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*Em um de §eus cqntos, _reiata Kafka.a estnanhb'éasu de um
jeiuadar qué se exibia énjautadn em espetaculo publico, explarado
par um hébil empresério. UUm dia, exaufidu por um jejum gue sea
prolaongara demasiadoe, dava o Uiltimo suspiro, guande alguém quis
gaber a razdo daquele comportamentos. Sua resposta fol essa: nio
gostava de comer, nBo encontrava nads dua Lhe abrisse o aﬁetite‘
O Brasil dos anas recentes iLembra essa histéria kafkisna: faz-se

o inimagindvel para prolongar wum processo de endividamento

autnfégico, paralisa-se s economia, distorcem-se os investimen-
tos, agrava-se a inflaglo, empobrece-se o pova,.. £ possival que
guandno se inventarie o dano que se estd fazendo ao Pais, atguém

que daseje saber a raz8o oblenha apenas essa resposta: as

3

dirigentes da época diziam gue ndo havia nada melhor 3 fazer...'

Celso Furtado



CAPFTULO 1

RETROQSFPFECTIVA HISTARICAS DO

ENDIVIDAMENTO EM MOEDAS

~ “Dinheiro ¢ poder ¢ politica & & pratica du poder. # divida nio & politice soente quandy
sla leva favelacos aiserdveis  saquesrem O superaeradns, E1a 2 politicc % origess 1w
soeonto o8 que ¢ encebide na wemte dos ainistros planejaderes ou eprovada nos cositds dog

hancos,"

Barreil Dolauaide?

O Importdncia da Perspectiva Histbrica

Nio se pode discutir a prapﬁsta da moratéria sem gque esteja
presente o contexto histdrico gque gerou o endividamento externo
brasileiro. Como moratdéria significa ngO*pagamenin (que pode ser
tempordrio ou permanents) de uma divida=®, & razoavel gue se
inicie um estudo sobre uma moratéria a particr de wuma investiga-
¢80 pretiminar do précassa de endividamento em causa. ¢ neces-
sérip esclarecer qug'dﬂvida é gssa e par gque ela nHg deve ser
paga.

Entender a divida externa hrasiiairé & muito mais coisa do
gue conhecer 0s némefcs e detalhaes técnicos relativos acs emprés-
tiﬁos a;tefnos. Neste capitulo, 'procuramos ressaltar também 2

forma <como o5 acordas Tinanceiros internacionais do pbs-Guerra



refletiram o 3095 do poder polftico-econdmica eﬁﬁba}lhs palses
deéenvqividdé e os grandés'bancué'pﬁivados. Né s iréhéénveb que,’
nesse jogs, o paﬁet &e Qﬁ;péiés'subde;envﬁtvido' camo o Brasil
esteve sémpré hais'prbximo ao de figurahte dn'qué'ab de Qnaiago-
nista, .6 ﬁua 653 5 ﬁ&ﬁpuu dé disgébﬁr: dé'téh.:ﬁuifésﬁ §éies 'de
suﬂnrtar. 5 ﬁeéa:dgg.iﬁcﬁégéncias.étédntfadi?ﬁéé'a&féi;témé. En?
tender o endividamento externo brasileiro -é compreendear, éntba.
outras coisas, 0s mntlvus peias quaxs a d:v1da foi gerada, 3 quem
BsEe andluzdamentu hene{1c1au, as razﬁes d& FeL cresczmenta des-
controlado .é“.éﬁ.maﬁelra como a dawxda .esté'éendc cebrado hoje.
Sam gue estas questﬁes pretlmxnares tenham 516& colocadas, o temsa
da maratﬁrié uniiateray_nﬁoyﬁade ser adequﬁdamenta desenvolvido.
Neste capituls, gue tem cardter introdutério, procuramos
tragar as arigens externas é.internas da dfuida.aiterna brasi-
leira. H nossa retraspectiya vai ser conduzida Samente ate &
crise cambial de 188§..:ﬁ..rené9051agﬁu da.dfvlda prcﬁflamenta
dita sera a tama do caprtuto 2 :
0 raplfuln encantra se dluldldo BMm c1nca seéﬁé;.:fﬂé:.segﬁn
1.1 canduzzmas :gyg_ 1nvest1gag§o pretzm;nar das C1rcun§t§nc1as
am que se dau 3 1nsulv§nc1a da econoinia hraszLelra. Prﬁcu%émaé

ressaltear que o desccntrate do endividamento externo estev& res-

trito a3 uma probiemétlca.d|v1da em mm@das contra:da a taxas .dé
juros fLutuantes.: Na .segﬁo 1.2, descrevemos o© .ﬁréﬁésso ”dé
surgimento do Euromercaﬁo -~ o LccaL de  origem .daﬁ cfédi&ﬁs éﬁ
moedas . P?qcuramus analisar ali, de forma critica, oas mgc;niéﬁoé
financeiros que,engendrapam a3 oferta desses .créditos é ualges
subdesenveividas comg o Brasit. Na segida 1.3, anatlsamas am qQa
circunstincias e atendendn a quais grupoas de 1nteresses se.déu .q

enlagamento da economia bras1La1ra-paLa Eurumercadn. &a sagﬁo




1.4, descrevemos a crise financeira dos anos oltenta e 3 inter-
vencio perpetrada par um cartal de bancos americanos no sistema
fipanceiro internacional. Na Gltima éegﬁa, partindo de uma visfo
critica do processe de endividamento e dos esguemas agytoritdrios
instituidos para 3 cobrén;a 5a'd£vida, prpocuramos estabelecer o
signifigado histdrice peculiar ds moratdeia unilateral brasi-

beirn.



1.1 . 0 ENDIVIDAMENTD NESCONIROLADD

A "Explos¥o® da Divida Externa

Nas etancmﬁas:modehnas nada ha de mais corrigueiro 84 gue as
relagbes de débito e crédito entre o0s agentes ecendmicos. Tanto
as dividas .de individuos eﬁpresas quanto as dividas pihlicas
sdo fenlmenos epcondmicos universals que, em principio, neﬁhum
probiema representam para a admi;istragﬁa piblics au empresarial.
8 fato de o Brasil haver contfgfdm, ao tongo dos anos 5ete§t§,
uma grande divida externa n¥o pohe; em principia, ser gncérad; de
forma negativa., Pols a3 captagﬁﬂ?de empréstimos estfangéirﬂs.fpur
parte de paisss subdesenva(vidné?pnde, am kese,,ganfrihuir Dé;a a
expansio é _madernizagﬁc eﬁmnﬁﬁécaﬁ Dééde que.a capit;[bes{;an,
geirp seja investiﬁa'em projetusinrientadassaara o gaumenﬁa .das
exportacles ou subs{ituigﬁn de importacgbes, séri garéda um fluxa
futuro de divisas'que permitira a amnrtizagﬁo_dq empréstimo. E 3
expansio econbmica poderéd prosseguir de fﬁfmaiharmoniesa,: sem
que © endividamenén externo chegue o represenfar ym problema.

De fatc, o problems do Hrasil n3o fei ter contrzido wma
divida e;tefné. ) pfab{ema fol té-la delxadn “explndir“. E falar
em expiosdo n¥o chega 3 ser exagern; ndo hé putrs maneira de
descrever ¢ ¢rescimentc de uma -divida cujo mantante Ligliido
aumentou 1.13?%iém apenas dez anos, passando de §,2 bilhSes de
dolares em 1973 para.atgﬂ muito superior a 74,5 bilhles em 13807

{Tabela 1.%13.

