Banco MunJial e do Banco Inter~mericano 

de Desenvolvimento 

e s p e c i a l, s) 7 ~. , 

(exceto 

O Caso Fidet Castro: .. :: 

Contexto Polftico: o 

os empréstimos de .Jperações 

caso Fidel Castro ilustra o mais 

agressivo ato de dissidência contra a liderança americana de que 

se tem notfci~ na América Latina. Rebeldes da ilha de Cuba, 
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colada plataforma continental americana, conduziram uma 

revoluç'ê.o armada marxista-leninista que culminaria com um 

rompimento definitivo com o governo americano
1 

e uma mudança para 

a órbita de influência da União Soviética. O lfder da revoluçlo, 

Castro, repudiou a divida externa cubana, desapropriou Fidel 

todos os bens pertencentes a americanos, instalou misseis 

nucl•2ares e, como se tudo isso bastasse, 

territorio um campo de treinamento de revolucionários 

do Terceiro Mundo. 

fez de seu 

comunistas 

R~~~liacOes Rmericanas: Rs retaliações americanas começaram 

mu.it0 moderadas. O Presider~e Eisenhower reduziu J q·Jot a de 

impcrtaçlo de açúcar cubano lm 1960. Castro reage com vio.ência e 

desa~ropria todos os bens pertencentes a americanos. Em a-Josto de 

1960, o gove.rno americdno impõe um boicote rarc:aL nas 

exportações americanas ~ Cuba, ~ue ê ampliado dois meses depois. 

Em ]ane1ro de 1961 as relaç~es diplomiticas entre os dois pa1ses 

sào rompidas. Em abril de 1961 fracassa a tentativa de invasão da 

Baaa dos Porcos apoiada pelo governo americano. No inicio de 1962 

slo =anceladas todas as importações americanas oriundas de Cuba. 

H ui se entre os dois pa1 ses atinge o ponto máximo durante a 

crise dos m1 sseis nucLeares, em outubro de 1962, quando o governa 

Kennedy tenta inutilmente impor- um bloqueio econômico contra 

Cuba. Mais tarde, o conflito volta a se agravar quando Fidel 

Castro env1a 36.000 soldados ~ngola, em 1975, e 20,000 à 

Etiopi.a, em 1978, dando prosseguimento a seu extravagante 

imperialismo de minipotência. Nos anos recentes, houve uma 

relativa diminuição na tenslo política entre os dois paises, o 

que não-impediu que as sanções americanas fossem mantidas, apesar 

dos resuLtados decepcionantes. 
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Resultados: O grande fracasso das sanções contra Cuba~~ se 

deveu a dois motivos. Em primeiro tugar porque Cuba recebeu apoio 

da Uni~o Soviética, que abriu linhas de crédito e de comércio ao 

governo Castro. Em segundo Lugar porque os Estados Unidos nâo 

conseguiram levar em frente o seu intento de 

economicamente o reglme de Castro. Os americanos 

isolar 

tiveram 

problemas para conseguir a cooperaçíio até mesmo dos paises 

p.or exemplo, além aliados. México, Canadá e os pa1ses europe-us, 

de manterem as relações comerciais com Cuba, furando o bloqueio 

organizado pelos 

para tPansferil' 

amer-icanos, 

mercadorias 

o!'ganizaram operações triangulares 

americanas ~ [ub~. R solidariedade 

conseguida pelos Jmericanos ficou pa1'ses da 

Organizaçao dos E~tados ~mericanos, 

restrita aos 

exceto o México, durante os 

anos sessenta. No Ín1cio dos a nós setenta·, Rrgentina, Peru, 

Jamaica, GUiana e Barbados !'eestabeleceram laços comerciais com 

Cuba. Em 1975, a Organização dos-Estados Rmericanos .põe ~m fim ~s 

sanções eco,õmicas contra Cuba. R colaboração com as S<HIÇÕes 

amePltanas, que já era muito redu=ida na década de sesrenta, é 

hoje pPaticamente inexistente. 

Rs Desgorooriaçõ'es do Governo fleruano C19S8 74)76 

h.,Qntex..!-o PoLJti..co: O governo pE!ruano nacionalizou e 

empresas pertencentes a americanos. Em setembro de ~868 os 

militares tomam o poder e desapropriam os ativos peruanos da 

International Petroleum [ompany CIPC), subsidiária da Standard 

Gil de New York. Mais tarde 1 durante o biênio 1969-70, a onda de 

desapropriações se amplia e inclui propriedades rul'ais, agências 

bancárias do Chase Manhattan, ativos da lTT, e outras empresas e 
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l 
J 

bens pertencentes a americanos. 

8_2 Retaliações: Como o governo revolucionário peruano não 

era de tendência comunista, as sanções americanas foram 

relativamente moderadas. Elas incluíram redução na ajuda 

económica americana em 25 milhões, entre outras retaliações 

financeiras que atingiram 3 soma de 34,6 milhões de dólares, 

equivalentes a 0,7% do PNB peruano durante cada ano . 

. (;i.?Jesultados: O Peru nãn voltou atrás nas nacionalizações, 

e se, cor1Cardou em iniciar o pagamento de indenização às .empresas 

e c.':dadttos americanos prejudicados em 1974, seis anos 

apro>.imallamente apos o início das desapropriações 77 • ALém disso, 

as . nde:1izaçües n'ao foram generosas . indenização paga ~ 

Intet naconal Petroleum Comp~ny, por exemplo, foi :!e apenas 22 

milhfes, distribuídos ao Longo de 3 anos, correspond!ndo a menos 

de um :erço do valor mercado dos ativos confiscados, 

estimadoi (p~r baixo) em 71 .ni Lhões pelo governo oer-uano. 

demais ·inoenizaçtes refletiam aproximadamente o valor- de mer-cado 

dos bens nacionalizados. 

Qpesar de os Estados Unidos terem fracassado na tentativa de 

desestabilizar- Cuba e Nicarágua, dois paises pequenos da ~mérica 

Central, 05 americanos costumam incluir entre os seus êxitos 

recentes a derrrubada ae um gover-~o comunista na ilha de Granada. 

Nesse casa, as sanções econômicas n~o tiveram nenhum efeito; elas 

foram iniciadas poucas dias antes da invasão. o significado do 

triunfo americano diminui, no entanto, de importáncía quando s~o 

Levadas em conta as dimensões de Granada e a sua influência na 
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Çlmérica Central. 