B situaglo financeirs brasileira, ao final de 1973, era tio




Tabela 1.1

BDivids Exterma Bruta, Reservas e Divida Liqgliida

(em bithWes de délares]

_ - e e A e e s ww e m W TR e A AR L v T e R e A W B P e e e e ek WA M T A MR AR e ek s Rk R L M AR GRS BT e we e R A R e M G A

fino Oivida ﬁruta Reservas Divida quﬁida'
1873 12,6 B,4 8,2
1974 17,2 5,3 11,8
1975 21,2 4,0 17,2
1873 26,0 8,6 19,4
1977 32,0 7,3 24,7
1973 43,5 - \ iqés .31,8
1973 49,9 9,7 40,2
1383 53,9 | 6,9 '47,0
1381 81,4 7,8 53,3
1982 69,7 4,0 85,7
1983 81,3 4,8 76,7

o o de re an e = N e m n 4w e e ek o W um m  A mE W TR W AR T T o e TR ML A T M MR b e e TSl e =

FONTE: Boletins do Banco Cantral da Brasil e International

S Financial Statistics.



X .
cBmada quelus déLarés estavam sobrando. O Efasil gazaQa de °tama-
nha credibilidade" ne mercado f’'J.rla-s'n:eif‘_cr'1riter‘i‘t::lc'zr:n‘aa_l.ﬁs gue as
'autcrida&es bfasiiéir%g se deram ao luxo de inventér ~ *pacotes
eﬁanﬁmicas“ -para freér a eniréda de capital estrangeiro no
Fais*.'ﬁ, a desheitn &o esforgo em cahtrério, o Brasil terminaria
g ano enﬁharcada &a détapes: as réservas intérnéciﬁﬁaié..iﬁﬁﬁafﬁﬁ
3té oz §,4 bith%és de déiares, chegando a répr&seﬁfar mais:dé
metade da divida Er‘t_.l'ta '(Ta.bat-a 1,1}, 0 Pafs astava saféndividéﬁde
para formar resafvas, ums situagio semelhante a de._uma: emﬁfaga
que estiveééa ﬁuqtraindo empréstimas para deixaf: 0 dinhé;¥§.
parsdo na cofre. Q_Brasi{ do inf{cio dos =anos 70 e%é :um lﬁafs
progressista, cqfféjado pelaos ba&queiras internéciénais,..qué
recebia muito maié:délaras do que precisava ou deseja§a. o
flez anos deﬁ&is, em 1983, DIEXCESSU de divisas.d;fié tuﬁéf:a
yma desespe;gdaré ;ituagﬁo de ﬁandria financeira. Ds t§anquei¥§s
internacionais, ifééadas de pdnico apts a mofatéréé mexicahéé
haviam debandadgzeé;massa da Hmérica Latina. O Brasii;  am'ma%§ ;
crise gerag.da #féditp, vit-s5e am grandés apuros p§r$ rotafqﬁﬁa
divida externs que se tornara @ matar da  Terceiro _ﬂuqdqr,uﬁs
tecnocratas berasileiros, fentandn .ocuttan a faLéncié néciﬁj#i#
thegaram 3 hipotecar a3s nossas transagdes comerciais. S .Erégif

tentou vender as exportagles do ano saguinte, sem dinheiro para

pagar zs importagdes dao ano anterios®™. E todos esses sacrificios
nio impediram que o Pais tivesse cdque viver todos o0s
constrangimentos de wuma moeratdéria de fato. A divida foi
r&negéciada sem honra nem soberania, através de cnntratné

desfavordveis, com as mais altas itaxas de juro do mercado,




B Obscurs Divida em Moadas

Uma divida, como a brasileira, gque tenha crescido a taxas
tdoc elevadas, teria meéecido, em um pais dempcrdtico, minuciosas
auditorias sobre as origens e desiina¢®es dos recursos caﬁtadas,
Ne «caso brasileiro, 0% inguéritos tornam-se ainds mais necessé—
ring em face da fatta de indicios ds aplicaglo pbbdutiva da mailor
parte dos regursos. Nem as  importag@es de petrdlzo, nem as
projetos de desenvolvimento justificam wum endividamento t3%o
profunde, em td3o pouco tempo.

D..{ormidﬁvel crescimento ds divida externa brasiteira

durante a ditadura militar estave relacionads an asumento do

cmmpone§te "endividamento em maedss®. Os empréstimos em moedas,
gue no périada 189606-63, se situavam no patamar das 350 a 400
mithbes de délares, representando entre 11 & 12% da divids
externa. brasiteirae - chegariam a 59,8 bilhBes de dblares em
1883, respondends  por wals de 2/3 do mantante: da Divida
Registrada~, Esses'.nﬂmeros parecem indicar que o crescimento da
divida axterns brasiteifé fﬁi.furtemente induzido pelo compor-
tamento das captagfes em moedas esirangeiras.

Esse tipo de divide se diferencia das demais por n¥e possuir
relaglo ﬂireta com as atividades prodotivas. Como o prdprio nome
sugere, 05 créditos em moedas referem-se a contratos de emprésti-
mos em moedas'estrangeirasf especiaimente déLares,_'sem vincula-
¢%p de verbas. Ho contrério de um empréstimo, por axemplo, do
Banto Nuﬁdiat, o tomador nic precisa apresentar um prajetp econg-
mico para justificar o endividamento. 0O tomador dos empréstimos

gm mpedas fica Livere paras aplicar o dinheiro produtivaments au



i

para especular.

Essa Liberdade excessiva seria mﬁito maL Qtiiiiadé no casé'
do Brasil. 0 endividamento em moedas - como iremos ver em maior
detalhe nas péginashséguiﬂfés - aprgsentuu} déQde”o Hiﬁiéid} qm
cardter basicahéﬁte éspeaulativo, que foil aps poucas d?éésfébiii~
zando © nNOSSO ﬁisfema fiﬁanceirc. Em\razﬁﬁlde~séﬁsl;fcicé.ﬁé_
concepgso, 3 dfyida ém moedas distanciou~se rapidameﬁfé ﬁé. seﬁs
objetivns,_" greﬁceu__.de forma desordenpda, | e. terﬁina; :ﬁdr
aprisionar é Eé?ﬁﬁmia brasiteira em uma das mais sé#aragljaf?ﬁéﬁ
cambiais de.sua histdria. - | | | | R

S%0 as profundas irraguyaridades da divida em hcﬂé$5 e 35
canstrangimgnt§s que ela :ausa..éo #afs que tarég&. urgente a
discussdo gn néé-Fanmento de! pa}te da dfvida .exterﬁa;: Hﬁ
maratéria gue temds_ém_meﬁte eétﬁ arientada paré_a.dimiﬁuééégf do
muntante__dessa .Qﬁscqf;_.aiqidai em! moedas estranggiF55$; _Q;i%
tegitimiﬁadgﬁe gggatid;dg ja fai. qu25£innada_.por..uﬁa“ C§§i;§§§
Parhamentarfda_;nqgéritu?.lﬁ_narrativa hisﬁbric;_ﬁgé:;qﬁduéifémqs
nesse cap{fgyn__vigaf_.am primgi;u _{ugar, tga;ar..ag__qgiggas
internas e {griq:igapmentg} externas do processo de énqgv;déméﬁfg

em moaedas estrangeira.

- Bevedores Publicos, Credores Privades

Us inquéritos que apuram as massas falidas dé'linétifgi§6é$
financeiras cqastam qumaimgnte de processos ju@iciaishqrignta¢qs
para o .ia§ani§meniq_ dqs atos que geraram as dfvida;.__tgmq uma.
divida & um zcordo bilateral que envolve de um lado o ;rgdqf.e do
agutro o deyedar,_ a apurag%p das responsabiLidades cqma;; _mqités_

vYBEZEeS pela pesquisa dos mais importantes prestamistas e




prestatarios dos contratos da divida. No caso brasileiro, o5
dados sobre o0s empréstimos exterpos apontavam como o grande
devecor o setor pghlico*e, responsédvel por 47,4 bilhBes de
détares, mais de 2/3 dos 70,2 hiyhges da Divida Externs.
Registrada em dezembro de 1382:%, Como principais credores,
astavam relaclonados bancos comerciais estrangeiroﬁ, gque, nessa
época, resgondiaﬁ por uma fatis de 47,9 bilh¥es de dbtare§ da
Bivida Externa Registradat=®. 0s contrstos da divida brasileira
foram, em sua maior parte, um negdcio envotvendn. o aparglho:
pstatal de wm pais subdaecenvolvido # a rede bancéris
intarnacional privads.

Mas, conbecida a compocigdu de credores e devedores, o que
ela nos diz sobre a fal8ncia de nossas contas externss? A qual
gruns de agentes - tecnocratas brasileiros ou bangueiros estran-
gelrns - c¢aberia 2 maior parcela dé responsasbhilidade (ou de ir-
responsabilidade) pels criagko de tantos empréstimos desnecessé-

rins e insensatos? 0O diagnéstico dos setores coansarvadores

spontou fatores internos - 3 estatizaglo da economia, o excesso
de consumo induzido pelos gasztos pdblices, as obras faradnicas,
gtc., - como os principais fatores causals ds Crise econbmica.

" Nés .iremus vaer no capitulo 2 gue o "programa de ajusiameﬁtn" qusa
o Brasil iria acertar com o FMI envolveria profundos cortes nos
gastos fiscais & nos investimentos do setor piblico. Mas comp os
programas do FMI  asgravaram, em vez de sanear, as finangas
internas, ha hoje' um grande ceticismo qguanto @wo acerto do
diasgnbstico dq Fundo.

tma maneira simples de avalliar o hesa relative dos fataores
rausais internos n¥oc reguereria mals do gque uma rdpida olhada no

cendrioc =acondmico iaternacional. Se a faléncia da economia



& nrevévéi'qhé'suéﬁ

ado,

brasileira tivesse sido uym caso iseolad

causas fossem principslmente internas, ‘podendo talvez  ser

‘atribuidas 3 hipertrofia do setar piblico.

B Sindrome do Endividamento Descontralado

Mas =& hipttese de que o Brasit seja uma excecdie nlo estd
absolutamente apoiada nas faztos. Os vegistrus'histériﬁas recantes

nos d¥o conta de gque a crise de insolvBncia da economia brasilei-

ra foi acomﬁanhada ﬁmr 41 outrog paféeé sﬁb&asgnualvi&uﬁ qué;tﬁdﬁ
Qrimeiras 3nos da década de 50, vergados ao peéa dé gugézﬁfQisés
externas, vi?#mmge %crgédas 3 assinear acefda Cam a FMIlﬁ..ﬁ.éndi—
vidamento dqs_pafééé.pe}iféricas,_um'fenﬁménc qﬁése QLdba{¥;, SQQ
mentaou 3 ta;és etevadés desde 18773, atcanﬁanda, eﬁ.§953,”5 Eiffé
de B68,6 bilhes de dolares (Tabela 1.2). | o
0 diagﬁéséicb.ﬁanséruadar é-inc;nsistenta parqué;' giéﬁidé.ﬁ
endividamentio é#igrna tér side genératizada,. inexiste qﬁatdhéf
avidéncia ﬁg gué é#ség .4§: acénomias superendi§id$a;§ §é§#ﬁ;
dentro  do Teréeifq_ Mundﬁ,. mEﬂDS'arganizadés ou”maig.“ééééiué;
tadas® do giie 2 _média‘ Palo cantrérie; .0 superéndividameﬁté
ccorreu justaﬁente nas paises subdesenvolvidas .que.Qinh&m Qa
destacanda como u§ m%ié. pragressistas 8 diﬁﬁmiﬁﬁgi  N§ﬁ_ hé
tsmpouco ewidﬁﬁ;ia.ée gua o endividamento esteja ?e{aciunadﬁ tuﬁ
0 processo dae estétiié;ﬁg. Entre as nagles endividadaﬁ; &ﬁﬁsgs;aﬁ
muitas economias, como a chilens e a.aégentina,'que, aﬁ centfﬁﬁiﬁ

da brasileira, tinham passado por experiéncias prolongadas de

privatizacdo econdmica.
Em wverdade, o fendmeno do endividamenio descontpoalado nem

sequer esteve restrito ao Terceiro Mundo. Havia, em 18583, uma

10




Tabela 1.2

Bivida dos Paises Subdesenvolvidos Importadaores de Petréleo

{em hilhles de délares)

fdnao VALOR Taxéﬂda Crescimento
1973 130iﬁ .
1974 160, 8 23,8
1975 190, 8 18;?
197 228, 0 19,5
1977 280,3 22,8
1974 334,13 19,3
1973 . ass,3 18,2
1980 475,72 . 20,2
1981 -_SSSQS‘ - 26,2
1982 o 533, 3 o 5,8
19873 S 668 ,6 10,5

e o ke e e e AR M T W W e e e W S e W e e e WE MR T e Tm m— mr M o me T A M R T M e T M T G s e

FONTE: Dados primérinps obtidos do World Economic Outlook. A
tabela foi divulgada pelao Ministro Ernane Galvéas no
prosunciamento  *0 Programs de Hiustamento da Economia

Brasiteira®, em 14 de junho de 1984.

-
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tgﬁga tista de paises aasenvalvidms com graves problemas finan-
ceiros, {ista essa que &ra encabegadé petos Estados Unidos da
'ﬂmérica. { Gaéerno ultraconservadaor de Ronald Reagan, gue se
prop8s a dasragutér e privatizar a economia .amériﬁéné,' produziu
ﬁma divida publica que equivéie'ab triplo da divida externa de

toado o Terceiro Mundo*®. A economia amaricana, a mencs estatizads

do mundo desenvolvido, era a que apresentava, nessa é&poca, os

maiores déficits pablices do mundots, E a3 situacgdo dos damais

paises deseanvolvidos nlo era muito diferente. s paises membros

da OCDE, por exemplo, acumularam um déficit orgamentério totaf.de-

1,25 trilh3o de défares no pariodo 1873»82*’.