Na verdade, mesmo para padrões centr~-americanos, Granada é 

um país minúsculo. ~ renda nacional é de apenas 60 milhões de 

dólares, e mal consegue alimentar os seus 110.000 habitantes. O 

Ndestemidou exército americano, contando ainda com o 1 reforçou oe 

tropas de pa1ses do Caribe, invadiu a ilhota em 25 de outubro de 

1983, conseguindo a rendição das forças locais em 2 de novembro, 

Embora essa operaç~o militar tenha mobilizado uma tropa de 

apenas 800 fuzileiros navais americanos, todos eles voluntários, 

e l a precisou ser apresentada de forma adulterada 

pública americana. o Presidente Reagan alegou ter 

à opiniào 

invadido 

Granada para salvar as vidas de cidadãos americanos residentes na 

ilha. versão oficial pó de ser 

contrariando uma antiga tradiçlo americana, 

contestada 

o Presidente 

porque, 

Re•ag an 

nilo permitiu a cobertura da imprensa durante a invasão. No 

passado, 05 

autorizaç~o 

correspondentes 

para acompanhar 

da 

até 

exército americano, como a célebre 

durante a Segunda Guerra Mundial. 

imprensa nacional tinham 

mesmo missões importantE~ do 

operaç.:il:o secreta "Di a D" , 

ÇJ invasão de Granada fo: uma 

típica aventura militar da era pós-Vietnà, em que ~ a 

imprensa nacional passou a ser tratada como inimiga em potenr~al. 

Embora a nossa idéia inicial era fazer um retrospecto dos 

episódios de retaliações envolvendo somente paises da r:lmérica 

achamos por bem abrir uma exceçào para o Irã. O caso das 

retalia~ões do Presidente Carter contra o regime dos aiatolãs tem 

sido muito citado pelos setores alarmistas. Como esse foi um dos 
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casos em que os Estados Unidos congelaram os ativos de um 

soberano, essas retaliações têm merecido publicidade 

desonesta, orientada no sentido de criar entre os países 

devedores o receio de perda das reservas internacionais. 

h_ontsxto Político: Para que possamos distinguir o contexto 

político das retaliações americanas contra o Irl ê necessirio 

recordar a seqüência dos acontecimentos: 

1} No dia 4 de novembro de 1979, a embaixada americana em 

Teerd é invadida por radicais apoiados pelo governo iran:ano, e 

100 :-eféns, em sua maioria americanos, sào capturados. Devemos 

lemb"ar que a área de UJ-a embaixada é considerada parte do 

territorio do Estado que representa. Os faniticos iranianos deram 

pret·~xto aos americanos para adotar até mesmo medida! 

como a invasão do Irã; 

e>: tremas, 

2l O Presidente Carter decide tentar negociar a litJertaçlo 

dos reféns, enviando no dia 6 de novembro os emissários Ramsey 

Clark e William Miller, que nâo slo recebidos por Khomeini; 

3) Como a via de negocia~·a:a pacífica foi rec:usada, [arte r 

apLica, no dia B de novembro, uma retaliacâo si.mbolica: a venda 

de peças de reposiç"ào de equipamento militar ao I r à é 

interrompida; 

4) Como a medida nâo surte efeito, [arte r resolve aplicar 

uma retaliaçio efetiva. Fazendo uso dos poderes emergenciais, ele 

determina, em ·12 de novembro, o embargo de importações de óleo 

iranianas, com base na seção 232 do Trade Expansion ~ct de 1962. 

O Irà responde com o embargo de exportações aos Estados Unidos; 

Sl No dia 14 de novembro, [arter resolve adotar retatiacões 

drásticas. Invocando o lnternational Emergency Economic Powers 

R c t, o presidente americano determina o congelamento dos 
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depósitos iranianos em bancos americanos (a medida não tem 

alcance global: ficam excluidas do congelamento as reservas do 

banco central iraniano depositadas na Federal Reserve de New 

York.); 

6} Em 7 de abril de 1980, após 5 meses de inUtil negociação 

e pressio política, [arter rompe relações diplom~ticas com o Irã, 

determina um bloqueio total, e· ameaça tomar medidas militares se 

os reféns não forem Libertados; 

7J 25 a 27 de abril de 1980; Fracassa a tentativa militar 

americana de libertar os reféns; 

81 10 de novembro de 1980: Warren Christopher, representante 

do governo Carter, inicia negociaç~es secretas com os rebeldes 

iranianos na Rrgé[ia; 

91 19 de janeiro de 1981: O I~l e os Estados Unidos chegam a 

um acordo para a libertação dos reféns. ~ Argélia anuncia os 

termos do acordo. Os Estados Unidos concordam com .as seguintes 

exigências iranianas: (i)dec:laraçâo de não interfer~ncia nas 

negócios i:-anianos; (ii)Liberaçêí:o das dep~sitos ira:n:.anos 

congelados; Ciii)revogaç'ào das sanções econômicas contra o Irã; 

(iv)bloqueil dos bens do Xá nos Est~dos Unidos, sendo perm: tido 

ao governo iraniano acesso às cortes 

reave-Los; Cv)proibiç~o dos reféns ou suas famílias de ~roc~ssar 

o governo i·aniano por indenização; 

10) 20 de . . Janelro de 1980o O Presidente Reagan assume, 

prometendo respeitar os termos do acordo firmado por Carter. Rs 

r-elações econômicas entre I di e Estados Unidos vao aos poucos 

voltando à normalidade• 0 • 

O caso do Irl ilustra bem o mãximo que um pais pode sofrer 
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em termos de retaliações econômicas. t importante observar que 1 

apesar da gravidade da situa~ão, os americanos demoraram a adotar 

as retaliações máximas. Eles tentaram em primeiro lugar a via da 

negociaç~o. Em segundo Lugar, adotaram retaliações brandas. As 

retaLiações radicais só foram empregadas como ;ú~lclt~i~m~o,__,r~e"-"c~uur~s'-"-o, e 

Pode-se dizer que o Irã foi o grande responsável pelo 

desfecho negativo do conflito. o comportamento do governo 

ir3'Hano foi houve um excesso de provocações e uma 

abso~uta carência de precauçõ·es. Se os depósitos iraniano5 

tiv~;sem sido transferidas para a Suíça, por e~·:emplo, n'ão havia 

nenttJma possibilidade de elas serem apreendidas pelos americanos. 

~rJl...Q.act"o_i;l . .E .. 'ª- Sanrões: O p_reju; zo anual do Irã durante os dois 

ano~ de duraç~o das retaliaçõ~s alcançou a mêdia anual de 3,349 

de dólares, dos quais 1,2 bilhão representa a perda 

deco~rente do congeLamento dos depósitos iranianos (estimados em 

12 biLhôes de dóLares), -1,9 bilhões são atribu1dos a redução nas 

exportações iranianas para os desenvolvidos membros da 

O C Dê e 0,3 bilhões como resultado do boicote de exportações 

americanas ao Ira. Os pre}uizos anuais corresponderam a 3,81 do 

produto nacional iraniano81 . 

Seria interessante observar que remessas L lqüidas ao 

exterior decorrentes da exaçào da divida externa brasileira 

esteve, nos últimos ' . .. res anos, sempre acima desse percentual: 

5,6% co PlB brasileiro em '1984, 5,21 em 1985 e 4,31 em 1986•'. 

Mesmo se a moratoria bras i L eira for tlo desastrada quanto a 

invasão da embaixada americana, é razoável esperar que os custos 

da moratoria sejam bem inferiores aos custos atuais da divida. 