H si{indrome &u endividamento-:daséontratadm parece.teg;ée
toernado a epidemié dos ands 8G. Em 1882, os ﬁasns de faténcia§ dé
empresas privadas étingiram niveis recordes desde a Seganéa
Buerra. Entre as .miLhares aa empresas concordatérias est%?éﬁ

inclufidas algumas das mals importantes corporag@es do mundo. A

Telefunken, a Pelikan, a Massey-Fergusson, a International
Harvest, a Chrysler e 2 Uome Fetroleun foram =a2lgumas das
gigantescas carﬁoragﬁes fque, nos whas recentes, tombaram sab @

carga de suas dividasse,

Os inumerdvels casos de fzal8ncias de paises, ehpreéﬁs &
individuos, no infcio dos anos 80, ewvidenciavam 6 tLiﬁé dé
extrems instahi{idadé do mercado internaciconal de erédita. ﬁ?nr
trdas das ondas de faLéncias, prevatecia.um estadn.de:énabduia @
desordem finmanceira como nunca se tinha viste na hiétbfia,' ﬂ

agita¢8o financeira dos anos ocitenta provocaria enaormes abalos

nas finangas e no comércio mundial, deixando seqlielas permanentes

nas economias do Terceiro Mundo.

Os fatos histéricos - que tentarsmos narcar e analisar nas
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péginas seguintes - parecem indicar qué a faléncla da economia
hrasileira foi um mero reflexo das marés especulativas
internacionais. R participaglio das autoridades brasileiras na
criagdo da divida teria sida. antes passivas do  gue ativa., O0Os
nossos .tecnucratas nadas mais fizeram do que abrir.c sistema
fimanceiro nacional ap arriscado e desvantajoso jogo das finangas
internacionais. Um jogoe que em nenhum momento eles tiveram o
poder de controtar.

Na se¢ioc  seguinte aburdaremas as origens da desordem
financelira intermacionail*?, ressaltando 3s forgas extaernas que
gngendraram o envolvimento de¢ Brasil nps'mecahismos de umi exira-

vagaite "méquina" internacioral de emprestar délares.
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1.2 - @ EXPANSAD DO CAPITAL FINANCEIRD INTERNACIONAL

0D sistems financeirn internacional deteriorou-se de forms

lenta & persistente ao longo dos anos sessenta e saetenta até

entrar, na década de citenta, em um processo de agravamento de
suas contradig¥es. A crise de insoivéncia dos paises subdesen-
valvidos, que ent8o se verificou, foi apenas um dentre muitos

sutros sintomas das disfun¢gfes do mercado internacicnal de
crédito. {0 retrospeciso que se segue pracura enfocar os fatos gue
geraram o atusl clima de anarquia financeira. Fartindo do acordo

de Bretton Woods, que oarganizou as finangas internacionais no

pbds-Guerra, procuraramos narrar o modo como, pela agdo
especuylativa dos bancos internacionatis, s ordem de Bretton Woods
58 rendeu & desardem. Uma desordem que levou paises periféricos

como ¢ Hrasil a uma situagBo préximz 2o completo caos econdmica.

Hotecedentes: 0 fcordo de Bretion Waoods

o término ds Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos ds
Rméricé regurviam todas as condig@es de assumir a Lliderania antre
os paises Livres. @Os E.U.A. eram a maicr poténcia inmdustrial,
agricola, comerciat, financeira e militar do wmundo. _Q Europa
estava destruida e nHo tioha condi¢fes de pagar as gligantescas
dividas que bhavia <contrafdse junto ‘ass credores estrangeiras
dgurante 3 Guerra, HNo mundo centurbado do pés~Buerra, s Estados
Unidos mram o grande credor e o Gnico pals em condigBes de
“hbancar" ums nova ordem monetdrio-financeirs internacionsl. Essa

nova ardem seria estabelecida mediante um acerdo celebrado por 44
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nagdes na cidade norte-americana de Bretton Woods=zo,

0 "acordo de Bretton Woods", como passou a sef chamade maig
tarde, criou um sistema monetdrio internacianat_que abriu espaga
para @ expansdo econdmica e militar dos Estados Unidos. O déLér
foi «colocade na posigio de moeda de reserva interpnacional. Para
incentivar as retencdes de dbélar, o Tesouro amecicanc se
comprometey a assegurar a todos os paises o direito de converter
délar em ouro & razdp de 35 db6lares a onga (28 gramas) de oura. ﬁ
d6lar passou a fuﬁcionar'cnmn um tipo de wvale-ouro. 0 antigo
padrto pure fol substituido pzle novo padrio délar-oura.

No novo sistema, todos os demais paises ficavam gbirigados a
manter suas taxas cambials fixas em relagdp a0 délar, a moeda
yniverssg.. 0 signi?icadn desss regra aparentemente tdc inbcué foi
a es?abe;etimento.dé"um poderaso monopdlioc. Os Estades Unidog se
tormaram o dnico pais do mundo capaz de gastar acime das  suas
receitas, adquirirs Dbens no extericr, fazer guerra e, em sum3,
financlar qualguer opers¢lc no Aexteriar‘ usando apenas o sey
papel-moeda.

I banco cantéét “dos Estasdes Unidos, o Faderal Reserve,
tcrnou—se-@e fata o banco centra{. do mundo. Efomo os délares
tinham curso forgada & nio ﬁadiam ser desvalorizados em relaglo
#s guiras moedas, o Federal Reserve adquiriy umJ poder sem
precedentes na histéria do capitalismo: o monopélic de emitir, em
cundigﬁes de total independ8ncia, o papel-moeda universal., D
doélar paéseu a funcipnar comp um vate universal que padia_ sar
sacado c¢oantra o5 bens de qué&quer pais do mundo. Por maior que
fosse seu volume emitido, o dblar nio iria jamais se

desvalorizar. Seu valor de mercadeo seria t8o estdvel quanto o

valtor do ouro.
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No antigo padrio ouro, que prevalecera até a Segunda Guerra
Mundial, as regra eram um tanto guanto mais democréticas. Todos
os palses eram ohrigados a tentar manter suas contas internacio-
nais em equilibrio. Nenhum pais tinha privilégios compardvels 308
dogs E.U.B. no .padrﬁo délar. Mesmo a Inglaterra, que era a
poténcia hegemfnica na época do pad%ﬁc purn, evitava gastar” &m
excesso no exterior. Pols, segundo os acordos monetdriocs de
entdo, ° pafs nue apresentasse dé&ficits no batango de pagameﬁtcs
ara forgado a ajustar suas contas sob pena de ter ’qu
desvalorizar sua moeda ou ent¥o ter que pagar em ours pelos ‘seus
gastos excessivos®**. Embora s libra esterlina fosse na ﬁrética
uma mosda de reserva inteenacional, n¥o havia nanhum acordo
internacional assegurando sua estabilidade. |

Tal néa Bra o C3s0 &o détar no pésjﬁuerﬂa. 5] navn'sisﬁema
monetério estabelecia as condigfes necessérias para qua o govarno

-

g &% empresés americanas expandiésem suas afividadas para b resto
do mundo, éem as ingconvenientes das deswatoriéagﬁes cémhiaisVHEM
o risco da perda das reservass nacionais de auro, Enquénﬁﬁ:m'oufo
americano ficava guardado no Fort Knox, o ggyenpo e as ampresas
americanas faziam despesas e adqui-iam bens no exterior usando. e
abusandg do: vales-guro, |

B grande superioridade concarrencial gque os produtos

americanns gozavam na pds~-Guerra, aliada ags incriveis

privilégios do ddlar, estzhbeleciam ampla superioridade para as

empresas americanas. Mas, para que sua expansio pudesse ser
tevada a cabo, o0s oparceirns comerciazis teriam gque abrir 05
mercados nacionais a0 capital estrangeire. Foli ent3o que os