301 



IV - Observaç~es Sobre o "Porreteu Rmerican9 

O breve retrospecto histórico foi importante para reunir 

algumas informações que nos permitam 

características do modo americano de 

Latina durante a fase pós-Imperialismo. 

realçar algumas das 

intervenç~o 

Os episódios 

na Rmérica 

envolvendo 

Brasil, Chile, Nicarágua, Cuba, Peru e Granada foram talvez os 

c as os mais significativos de pai ses da ~mérica Latina que 

desafiaram a liderança econômica e pol1tica dos Estados Unidos 

nos anos do pós-Guerra. O relato dos fatos históricos serviu para 

desmistificar o mito do poder absoluto americano, 

algumas de suas características. 

O Viês Qnticomunista 

e pa!'a re<:JLÇa!' 

o relato das sanções·contra o Peru serviu para ilustrar um 

caso de con:Lito econômico que n~o e1volveu subverslo comunista. 

Embora tJma ~arga gama de bens americanos tenha sido confiscaca, a 

reaç~o do governo americano foi irrepreensivetmente democrâtica. 

Os amer:canos esperaram pacientemente durante se1s anos por- um 

acordo, e, nesse ínterim, aplicaraT sanções económicas le~,e:~s. O 

context•LQ..Q..~Itico em que se deu a anCa de desapropriações tornou-

as menos gr3ves do que, por exemplo, os atos praticados pelo 

governo marxista de Allende. 

De fato, a politica externa americana {e, por extensào, o 

uso do '1 porrete«) tem um forte componente político-ideologico. 

~lguns analistas de polílica externa chegam a afirmar que o viés 

anticomunista é tão forte, que chega a ser obsessivoe~. Q América 

Latina tem sido um dos tradicionais palcos da guerra ideológica 
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entre as duas potências. Stuart e Tigner 1 dois estudiosos das 

entre a Çlmérica Latina e os Estados Unidos, são da 

opinii;.o de que, no que diz respeito ao governo americano 1 os 

interesses ool1 hcos tem prlmazia sobre os interesses econômicos 

na Regiào: 

"E~ geraL, essas abordagens (económicas ou sociais) sào 

periféricas ao problema, pois o interesse basico dos Estados 

Un1Jos na América ~atina nlo ê nem social nem econo~ico: ele 

é ' ' ~ . JO•.! ._lCO. Esses interesses pol1 ticos envolv~m a meta de 

ter os governos latino-americanos firmemente al;nhados com 

os E;;tado:; Unidos em uma comunidade de nações 

Foi importa,te recordar os casos Goulart e Hllende que 

uma marca profunda na memoria latino-americana par a 

res:;altar a moderação ou a ineficiência com que as represálias 

apLicadas. Nenhum dos pa1 ses sofr-eu bLoqueio 

come:·c:aL ou f o i atacado por· canhoneiras, a despeito dos 

envolverem ameaça comunista. No caso brasileiro, as 

sançtes americanas foram oarcialmente contraproducentes e tiveram 

pouca influencia no desfecho final. No caso ChiLeno, o completo 

fracasso o a tentativa americana de boicote ! inancei r o nos 

permitiu Observar as dificuldades encontradas por uma poténcia 

eco~omica que tenta isolar economicamente um pa•s de porte médio. 

O desfecho favorével (ao retaliadorl nos dois episodios se deveu 

ma:s a fatores internos do oue a fatores externos. Pode-se dizer 
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que Brasil e Chile receberam o tratamento (moderado) que a 

moderna política externa americana re:ser:va aos pa1 ses de porte 

médio e grande. 

Os casos das retaliações contra Nicarágua/ Cuba e Granada 

serviram para delinear a costumeira truculéncia americana contra 

governos de inclinação comunista que são relativamente indefe-sos. 

Estando Localizados na Rmérica Central 1 uma regi'do que é 

normalmente tratada como zona de segurança americana 1 esses 

pa1 ses receberam o tratamento que tem si à o costumeiramente 

dispensado aos pa 1 ses rebeldes da regi~o. Nos termos dos 

ensinamentos de Hufbauer e Schott, essa seria a atitude 

estrategicamente corr-eta: o segundo dos S mandamentos do 

"arquiteto de sanções econômicas" é justamente "atormentar os 

pequenos e indefesos"""'"'· Mas o fato das represálias 

americanas terem resultado em ~randa fracasso no caso de Cuba e 

no caso da Nicarágua deixa claro que mesmo o governo de p;,1 ses 

vulneráveis pode resistir ao poCeric americano, desde que c Jn te 

com respaldo interno. 

O Congelamento dos Bens Ir-anianos 

Foi importante r-ecordar a rucesslo de acontecimento~ que 

levaram o governo americano a congelar os ativos o 

caso das retaliaçõ"es contra Khomeini vinha sendo obje:'J de 

citações, sempre fora do contexto polftico, que visavam a criar o 

temor de perda das reservas brasileiras. 

O relato dos fatos históricos serviu para derrubar o mito. 

Nõs vimos que, naquela ocasião, os poderes emergenciais de que o 

Presidente Carter lançou mão foram justificados em razão da 
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agressào armada sofrida peta embaixada americana. 

dos ativos foi uma medida de pressão temporária, 

O congelamento 

aplicada como 

último recurso de pressão contra adversários que insistiam em 

recusar a via da negociaç~o pacífica. 

H Dificuldade d~ Controle 

O fato das sanções econômicas contra pa{ses grandes serem 

reLativanente pequenas se,..ve para realçar as limitações 

encontradas pelo gaverno amer!cano quando usa a ecJnomia como 

artefato bélico. Na prática, as sanções sâo bem mais complicadas 

do qLe n 1 teoria. Parece haver uma série de fatores qje impedem o 

gigar,te 1mericano de fazer uso de sua força descomunal. 

No l·aso das santões economicas, elas nào são moderadas em 

virtude de falta de ooder econômico; o que parece faltar é 

f...QJlt'·oLê .. econõmito. o gov:rno americano é um retaliador 

ineficiente porque a sua economia é uma das ma1s privatizadas do 

G enorme 

pulverizado entre centenas 

econômico nacionaL 

de miLhares de 

encontra-se 

empresários 

inoepende~~es, ciosos de sua Liberdade de açào, que se relacionam 

de fo~m3 competitiva. Como as retaliações envolvem quase sempre 

algum tipo de aç â o coLetiva, elas nacmalmente esbarram no 

esp1rito o e indeoendéncia dos empresários e na natureza 

competitiva de seus interesses. Há um elevado custo politica na 

articulaçào de ações retaliatorias, pois além de prejudicarem os 

negOClOS, e tas exigem a interferência do governo no setor 

privaoo. Ou ando o aLvo das retaliações é um pa1s do porte do 

Br•asil, o custo polltico se torna tao elevado a ponto de se 

tornar proibitivo. 
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O presidente americano tem, por exemplo, bem menos controle 

sobre o comércio exterior americano do .que é do seu interesse 

admitir. R estratégia do governo americano (que aliás ê muito 

ínteligente) ê ' de um blefador arrogante, que possui boa 

na imprensa brasileira. relatar as pressões penet r aç'ào 

políticas contra a reserva de mercado da informãtica, muitos 

Orgias da imprensa brasileira parecem admitir que o governa 

americano possua o poder de obstruir a totalidade das exportações 

brasiLeiras. Seria importante distinguir o verdadeiro alcance 

dessas represálias. 

Em princípio, as retaliações vão atingir principalmente as 

expod ações brasiLeiras, incluídas no Sistema Geral de 

Preferências {SGPl, que entram no territbrio americano isentas de 

tarifas. O SGP, criado para facilitar a entrada de produtos de 

p a {se s subdesenvolvidos no mercado americano, tem servido na 

prática como um instrumento de pressão contra os deveoores 

latinos, q~e têm que exportar para pagar a divida extern~- O 

Presidente ~eagan tem de fato o loder de controlar os prdcutos 

inclui dos na pauta do SGP. Nos anos recentes, a Nicarágu<,. a 

Roménia e o Paraguai est;o entre os pa1'ses cu j as 

foram excluidas dos beneficios tarifários do SGP. Mas COf!J•l as 

estimativas s~o de que apenas 860 milhões de dolares de nc:;sas 

exporta:;:ões entrarão no mercado americano beneficiadas pele SGP 

em 1887, a ameaça de excluslo nlo pode ter um impacto t'o grande. 

Se ainda levarmos em conta o fato de que as tarifas americanas 

são baixas - a tarifa média fica entre 6% e 8% - poderemos ter 

presente que os produtos excluídos do SGP n~o vil o se c 

necessariamente expulsos do mercado americano. 

~s sanções comerciais contra nossas exportaç5es dificilmente 
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iriam muito além da exclusão do SGP e da imposiçlo ou redução das 

quotas de alguns produtos. Pa~a que um bloqueio de exportações 

pudesse ser levado a cabo, o governo americano teria que dispor 

de mecanismos que lhe permitisse o controle político das 

importações americanas. Segundo Hufbauer e Schott, essa ê uma via 

reta~iatória das mais complicadas, 

Unidos: 

especialmente para os Estados 

os controles de importaçlo foram usados cpm menos 

fre~Oência (pelos paises retaliadoresl? Parece haver duas 

exp .icações: os países- alvos (das retaliações) 

poC·!m usualmente achar 11ercados alternativos cu arranjar 

esqJemas tr-iangulares je venda para contcrnar os controles 

ce .• mportaçlo dos pa1ses retaliadores. De fato, para muitos 

O!"O:!utos, especialmente matéria-prima bruta como oleo e 

grios, _ê dif1cil verificar_ a origem dos bens QUE entram na 

adandega. Em segundo lugar, algons importantes paises 

,-,etatiadores não possuem autoridade l e g a L par a impor 

controles de importaçlo por questões de politica externa. Os 

Estados Unidos, par exemplo, podem 1mpor Limites de 

~mpo~tações por motivo de segurança nacional ou através de 

de c L ar- ação presidencial de emergência nacional, de 

acordo com a seção 232 do Trade Expansion ~ct de 1962, ou 

pelo lnternational Emergency Economic Powers Qct. Rs duas 

~1as n~o slo manejáveis admiristrativamente; como resultado, 

os Estados Unidos r·aramente impuseram controle de 

importações. Uma das principais questões do debate de 

1883-64 sobre o Export Hdministration Rct foi quanto a dar 

ao presidente a autoridade de controlat as eyportações como 
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um meio de alcançar objetivos de politic\'1 externa. 

Curiosamente, • administração Re:agan não desejou essa: 

autoridade adicional, temendo que fosse mal utilizada pelos 

protecionistas"e6, 

O Conflito Interno 

Náo sO na economia, mas também na área militar, as operações 

retaliatórias 

internas da 

americanas são 

sociedade americana. 

Limitadas pelas contradições 

Ç!pos concluída • f a se de 

exp ansâo ter ri to ri al, os Estados Unidos se voltaram para os 

problemas internos e relutaram muito em assumir • posição de 

Liderança internacional que, desde o fim da Primeira Guerra 

Mundial, já Lhes pertencia de direito. R sociedade americana era 

uma sociedade introvertida e provinciana que relutava muito em 

envolver-se em conflitos internacionais8?. R recusa americana em 

particir,ar da Liga das Nações, o en·,olvimento tardio e relutante 

nas duas guGrras mundiais, e a onda je desobediéncia civil ccntra 

o alistamento militar para a Guerra jo Vietnã foram episódios que 

ilustraram 3 força dos grupos intern~s que se opõem ao çapel 

ativist~ dos Estados Unidos nas questões externas••. 

Embora 

saudosista, 

a atual gestlo da C~sa Branca tenha uma inclinaçlo 

os velhos tempos das :anhoneiras j á passararr:. o 

Presidente Reagan encontrou grandes dificuldades em reabilitar a 

estrela de xerife internacional. O caso da Nicarágua serve bem 

par a ilustrar as dificuldades encontradas pelos partidários da 

interferência em países estrangeiros. Mesmo a obstinação de um 

líder carismático como Ronald Reagan não foi suficiente para que 

o projeto de invadir ou desestabilizar a Nicarâgua f os se 
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conclui do. Os custos militares da invasão da Nicarágua eram bem 

mais elevados do que os da invasão da minúscula ilha de Granada. 

o fato do Presidente Ronald Reagan ter decidida intervir sem o 

apoio da opinião pública, mediante manobras ilegais, resultou em 

um grande desgaste de sua liderança. Há indícios de que as ações 

secretas da CIR desestabilizaram mais o Governo Reagan do 

proprio governo Ortega••. 

que o 

Até mesmo uma intervenção externa simples e de custo 

insignificante, como a inter~enção em Granada, teve .que ser 

apresent3da ~ opiniào pública de forma adulterada. O "rnarketing" 

pala :i co exig1u que a trama militar fosse mais secreti do que a 

oper1çào "Dia D" da Segunda Guerra Mundial. O exército americano 

usou apelas voluntários afinajos com a ideologi2 das canhoneiras. 

E, plra.jwstificar a invasão, o Presidente Reagan tev~ que alegar 

que 3giu para defender a vida de estudantes americano! residentes 

O ~residente americano teve que apresentar um fator 

interno· ''a segurança de cidadãos americanos' para justificar essa 

min0scuta aç~o externa. 

Os ~stados Unidos, despeito de seu formidiivel poder 

economico e miLitar, se apresentam hoje como um retaliador 

relutante e ineficiente. ~s mudanças h1stóricas minaram de forma 

poder de controLar ' economia da 

Qmérica Latina. ~o mesmo tempo, a evolução da sociedade americana 

tem refo,-çado a influéncia dos grupos de oposição ao 

intervencionismo. ÇJs suas obrig~ções de xer·ife internacional 

passaram ' ter um elevado custo político interno, e p-assaram a 

negligenciadas sempre que este custo se afigura muito 

elevado. 