Estados Wnidos, um pais com arraigada tradigl3o nacicnalista e

protecionista, sdguiriu sGbite interesse pelas doutrinas do livre

18




comérecio e da internacionalizaglo econdmica. O governo americang
iniciou entdo uma campanha internacional em prol de Llivre

coméreoio.,

0 Perddo das DBividas de Guerra

Mas, as teses de livre comércio n3o eram acathidas.cnm 0
mesmo entusiasmo dentro e fora do Pais. O periado do pé6s-Guerra
marcou, na burops, uma fase de crescimento de partidos politicos
nacionalistas, além dos psrtidos socialistas e comunistas. Muitos
pol ticos europeus cultivavam o projets econdmico do capitalisme
nacianal  que, epasto aoc capitalismo Liberét, propunha uma
racunstrugBo naclional baceasda am uma.econumia mais "fechads", que
protagesse s empresas € 0s recursos nacionais da concorr@ncia
pradaféria do capital americano.

Com & intensificagio da DLuerra Fria e das ameagas ao
Liberalismg scondmico , os Estadog Unidos se virpam pb?igados a
barganhar com oS paises eur0$egs a abertura de seus mercados.
Esquecendo rapidamente oz  ressentimentos, antiges inimigos de
guerra, como ﬂLemaﬁha g Itélig, passaram a8 ser tratades com muita
HQEHEPﬂSidBdE. B Pilano Marshall foi apresentado 305 auropeus no
contexto de umas série de programas de incentivos zo0 internaciona-
Lismo e;cnﬁmico. Esses incentivoes incluiam financiamentos =
"taxas de jurcs baixas, doagles substanciaisc e o perdioc da malor
parte das dividas de guerra. Q dividas das naglas guropéias com o5 -
Estades Unidos contraida durante a Duerrs fol financiada em
'prazos superinres a B0 anos,u 3 taxas de juros média de 2,1%?2_ o
ajuda scondmica representada pelo Plano Marshall e o perdic

parcial das dividas de guerra - eguivalentes, em délares de hoje,
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a2 mais de 400 bilhBes de do6lareszs - funcianafam .cdmb um
dispendiuso investimento americano em prol da réstéuragﬁb db
tivre comércio=2s, R generosidade americana n¥oc tardaria a render
bons frutos apss benfeitores. Ao cabo de pouco mais de uma década,
as sconemias européiass estavam reconstrui{das e integrédas a zona
de infiluéngcia americana. Em 1858, a3s principais moedas eurapélas
se tornaram conversiveis & adotaram, nos termos do - acordo de
Bretton Waods, uma paridade fixa em relag3o ao détérﬁﬁ. Us
Estados Unidos haviam concluido a tarefa-de.érguer Qma nova.ardem
financeirs infarnacinnaL adequads aﬁ axarcicio de sua ﬁégahunia

econbGmics e militar.

Hs Nistorcles dp Bréttﬂn Yoads

Ums vez ﬁancLufda a fase de montagem do sistems financeira
mundial, as suas"diétorgﬁaé comegaram a vier & toﬁa.. Q:mﬁnogblia
do détur havia c¢riasde  ums sitﬁag%o monetaria excessivahente
clmode parz os Estados Unidos, que passaram a emi{if détéres am
exXLesso 0 problema n¥o foil sentide no inicio porgque existisa uma
grande vscassez de ddoélares no pos-Buszrra. As emisgﬁes:dé délares
tiveram no principio um efeito benéfico ao comércio internzcio-
natze, 1 Europg e os paises aliados faram reconstruidos & rezrma-
dos gragas aos empréstimos do governo americasnae. Mas a escassez
de. dotares iria modificar~se aos poucos, 3 medida que é
recuperagdo européia comegou a atralr também grandes iﬁvestimen—
tos das empresés aﬁericaﬁas, Os FLuxaé de capital do setor
privado vieram se adicienar aos gastoes militares do gnve?nb

americsno, aumentando em demasia 3 oferta internacional de déla-
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reg2¥ |

Das exagerados gastos americanos no exterior, .rgsu{tava u@
sistemdtico excesso ~de  dblares que criava pressBes de mercads
para a desvalorizagio da moeda americana. Guando_ a8 pressfo se
tarnava excessiva, os dbélares que sobragvam eram adguiridos pelos
bancos centrals dos paises europeus que, segqundo as regras da
Bratton Woods, estavam cdmarnmatidos com a2 manuteng®o da pa?ida&a
fixa de suas moedas em relag¢¥a ao délar. fssim, quando, pc;
exemplo, a2 cotac®o do marco alemBo subia em relagio za délar, .n
hanco central alemBo era forgado a intervir vendendes marcos e
comprando  doélares no mercado de divisas. 0 excessy de dbélares
dava ehtﬁa lugar 3 um excesso de marcos, e a inf{agﬁc. americana
grz transferida para 3 Hiemanha, como um imposto cobredo pelao uso
da moeda universal. -

| Ess3s situagdo era excessivamente <c8moda parez os Estados

Unidos, gue nada faziam para diminuir 0s seus déficite. {ls axceg-
sos fda politics monetdria aﬁéricana chegaram a despertar a
descontentamente de atguns tidergs suropeus, esﬁeéiatmente fla
Gaute. i Lider franﬁés}‘ em mais de uma gcasilo, reaéiu Eontra o
manapétic-_americano, éxigindc a troca das resarvas francesas em
délar por puro. Hés, ;Lgumas vozes 1soladas de protesto nﬁu faram
suficientes para inibir o comportamento perduldrioc da maigr
pmtéﬁcia do mundo. Us déficits do balango de pagamento americano
persistiram e se tornarém Uma céracteristica esfruturat dao
sistems de.Brettan Yoods.

0 problems do excesso de délares 1ria sg agravar pouco 2
pouco 3 medida que se expandiim ps gastos americanocs no agtgrior.
A partir do envolviments americana..na Guerra do VietinX as

pressfes inflacionarias comegaram a se acirrcar?e. Hs despesas de
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guerra tatéLizaram ﬁma saoma de mais de 120 bilh%es de déiéﬁes
(valor histéficcl. s vultosos gastos mititares no Uiéth%fforam
~financiados com expahsﬁc monetdria, provocando grande'auméntd'na
ofevta de dbtares no exteriar. 0 manopblio do délar, que fora
utilizade no passade para reconstrulrs a Edropa, passuu a ser
usado para a.destruigﬁo: o Vietn8 foi mais bombardeadoa do que
todos os paises do mundo'durante as duas guerras mundizis. Ao
final das guerra, virla somar-se ao genocidio do pave vietnamita a

desestabilizaglo do antigo sistema monetério intermacionat.

O.ourgimento do Euromercado

0 fen@ﬁena gue precipitaria 3 derrocada final de.'Bréttdh
Woods - a3 especulaclo contra o d6lar -~ estava profundamen%é'figaé
do  aos déficits americanos. Rs emissBes excessivas de db(éraﬁu—
cante a Guerra do Vietnd permitiram a um conjunto de gréhdes ban-
cos americanes, fugindo 3 fiscalizacglo das asutoridades émeﬁitaw
nas, farmar um mercado fimanceiro clandestino em.soiéreufag%j.'ﬂ
éxodo dos bancos . americanos fol c¢rescendo A mediﬁa: qga é
Legislagio baﬁcérié americana se tornava mais rastritivézas,ﬂﬂe;
ragles int&fnaciunais daé bancos. Fara "fuygir® as leis ame?iﬁa;
nas, que restringiam suasg préticas mongpolisticas e sua'ekpﬁnsgé
internacionat;..ns grandéa bancocs americanos emigraram.para ﬁ Fu-
ropa, onde puderém estapar.ao controle do governo de 5&& péfsay..

0 exempio dos bancos americanos seria seguido pnr'baﬁéﬁs de
autras nacionatidades interessados am .dpera?' és nivel
internacional. Esse mercado financeiro seria hé{izédb “dé

"Eyromercade". Londres foi escolhida como sua principal sede; o

délar, 3 sua principal moeda. O cardter transnacional des bancos
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permitia~lhas fugir @5 normas e requerimentos legais, coma nivel
minima de reservas, restrigﬁes aos empréstimos e controles das
taxas de juros. Enquanto que ﬂos.mercadns nacionais ©0s bancos
eram rigidamente fiscalizados, no Euromercado eles faziam as
préprias regras.

Esse mercado finahceirﬂ “ctaﬁdestino“ crescgria de farma
atucinante gragas a politics mpnetéria negtigente do governo
americano: ms’ trescentes déficits do balango de pagamentaé
americanc eram censilizados para o Euramercade? onde os délares
geram multiplicados védrias vezes. No darurso de uma década 2 méia,
e Euromercado torna-se-ia wum impérisc financeiro internacional
quatrp vezes maior do que 3 base monetéria americana®c. Quando os
politices dos paises desenvolvidos comegaram a dar-se canta das
problemas representados pelss especula¢¥es no Euromercado, ele jé
) h;via tornado 5uficientemen£e paderaso pa?a desafiar 1 ordem

mametdria internaciconal,

Cardter 9o0cial da RAtividade Bancaria

B esse ponto, seria interessante fazer ums digress3c énbre Q
que agreditamos ter side ozgrahde pecado da politica monetdria
americana no pds-Guerra. MNada pode havar de mailsg femerérin 2
gast%a macroecondimica moderna do que deixar-gse um sistema
Bancdric operar 3 ni?ei;intarnacinnak sam nenhuma regulamenta;ﬁé
ocu controle, A livre iniciafiva.se fortaﬁeceu 2 prosperau, nNos
regimes demccréticns,l Easeada na conciLiagﬁo.entfa o interesse
econdmice & a fungilo saciét da empresa. Todos oS régiméé
demacréticgs desenvoiveram, ainda ﬁn.sécuia passade, mecénismas

de controle dos abusos do poder econdmicoe. No caso especificn do
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setar banﬁério, a.hecessidade de contrale social se"impﬁe" de
maneira ainda méis_aguda.em fungdo das ta:ﬁcterfsticaszespECiaié
@ ds profunda vulnerabilidade do setor,

0 contrale social dos bancos se justifica, em primeiro

lugar, porgue a sistems bancério tem, na pratics, 0 padéf de

emiss¥oc de mosda. Os bancos operam emprestando z mzior parte dos

recursos dos depasitantes; apenas uma peguena fbagﬁo' dos
depbésitos ficas pabada no cofre, a3 titulo ‘de reserva. Esse
comportamente dé origem a  um protcesso, chamado muLtipticéddr

monetdrio, stravés do qusl os cruzades emitidos pelo Banco
Central vﬁﬁ sendo multiplicados vérias vezes 2 medida que
circulam pela rede bancéria. 0O chamado muttipiicadar.hﬁnetérib'éj
t%c mais e{évada guanto menor for o percentual dos ﬁéﬁésités
bancdrios ﬁue ficam paradas na cofre como reserva. Sé.ag::baﬁﬁaé

fossem ohbrigados & manter reservas de 100% sobre os depbésitos,

etles deixariam de ser bancos, = o multiplicador monetdrio seria
nule. A medida que diminui o nivel de reservas, aumenta a
capacidade de emiss¥o das rede bancédria. Se o percentuai de

reservas schbre depbsitos fosse, por. exemplo, de 50%, cada cruzado
emitide pelo Bance Central cerin wmultiplicade por 2;' se 0

percentual de reservas diminuisse para 10%, o multtipli-ador

aumentaria para 10; se o nivel descesse até 1%, o multiplizador
chegarla =2 100, & assim pot diante=2 Dail que um aivel
axcessivamente baixo de recervas bancarias tem um afeito

sotencialmente iﬁflacionéria saobre o sistema financeifd...tamo a
multiplicader m&neiériﬂ & um dos principais instﬁﬁmeﬁtﬁé de
polftiecs monetdria, o5 bancos s3o obrigados per lei ﬁﬁd. sb a
manterem um nivel minimoe de reservas, {(gue nmrmatmenté éeléitﬁa

em torno de 20%), como também a3 cumprirem normas e regulamentos
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ditados pelo Bance Central. Em raz¥o de possufrem o privilégio da
criag8o de dinheiro, as empresas Tinanceiras s53g normalmaente aé
mals fiscalizadas da economia. Natermes Teixeira observa que, nos
paises capitalistas, a liberdade de imiciativa que €& aplicada 3s .
empresas produtivas, n¥o se estende da mesma forma aé empfesas
financeiras. Em razfo de suas caracteristicas aperacicﬁais, 0s
bances e as deméis ampresas financeiras precisam de autorizaclo
para funcionar e s8o rigorosamente toﬁtraLadas. e fiscatizados

pelo governo:

"...Bo ponto de vista do apzrato politice-institucional, ha
uma marcante diferenciac8o entre as atividades ﬁrcdutivas em
geratl e as atividades "financeiras’, no cantéxtu das fung¢les
gcondmicas do capitalismo. Enquanto as atividades econﬁmicas
nio-financeiras contam com maior autanoﬁia institucignal )
sohbretude no tocante & iniciativa ampresaria{ ...‘ 3S
ati?idades de intermediaglo financeira 58a passivéis. dé
rfgida e egpecifica regulamentag¥o. UaLe. dizer: Bé
atividades econ8micas em gérat determina-se 0“ que. ndo &
.permitida fazer, j2&2 em relag¥c A intermediagﬁﬁ financeira
'prescreve~se os tipos e hesﬁos as Limites de.suaé oparagles.
liesse modo, por sus naturezéhe caracteristicas ﬁperaciunais,
.as atividades de intermediaglo financelrs reqberam un
acampanbamento sisteméticoe e centralizadao, em tarmos de
regulamentacBes instituciﬁnais, abrangendo = desde a
suterizagioc para funcionamento, cnn#rolef fiscéLiza;ﬁn,

etc., até intervenglo e ligliidagBo extrajudicial. ®s=
tim segundo fafnr gue justificas o cohtroLe dos bancos diz
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respeito ao faéé ﬁe, A canfrério gos demals tipaé.de éﬁprﬁéériﬁf
o hanqueiro trébathar fundamaentalmente com reﬁﬁréoé'dé'fehﬁéirus‘
Camoe o banqueirb tem poder de expandir o crédifd é éﬁera.ﬁom
valores de tebcéirgs, pcorre gque, nos casos de faﬁéndié,zzéig &
gquasea seﬁpra :incapaz de cobrir os prejuf?os com o.pafriménia
prépria. UOs ayentuéis' riscos da ﬁé gestdo dé um bancg sﬁb; na
prétics, transferidos para toda a comunidade. C(Cada Qez.que-um
grande bancd vali 8 falénciaz por culpa de seus diretareé, além 305
acionistas, mithares de depositantes siic lesadoes. Daif ﬁue, nés