Os pa!ses endividados da América Latina devem ter em mente 
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que o uporreteu americano n~o é empunhado apenas pelos banqueiros 

que fizeram empréstimos irresponsáveis ao 1erceiro Mundo. Há 1 na 

sociedade americana, grupos de interesses mals poderosos, que tem 

sido vitoriosos na oposiçlo a um ma1or ati~ismo internacional do 

governo amer1cano. ~s dificuldades de articular ações coletivas 

externas em uma sociedade demo'-r-ãtica de temperamento 

introvertido, mais do que a capacidade de resisténcia do p a 1 s-

alvo, sJo as principais causas do elevado indice de fracassos das 

a~ões retaliatórias americanas. 
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V - Conclus11:o 

ú nosso estudo sobre as retaliações econômicas americanas 

serviu para apontar suas Limitações como instrumento de coaç'ão 

polftica 9
''. Nesse ponto, estamos de acordo com Hufbauer e Schott. 

~pós rigoroso estudo de 103 casos de sanções econômicas aplicadas 

prin::ipalmente pelos Estados Unidos, 

sào um instrumento de press~o muito 

eles concluíram que elas 

limitado. R sua eficâcia 

depende, entre outras coisas, de serem pequenos os pa.se5-alvos e 

modestas os objetivos do rettliador: 

".Na maioria dos casos:, <:!5 sanções n'ão contdbulrJm muito 

para o alcance ~os objetivos de politica externa {d:J nação 

retaliadora}; entretanto, em algumas situações, par:icular-

mente situações envolvendo pequenos paises-alvos e oojetivos 

o e pol1 tica econômica modestas, sanções ajudaram a 

aLterar- Lhes o comportamento. 0
91 

Como o Brasil, além de ser um pa1 s grande, possui uma das 

econom1as com menor coeficiente de 

defini êivamente nâo se apresenta 

retaliações económicas. Em seu 

importações do 

como um alvo 

estudo sobre os 

mundo, 

fáciL 

custos 

ele 

par a 

da 

moratória, ~natole Kaletsky apontou o Brasil como o pa1 5 que 

menos teria a oerder se deixasse de pagar a dtvida externa: 

"G Brasil é o pats que provavelmente teria menos a perder 

pois as suas perspectivas atuais s~o 

pobres em relação ao desempenho passado, e ao mesmo tempo 
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porque ele é o pa1s menos propenso a ter de encarar sérias 

represilias das nações credoras.w 9 ~ 

Como as retalia~ôes contra o Brasil seriam desgastantes e 

teriam poucas perspectivas de éxito, considerações de natureza 

estratégica dev~m prevenir os governos dos credores de 

assumirem os custos de uma -guerra comercial contra a Brasil. 

Rinda que o governo amer1cano decida tratar a moratória 

brasileira cbmo um ato de subversão internacional, -uma hipotese 

totalmente implausivel, conforme demonstramos no capítulo 2 - as 

evidencias disponíveis nlo sugerem que as represilias possam ser 

implementadas com êxito. retaliações americanas contra o 

Brasil, 

maioria 

caso sejam aplicadas, não contariam com a cooperaç~o da 

dos países europeus, • seriam potencialmente 

insignificantes ~vis-~-visn os custos da divida externa. 

Com bise na anélise desenvol\ida nas três primeir~s seções 

deste capí t.;Lo podemus, com certa se-gura1,Ça 1 descartar a b-ipvte-se 

de que a ameaça das retaliações dos patses cred~res 101 o :ator 

que impedi'"' o governa brasileirc de declarar uma nora:ori:a 

soberana. 
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4.4 - Os Verdadeiros Custos da Moratória 

O Impacto da Moratória na Economia Brasileira 

Procuramos demonstrar nas três primeiras seções desse 

cap: tu lo que as retaLiações dos credores nlo vlo implicar em nada 

oarecido com um bloqueio financeiro ou comercial. l=ls eventuais 

ret3Liações estarào provavelmente limitadas a alguns episódios 

iso.ados cujo impacto econômico poderé ser facilmente suportado 

peL-J Br-asil. Rs evidências dispcnfveis sugerem que os bancos 

ame··tcanos ou europeus, salvo atgumas raras exceções não devem 

ins:stir na cobrança judicial da divida brasileira. Cs protestos 

dos g'Jverno dos Pi!SeS credores serão apresentacos de forma 

dip_:Jmática, de modo a não incitarem reações nacion<tlistas. Rs 

ret~liações econ6micas ostensiva! são muito improvive~s e deveria 

ter oequeno impacto na economia brasileira. 

Mas o fato de as retaliações serem improváveis nlo justifica 

que sejam negligenciadas as precauções. Rs razões da prudência 

justificam que alguns cuidados sejam tomados. Rs reservas 

poderiam se c deslocadas para a Suíça ou alguma outra praça 

financeira segura. ' também aconselhável que seJam adotadas 

precauções para evitar algum episódio de confisco de mercadorias. 

Independentemente de as represálias acontecerem ou n~o, a 

moratoria soberana vai implicar em uma série de mudanças nas 

nossas relações econ6micas internacionais. O Pais terá que se 

preparar cara a transição em busca de uma nova fase de soberania 

financeira. Essa transiç:âo vai exigir que sejam feitos alguns 

sacrif1cios no curto prazo. Nos primeiros meses, o Brasil vai ter 
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que enfrentar problemas semelhantes a uma ruptura de ~aixa, pois 

haverá 

prozo. 

uma contfaçào brusca no fornecimento de crédito de curtb 

O Brasil terá que arranjar novos fornecedores de crédito 

de curto prazo que substituam gradualmente os bancos amer-icanos. 

Nesse ínterim, terá que ser aplicada uma moratoria informal na 

divida de curto prazo. No primeiro momento, as agências de bancos 

brasileiros 

temporários 

no exterior 

liqüidez. 

podem enfrentar alguns problemas 

de Mas essas dificuldades são apenas 

tempofárias e não deixarão seqüelas na economia Drasileira. Tais 

problemas já foram enfrentados pelo Pais, no passado recente, em 

circunstancias bem menos favoráveis 9 ~. 

~ Rtitude dos Negociadores Brasileiros 

Quando enfocada do ponta de vista do interesse nacional, o 

pagamento da divida externa é tào desvantajoso que 

absurdo. Não parece haver- motivo que justifique o empenho dos 

governa~tes brasileiros em pagar a divida em circunstincias t~o 

desfavotéveis. Rs represálias parecen1 ser um mero pretexto de que 

fazem JSO as nossas elites para justificar a atual subm~ssào 

externa. 

Um observador atento das rodada: de negociações da o~ vida 

brasileira percebe que hã muita coisa errada no modo como üSt~o 

sendo conduzidas as negociações. atitude dos negociadores 

brasileiros tem estado sempre mais próxima à cooperaç~o- do que ao 

confronto. Rs divergências entre os negociadores do Banco CentraL 

e o Comitê de Renegociaç~o se limita a detalhes técnicos como 

prazos de pagamentos, montante de dinheiro novo e taxas de 

~spread". Até o ano de 1986 o Brasil se comportou como um devedor 

314 



modela, que paga juros aLtíssimos e nada exige em troca. Rs 

manobras do cartel de bancos americanos jamais foram contestadas, 

a nào ser de forma retórica. Por ter tentado se insurgido contra 

os credores, o Ministro DiLson Funaro foi derrubado cinco semanas 

apos a moratória técnica. Na maior parte do tempo, o Brasn 

em vez de aceitou tomar parte na farsa dos empréstimos forçados, 

exig:;_r dos bancos credores o "write-off" de parte da dívida. o 

historico das renegociações, narrado no capitulo 2, sugere que os 

nossos negociadores se comportaram como se estivessem t í1 o 

na manutenção do esquema de pagament0s quanto os 

baOIC•JS c "edores. 

Um ~ator que contribui para que os acordos da dtvida sejam 

tlo cis:ortidos·é a centralização da negociaçln externa no Banco 

Os acordos e:dernas continuam 

gran·:Je 'ilutonomia pelos tecnocratas do 

sendo 

Banco 

elaborados 

Central, 

com 

sem a 

nece;s~ria prestaçlo de contas ao Legislativo. Como o quadro de 

recrutado do setor do Banco 'CentraL é quase todo 

financeiro, os banqueiros' têm podido manter uma grande influ~ncia 

na es~ratêgia de negoci'açlo externa. 

ao finaL de !986, a mais importante frente de 

oposiç.iio moratoria brasileira, conforme a interpretaç~o de 

algur~s importantes orgàos da imprensa brasileira, estava 

locaLizaoa precisamente no Banco Central. O "labby" do B~CEN 

alterna duas Linhas de argumentaç~o semelhantes ao binômio 

"ceno~ra-porrete" para descartar a moratoria da divida externa. 

Nas f ases em que o balanço de pagamentos é favorável e o Pa1s 

adqui•·iu fOLego para se impor aos credores, a mon:toria é 

descartada po:-que a situaçâo 

nor-malidade {a "cenoura" dos 

brasileira 

empréstimos 
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próxima). 

alegados 

Nas 

si! o 

fases de estrangulamento cambial, os motivos 

,, retaliações externas " (o nporrete"). Por 

coincidéncia, essas mesmas teses são partilhadas pelos demais 

militantes da campanha contra a moratória. Um economista 

americano j a observou certa vez que os tecnocratas ao Banco 

Central se comportam mais como representantes do que como fiscais 

dos bancos: 

nNio é segredo que, dos pa{ses devedores, o Brasil paga, 

ainda hoje, uma das mais altas taxas de "spread« sobre a 

LlBOR (taxa interbancária de Londres). Em 1986, o Brasil 

pagará uma taxa de juros média de 10% sobre a dívida. Isso, 

quando a Llbor é de 7% e a taxa do Tesouro norte-americano é 

de apenas 6,3% .Não é fácil saber por que o Brasil paga 

tão alto. 

Lização: 

R primeira CexplicaçJo) remete ~ área da fisca-

um fiscal convive intimamente com a firma 

fiscalizada por ele. Esta representa seu meio social, seu 

contacto diário 1 sua fonte de informações e praticamehtQ sua 

v ida. Não é de surpreender, portanto, que o fiscal 

representando os interesses da própria firma que foi nom~ado 

para fiscaLizar. Essa história tem uma aplicaçào obv: a na 

discussão em torno da dfvida e~terna. R negociaçlo da d··1ida 

esta se desenrolando numa atmosfera de clube elegante, c: a m 

ênfase nos detalhes como enviar os telegramas e como 

receber os supervisores dos bancos norte-americanos - e nlo 

nos principios.u•• 

Custos Internos da Moratória 
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~ atitude dos negociadores brasileiros n~o é t~o irracional 

quanto parece. Hâ razões LOgicas para a existência de uma frente 

interna de oposiçlo à moratória. Os interesses pró-dívida, que 

parecem inexistir a n(vel tornam-se perfeitamente 

n1tidos quando passamos a analisar separadamente os interesses de 

diferentes setores de nossa economia. Vimos nos dois primeiros 

cap!tulos que o pagamento da divida externa, a despeito de impor 

enormes constrangimentos ao Pa~s, criou uma situaçlo extremamente 

favor;:i.vel a alguns grupos financeiros poderosos. 

esses grupos foram os principais beneficiários da 

No passado, 

criaç1io da 

m&q-Jina da d1vida externa. Ouanco foi detonada a crise da divida 

ext~~na em 1962, eles continuavaw fortes o bastante para ditar ao 

governo brasileiro, ~ revelia dos interesses nacionaiE, os termos 

de 'lOSsa submissao aos credores. 

R análise desenvolvida nest~ tese indica que os motivos que 

levaram o Brasil a evitar a moratória soberana sâo de natureza 

Embora o impaCto externo da moratória pudesse ser 

fac i Lmen:e tolerado pelo Pais, o impacto interno seria bem mais 

pe:twrbador. 

Uma moratoria sobe~ana exigiria profundas mudanças no modelo 

econômico brasileiro. Essas mudanças implicariam em maior 

contr-ole social de nosso sistema financeiro. O resultado do 

co~trole seria duramente sentido por alguns segmentos das elites 

nacionais. E provável que a maior frente de oposiç~o às mudanças 

esteja Localizaoa no setor financeiro. Uma moratória nacionalista 

prejudicaria a internacionalizaçâo de nosso sistema financeiro. ~ 

negoCiação 

redefiniç'ao 

os v1nculos 

soberana da externa poderia Levar a uma 

de nossas relações com o exterior que enfraqueceria 

internacionais do sistema financeiro privado. 
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ilimitada Liberdade do Euromercada; os paraísos ;fiscais e os 

cassinos de especu'laçào cambial se tornariam bem meno; 

acessfveis. Os banqueiros brasileiros teriam diminuida a sua gama 

de privilégios, pois o maior isolamento internacional facilita o 

controle social dos bancos. 

E nl!o é difícil imaginar a moratória desencadeando uma 

sucess~o de eventos ainda mals alarmantes. Uma moratória soberana 

poderia dar vaz~o a uma onda reformista que causaria vertigem a 

nossas elites. t poss1vel que a contestaç~o da divida e:-:terna 

Leve ao questionamento de sua irmã gêmea, a dívida interna. Como 

os credores da divida interna slo menos poderosos do que os da 

dívida externa, eles dificilmente sairiam incólumes de uma 

reforma moralizadora do sistema financeiro nacional. Uma 

pode moratória interna, dependendo do modo como seja aplicada, 

implicar em perdas muito grandes e até na completa estatizaçâo de 

nosso setor financeiro. 