faléncias bancérias, o governo € obrigade a intervir colocando

dinheirg do contribuinte para ressarcir os prejuizos.
Uma terceira razdc para o controle social se prende 2

proépris seguranga do setor financeire. Como os hancos 8o muito

sensiveis &s crises de confian¢a, o controle piblico tem um

efeito 'estaﬁitizadmr. Hiravés do ban&n central n;cibﬁai, o
gaverno imgée.polftiﬁa de reservas #fnimas, gapante_ﬂ; déﬁééitas
bancdrios & se;ve,. dursnte as crises, ;Dﬁn emﬂféstaaﬁr de
Ggltimo recursﬁ. A in£érveng§o publica censtiﬁui.uh eéemﬁntﬂ de
refargo & conféan§a  dos depositantes. éi a cunf@éaga_ & o

ingredients.fundamental que mantém vivo o setor bancériﬁ} Ccmo 0%
cofres dos ltrancos guérdam LMRE  pequana fragis do dinﬁéiru .dos
depositantes, qﬁaiquar corrida bancédria é pﬁtenﬁiatmenta
ﬁesastrasa.. | | |

Ha, pmrtanfo,. uma grandg inconsisténcisa na idéia de dar
liberdade iliﬁitada &8 atusg¥on de agentes econﬁm;;qs cujo
compoartamento defermiﬁa os rumos da potitica monetéria é ﬁge, naé
rascs de fal€ncia, socializam aos prajufzos. Em réz§0 .ﬁe suag
carzcteristicas peculiares, o setnr bancérin deve ngcessaria~

mente ser o mals bem fiscalizado da ecaonomia. 0 fato de as
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autoridades americanas - responsdveis pela moeds universal -
terem permitido gque os bancos ameriranos criaésem um mercado
financeiro desregulado e anadrquico j& se afigurava, de infcio, um
grande errg. £, ndo  demoraria muito, o Terceiro Mundc;
especizlmente a2 RAmérics Latina, iria ter que pagar muito caro poar

g85se &rro americane,

Bs Yicies do Furomarcado

No Euromercado, o estranhao ambieﬁte de liberdade .bancéria
gxcessiva nio demsrﬁu a.prnduzir grandes distorgﬁes.. Camao resu(-
tado do clima de impunidade, as principais virtudes hunﬁériag
degeneraram rapidamente em vicios®®, Qs banéueiros, gue nos
mercadas doméstices eram encorajados a. agir. cam prudé@ncia,
mantando proporgde entre o crescimento do capital e o aumentp dos
empristimos, passaram a expandir desordenadamente os seus
empréstiﬁus_no Euramercadﬁ. ﬁuitcs eurobancos foram éus poucos
perdendo o interesse pelas aiividades socialmente Gteis; Em vei
dé finangiarem a producio e ﬁ.comértiaf B5588 bancms.;foram ao§
poucos voltands s centro de suas atividades para o rendoso
negocio da especﬁlagﬁn camhiai3*,

A médida que os déficits do.balanga de pagamentd; americang
aumentavém, as bangueliros adguiriam mais munigBo paréIQXpandir o
crédito e especular contra a estabilidade do délar, O Eurbmarcada
B3SS0U é funcionar COmo um descaﬁtro{adu mecanismg multiplicador
de déLares; Come os bances diminuiam ao mfniho os niveis de
reservas, - cada dbélar do déficit do .béLan§u ge pagamentos
ameri;aqa era muttipiicado. dazenas dal¥ezes né Euramereada. ﬁ

AXDENgED descontrotada da oferta de délares criava uma continusa
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press¥o para 3 desvalorizaglo da moeda americana*. Quan&ﬁ nipr3§o
de mercade do délar caia, os bancos ﬁantrais dos paises.desenvati'
vidos eram fargédos a entrar no mercado de divisas e cmmpraf o
axcesso de dolares. i

0 ordem monstéaria do pés-Guerra entraria 2 década de setenta
tom os dias praticamente contados. Os bancos centrais‘da.Eufapa e
Estados \lnidong tinham enorme dificutdéd& em evitar 3 queda do
gbtar, O Euromercado j& se tornara podercsc demalis para ser

controtadn, 0 sustero sistema de Bretton Wabds, baseado em taxas

cambiais fixas, iria ter gue cair para dar lugar a um anfrquico

sistema de ta#aé de c8mbio flutuantes, mais adeqﬁada ‘aos

interesses do capital financeiro internacionatl.

8 {lveds de Hretion Woods

A vitdria definitiva do Euromercado seria cmnsagradé eé
agosto de 18?1, quandé a Presidenie Nixon, impqssibiiitaéo de
seguir mantendo 6 délér estdvel, anunciocu a ranlncia .uniﬁa%eral
dos Estados Unidos 20 acordo de Bretton Woods3ss, ﬁ hiﬁtéricu
cogmpromisso americang de manter o délar en parida&e fixa com 5
oure foi repudiado. Estavae dado o sinal para gue 3 moeda nafte-
aﬁericana s rendessé as marés especilativas do Euromercado.

Q'rapﬁdia americang & caﬁversibitidade do ouro impiicmu am
grandes gperdas paterimoniais para todos os paises dﬁ mundo gue
haviam ascumulado reservas em délar. A moeda americana, ﬁue fara
garantida como um vale-guro, dentro de pcucns.anms, passaria 2
valer uma pequena fragio de sua Cutégﬁa estahe{ecidé em Bretton
Wonds., H onga dé ouro, que fora mantida artificialmente nﬁ Qaiar

de 35 doélares durante gusse trés décadas,--atingiria,. ﬂeé anas
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apts a queda de Brelton Woods, a marca recorde de 875 détéras*é,
H rendncia 3 conversibilidade do ourn equivaleuy, na pratica, a
uma arrasadora moaratéria sahre 0s vales-ouro gue as Esiados
Unidos vinham distribuindo ao mundo todo. Como a fase de expansla
econdmica e militar j& havia se encerrada, e grandes massas gde
délares estavam nas mios de "credores estrangeiros®, pasénu a ser
aceitdvel parz os Estados Unidos que o.détar fosse gradualmente
desvatorizado. G Federal Reserve, .iéantandamse das regponsa-
bitlidades de banco centrat do mundo, entregou, na prédtica, o
comando das finangas internacionais aos especuladores do Euro-

mercado. A ordem de Bretton Woods cedera Lugar 2 desordem.

B Desordem Financeiras Internacional

B partir de 1871, o0 cistema manetdrio internacianal incors-
porou em sua estrutura 3 ins:tabilidade camhial. Hs relagles de
troca entre as moedas passaram a fLutgar ap sabor das marés espe-
cuta%ivas do Euromercado, causando graves perturba¢fes aos
fluxeos copmerciais, 0 antige padric monetdrio fol substituido pelo
padrio délar-papel, que se degreciava continuvamentia de ano para
ano.' Os adtigos sroblemas do sistemas de Bretion Woods se agrava-
ram em todos as sentidas. Os Estados Unidos seguiram apresen-
tando os mesmos déficits, a despeito das seguidas desvalari-
zagBes do.dblar. B especulagle no Euromercado oprovocava gigan-
tescas perdas aos governos, gque foram graduzimente perdendo o
contrale sobre suas politicaes monetdrias pacionais.