Os custos da d1vida externa for~m assumidos pelo Pais porque 

puderam ser 

socialiração 

trabal_hJdora 

imprudê:1cia 

transferidos à 

do das perdas 

e as empresas 

populaç'ão. Houve um process~ de 

endiv:damento externo. R c.asse 

estat<~is pagaram o preço da 

e dos vicias de nosso sistema financeiro••. O _,.tual 

dilema da negociação externa reside nas dificuldades de 

esse mesmo 

moratória. 

repassados 

processo de socializaç.tio das perdas aos custos da 

Os verdadeiros custos da moratória n~o poderiam ser 

às massas; eles teriam que ser pagos pelos mesmas 

setores que no passado se enriqueceram com a divida 

que no presente continuam a fazê-lo. 

externa, e 

Para os banqueiros, e só para eles, a moratória representa a 

perspectiva de prejuízos catastróficos. Os custos da reforma 
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financeira ameaçam o enlaçamento brasileiro na atual ordem 

monetário-financeira internacional. No c as o da moratória 

soberana, os banqueiros nacionais e estrangeiros seriam 

certamente as vitimas, nunca os algozes. O mito das retaliações 

foi 3 forma encontrada pelos banqueiros de tentar transmitir às 

massas temores e apreensões que do seu ponto de vista 

prof1ssional, plenamente justificados. 

Vimos que essas apreensbes do setor financeiro ttm inspirado 

a so~idariedade dos negoci;;dores brasileiros. Em virtude da 

afinidade profissional que une tecnocratas e banqueiros, a 

mora~oria soberana desperta ~refundas sentimentos de aversão. Na 

profl.'ndas nos esquemas de neyoci1çlo, ê ausé0cia de mudanças 

pro~Jvel que os custos da morr~toria continuem sendo Julgados 

sufi:ientemente elevados par~ justificar o adiamento Jo c~nfronto 

com os credores externos. ~ análise desenvolvida ao lon~o desta 

tese converge para uma concluslo que ê absolutamente inquietante. 

o temor a moratória e as retaliações de fato se justificam, sb 

que por razões inteiramente diferentes das que são normalmente 

aLegadas. ELas se justificam porque, no caso de ser posta em 

prática uma moratória soberana, as represálias contra os bancos 

seriam quase inevitéveis, e os retaliadores seriamos nós. 
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CAPiTULO 5 

CONCLUSõES 

"A esses llibíhs qije interferu (!.11 o catpcrtuento ae uu pesso-a dei il 
d!fllliH\ií-h de 'siMrm da pasta de mMnit', C~stm Wlhr a 11!!.:5 Pamntes 
q11e il~resentu .esH Siftdrllr~ a ~1stíria d~ 4Jm nperãrtos que Hta'lu a!aJl,aMo 
;untos. Ut ddes abm sua mt1ta e d1sse: 'Mra vez sud11idre áe HSh de 
uendail. Eu d2testc sandmhe de mh de aendm.' 

Se11 tlllHMm·o to•e!lto~: r~rq11e você nào ped~ a sua &alher- que nã.e 
hu esses 'iind!IICllH n~a seij •l•n~ot' 

Q outro responde~: "~i~À~ aulher? Eu tesao ra,o teQ a!toço,'~ 
JUII Raer 1 

Devemos Pagar a Divida Externa? 

Suoondi.l que a d1vida externa brasileira pudesse ser paga, 

éiiste~·t~ês·ordens de motivos que pedem justificar o pagamento 

c:(iil- int~ntivos etonõmicos Lig1dos ~ perspectiva de retorno 

' : estivemos reunindo 

i:õformaçõéS ~ tece~da:tanside~~ções que nos permitissem analisar 

em·proftlí'ifliGa.if:l€ às~fjrifiCip-ais fatores envolvidos nas alternativas 

~rocuramos restringir a discussão 

328 



sobre a moratória 

"divida em moedasu, 

especulativas dos 

a um 

cujas 

grandes 

componente da d(vida externa chamado 

origens estão ligadas às práticas 

bancas privados internacionais. o 

histórico sobre • natureza especulativa dos conhecimento 

empréstimos e sobre a intervenç~o americana nos permitiu rebater 

os impedimentos de natureza ética que são normalmente Levantados 

pelo:; oposítores da moratória. Nós pudemos mostrar que não há 

obstáculos éticos éticos O L' morais a uma proposta que visa 

os interP.5ses nacionais das práticas monopolistas de um 

cart~l internacional. 

Os motivos de ordem econômica foram analisados ao Longo do 

caot t~Lo 2. Procuramos apresentar ali evidência de que, desde a 

o BrasiL e a ~mêrica Latina não so 

deixaram de receber poupança ltqÜida do exterior, comü também 

passaram a sofrer um violento processo de drenagem de capital. Os 

Estados Unidos colocaram o FM1 como "testa-de-ferro" de um 

draconiano sistema de cobrança das externas, que 

mergur.~o·..J 

económico 

a ~mêrica Latina e,m um Longo proce5so de 

também demonstrar 

retJ"Çl(!esso 

.qlJe.· esse e social. Procuramos 

processo nâo é revers1vel, e que os países ~,vedare$ ~nlo. podem 

espe~ar a volta de créditos .novos por carte d~s b~ncos pr~vados. 

retaLiações foram o tema do_capit~Lo 4.~.Emborª·~sej~m 

poucos os especialistas que )ustiLiq_uem. a 

d1vida externa em termos éticos, pode-se dizer que, em virtude do 

temor as represálias, a grande maioria tnçara. o·pJgamento "in 

totum" da d1vida como um fardo_ inevitável., o 

retaUaç.bes e~ ternas perman?.ce sendo- _talvez o m~~s- imp(H't~nJe 

fator q~e influencia as estratégias nacionais ~de -pegociaç~o. da 

d!vida externa. O capftulo 4 foi o mais impQrtante da t~s'~ Nele 



Se as ret'aliaç.Oes 

uma· "1:)'!-op'osta inconseqüente e 

"técnica" 

representaria talvez a alternati0~:~~ mehor sofrimento pata o 

fj 6 'v O ·. b r 'áS i L e i 1' b . ' : 

Embora t~''ta~fitulo''·sbbre::;a·S ~epresâli·aS'fo·sse o penúltimo na 

começo de 

tua á. E te 

projeto ihti:dectúal. · TivemoS"; ··de!r:fé o' ínic:iô, a 'preocupaçào de 

h i! o Criar esperanças< '~iJe· Viessém a se traduzir ·em novas 

fru~\raçôes pa~a'o povo~b~a~ilei~o; A idéia dezescrever essa tese 

Principiou'Por um- judiclàso'"i!x.anrS"dãs retaliações externas. Foi 

das i ct·é i as que inrp rens t~·· · e na literatura 

as 

Em·f~ce das profundas dívergéncias entre us·bancos credorces, as 

retaliações eram t~o improváveis que nem sequer constitu1 a1•! uma 

dúvida raZ-:Iiivel. Descobrimos que inexistiam precedente5 do 

bloqweio comErcial e credit1cio que vinha sendo alardeado Rs 

retaliações dos credotes nlo passavHm de um mito. 

Podemos Pagar a Dtvida Externa? 

Dada a inexistência de punições, incentivos, ou de 

impedimentos éticos, podemo~ dizer que inexistem motivos de 



lmbito nacional que justi!~quem o p~gamento da divida ~xterna. 

ausência de motivos 

experiência dos cinco anos_ de ren_e,Qoc i ação S!;!ryiu 
\ ,. ' 

unicamente para demonsfrar a invia,bilidade dos esquemas de . ' . -' ---

pagamento instituídos,p~lo cartel. 

O pagamento da divida, nas condições em Que vem "'sendo '· ' ' ' 

tentado, é um proce_;;so 

irrevers1veL o ~p!so:_pr~~ente 4 ~9,m•smottempp,~m que_ ~~purra,p~ri 

o futuro distant~ ar~e~o~~çl?_da_um.p~o~}e~a .que se torna· a c~da 

ano ma1s grave. Os ps9uemas q~e fora~ i9stituidps pari a cçbcpnç~ 

da d;vlda 

que j á f\) i denuncja~o até me,mo.por se~ore~ ultraçonservadpres. 
~ - - . . ,- . -· ,. . ·' .- ~ _, -· ' 

dêcaca ·pass~da, _;costumava . . ''" ' ' 
se ,r 

nacionaL1stas - pas~ou a fr_;!QÜeniar _a ·'*_agenda de membras da 

ép,oca em que er-a membrp do Canse__lho ,, de- Se~~ rança Nar:ional,. ç!o 

Presiaente Ronald-Reagan, foi.muito e-Loqüente nas suas criticas .• ~ 

exaçlo da d1vida latino-americana: 

"Neste cenário que voc•s consideram realist~·, os paises 

~evedores aceitam um estado semipermanente de depressão. Os 

bancos, enquanto isso, continuam a ~agar juros pa~a eles 

mesmos, enquanto vào adiando a amortizaçlo da d•vida para a 

terra de nunca-nunca do sécuto 21 .... Mesmo se essa situação 

fosse sustentável por vários anos, o resultado seria uma 

~mérica Latina sem setor privado, sem classe média, e com um 

n1veL de ressentimento prestes a explodir a qualquer momento 

na tara d~ nossa segurança nacinnal.n~ 



~s ap-reensões de Bailey nia diziam re~peito ao bem-estar do 

povo Latino, e sim~ "segurança nacionalll americana. Ele temia 

que .-os pa1ses pudessem voltar-se contra os Estados 

ünidos, ressentioos com a forma intransigente com que as dividas 

estavam senda cobradas. Na verdade, Norman Bailey nlo foi uma vo~ 

i-solada ·de op·osiç~o. Segundo a revista americana Time, a 

dramática devedores vinha senao criticada 

também p·or ·in'v·es·({dores de instituiç-ões americanas, que achavam 

Que os banco~ ~sfavam "tirando ~gua de um poço seco"~. 

-i:í-'Cr rc.ulo de Giz 

asiim como Henry Kissinger, entre outros 

com a 

- t·enha superestimado a rebeldia e o esp1 r·ito 

de sob·'re\,·i~v·(fncia poli ti c· a dos governos dos par ses devedores. Naa 

hauve:·a-"·rB.volta-que eles temiam. Os pa1ses, como as pessoa;, se 

Cfeixam· facilmente escravTzar por hábitos que interferem com o 

dentrJ de 

tJm··<"cl··rcU-t'o :·de gi"z".- Ds lJé!'er·es d·as pa1ses Latinos revelaram uma 

i nesg.:a·ti'v-e L boâ- vOn tc'ad·e· -, p-a'·r·-~· s a·c·r i f i c a r a· bem-estar de seus 

No caso dó 

; . '. ., . "- ,-, -·- . 
as' autorrdades nlo sO conlinuam insistindo em pagar a 

como têm ·submetido o povo a 

eleitorais. E, quando a 

saques a 
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supermercados ou depredaçbes de onibus, esses episodios sã. o 

interpretados pelos governantes como ações isoladas de agitadore? 

suoversivos. 

R todo processo de mudança econômica corresponde uma mudança 

equivalente nas idéias. O processo de dominaçlo de que foi viti~a 

a Qmér·ica Latina teve como pano de fundQ uma contrafação dos 

fatos e eventos economicos. Uma grande campanha. ~de desinfo·.r.maç:ao 
. t • " 

fo1 o:gani:;ada com o objetivo de alt.e.,.r.~r .. a. apar.encia da 
. ~. 

te~mos ce ~eíe~encia dos cassaram 

im;:.ostos 

tempc•s, 

saca" i a\ 

ao o~blico desavisado dos pa1ses devedores. Nos novos 

a ma1orJa cos org~os da grande lmpren~.a n ord a 
c 

via de 

no Ge seus 

e:·.o:~citamente ' 

.. ·-

assina;eTr .contratos 

cp..:of i se o 
' 

e a par·i':!.'.is.~:~::.\i.o oos investiment.o;~.p·a,_s tlst,:a:tõi~.S .Pji:_;;_s._;n'a.m 
,' ;, - '· . . .. 

justifi.céveis e d+.,e,. ffi:"!5.!f10 c·_.Oen~[j..cafo . ' "' . 

Hpes<sr- de 

progresso caoita .• ist<s est~.r na elevaç)o cont1n~a Cp$ ~Ji.L-à[ip?_._,f.t ' . . 

oa procuti~~cade, esses· v a l o r e s w n i v e r- .s a' i s . c; o c a p i .t .a l i s mp . ·r .. ~ y e r .im 
." ' ' . . • .·t ' ,-:· 

ser· reviStos. D investimento e.o consumo inte:no .. Linn~lfil-que ,;;. - . ._-,r: " :-. ;' f·":- ''',.'.I. .. .. 

e bêci.éf i c· as mesmo 
:" :.-

•a::ia a aoo~o.g:.a do é T!ODfl }:' e:'ci·!lÍe n to 
".'.! 

ca d viaa e~.:erna 

":'TlCJ'·:;tc,_~ia' 

:.sta :oeCa :na~or·~ a como wmi':i pr·opo,.?·.},p_,~ .. ,f~b)'~·-~siya.<'J .. ay~·n(u(~-i~a!,:r:· 
" . ,,., -' - .. ' ' ·' .. . " ,_" .. " - . 

::o:. :Jor ac:nar s;ue o :ema ·a-.a ... [íl?',lt-o.r.~~'? t_tn;~ .. ~ .2.-w_~_:.s.~.~ .. EP
1
L,pçardo 

,· ·• .. ·,. .o •. L l. ~· .. '· ·, -· '•'il,,·, ' 

em ~orreta, e? .f r .~,.1.!}~ r - ' ,, 
teSe 4· ç ~-

doutoraL. maré 
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ml!lta intensid_ade a Çi!M!r.ic-a e foi um o os 

eLementos de 

~chamas oue noje f.az-~s~ ~~tremamente necess-áftio toco 

í'.esga t a-:;;o ·=o 

,_., 

··-' ,_ 

. " ' 
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