As ESpeCulagﬁeS.Conira o délar constituiam um negdcio milio-
ndrio gue contrariava o interesse piGblico a que os bancos priva-

dos deviam teoricamente se sujeitar. Os bancos centrais da Europs
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e 'Estadcs. Unidos .eram sistematicamente Iabrigadqs_ a absorvar
grandes perdas no mercado cambial, na itentativa de cnntra~atacar
as marés espeCU{atifas gue desestabilizavam 5uas._maedas. A
iﬁtervengﬁa dos bancas centrais no mercadoe de moedas taornara-se,
nas palaveas de Moffitt, "2 Gnicas alternativa ém completo caos nq
mercado de cimbio®sT Os bhancos centrais, aa inteb?irem_nq
mercado cambial, tinham que s& colocar sempre na pasigﬁo
cantrdria 3 maré especulativa, absarvende todos og prejui;g;_das
flutuages cambiais. .Daf gue os prejuizos dos bancos cggtfgis e
equivaliam aos lucergs dos bancos privados, como um subs{did
piblico 3os aspeculadores privados=e,

Antes da gueds de Sretﬁon Wooﬁs, o comércio cambial ers
relativamente pequenos?, Debcis, o negtérioc da espaculagin cambial
se tornaria  t¥30 tucrative a3 ponte de mebilizar uma quantiz
dezenas d&: vezes superior § que era saplicada ﬁn:_cpmércic
internzacional. Nos. anos. recentes, havia alge entra _2G_e 50
trithbes de doélares de fluxos especulativos no ceméreio  cambial,
comparadoe gom  apenas 2 2 trilhfe: de dbdlares no ;pménﬁaa de
mercadoriasse. Hp finasl dos anos selenta, o efeito da intervonglo
pibiica havia se ‘tornado wmeramernte atenuante; as  manaaras
especulativas }& eram praticamerte incontroldveis.

Butro - setor em que a atusgdo dos bhancos se reeatou
prejudicial foi o comércio de matérias-primas, H especulagdo com

matérias-primas dava grandes prejuizos aps paises subdesenvelvi-

dos exportadores, e grandes lucros aos cartéis financeiroas, que
maniputavam os pregns. E nEo tarderia 3 ocorrer a reaglo dos
paises produtores. 0 ano de 1874 seria marcado por um grande

~choque econdmico. Us paises érabes produteres de peirdlen,

aderindg aos métodos dos eaurobasnonueirgs, reunirsm-se  em um
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cartel para elevar os pregos do produto.

A triplicag¥e dos pregos do petrélen produziu uma grande
perturbagdo nos fluxes do comércio internacional. 05 pafses da
UPEF  passaram 3 auferic enormes superdvits em suas contas
internacicnais as custas dos paisas importadores. Esses
superdvits, que excediam em muite a capacidade de gasto dos
paises érabes,. passaram a seér depositados ne Euromercado, o gue
abriu aos banqﬁeiras internacionais 3 oportunidade de reciclar os
chamados petrodbdlares, | |

3té .a crise do petrdies, os bhancos privados internacianais
nio tinham tide muita experiénciz nem interesse em financiar
déeficits de paises subdesenvolvidos., Mas a crise do petréleo
abriu-ihes uma grande épartunidada. Havia gﬁande quantilade de
pafisz2s impartadores de petréteb, coma p Brasil, que atravessavam
dificuldades econfmicasz. E, cémo 08 pajses desenvolvidos estavém
em racessdo, 0s bancos nlo dispunham de muitas oﬁortunidadés pafé
apkicar as ﬁetrodélares. am seué paisaes de origem. Ba{ que, &
falta de prestatdriss no Primeiro Mundo, os banqueiros séfrém é
cata: de .tomadares de empréstimos no Terceiro Mundo. Paisaes
subdésenvul.vidos gque jamals tiveram cre.dibitidade axterna,.
inc(dsive paises da cartiné de ferro, foram coftejadas por
delegages de banquelros. E uma onda de eurcempréstimos 1iria
e5ﬁ5£h3r~se pelta Terceiro. Hundo, atinginde paises 5ﬁbdesen~
vaividos gue tinham dificuldade de.financiar a2 pesads cdnta dd
pétf&tea“‘.

fipesar de as avtoridades dos paises subdesenvolvidos tereh
gido corresponsédveils paé muitos dos empréstimas desnacessériéé
gue foram feitos neséa época, ha qﬁe se ter em conta qué:o fator

determinante foi o comportamente agressive dos bangueirps. B anda
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de empréstimos ao Terceiro Munda seguiu o cléssico, padrio da
euforia bancéria descrita por Kindleberger~2. Usando de todas ag
técnicas Légais e itégais de "marketing”, os bancos fcrgaram' as
paises do Terceirag Mundo a ‘"comprarem® os délares du& ples
estavam oferecendo, independentemente de precisassem _du' 536?3.
Foram emprestadas vuttosas quantias, muitas vezesféthaQés'da
transagles obscuras gue n¥a eram aequer. submetidas & opinifo

pGhlics dos palses tomadores.

Nos mercados finmanceiros nacionsis, os bancos s8o obrigados
2 observar os requisitos de reservas minimas, gque foram. criados
justamente para evitar a expansio desordenads dos ampréstimos. B

aus@ncia de reguisitos de reservas multiplica o rombo potenciat
gue o0s bancoes podem provocar. No Euromercado, um grande banco

americang que tivesse recursos préprios de, por exemplo, 1 bithHo

de dbélares goderia provecar, em média, um rombo de ZONSiLhEéé'dé
détares. Bancos com tic elevado grzu de alavancagem difititﬁénté
podem se manter solventes por multo tempo, na suséncia  de uma

poltiticu de empréstimos prudente & conservadara.

B "Maguina" da Divides Externs

Mas 35 ordprias instituic®ss do Euremercade parcclam
conspirar caonters 2 virtude da prudfncia. Havia sido criado 18 um

dinimico mercado interbancédric, onde os bancos emprestam dinheiro

na Ccurio prazo uns para os outros. M existéncia dasée'hefcadm
incentiua f comg&rtamantq agressivo das banqueiros; Pois & gragas
ao mercado intefﬁaﬂcéric gue os bancos pédam fiﬁéﬁciér sem
gdificuldades uma ﬁarfeira de empréstimns ém répida expaﬁsﬁu,

tomande dinheliro emprestado no curto gu no curtissimo prazo uns
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dos cutros«s,

Como o©s empréstimos para financiar a' conta de petréle§
envolviam somas elevadas e prazos de duraglo retativaﬁente funga;
- @ a3 banﬁueiros ndo tinham recursos para tais empréstimos -

eles tiveram gue recorrer 3 uma arriscada improvisagdo. R

imaginaglo, a ambic3o 8 a insensatez dos banqueiros
internacionais determinaram 3 criagia dos - empréstimos
sindicalizados com taxa de juros flutuantes. Esses empréstimos

consubstanciaram o mecanismo que iria acionar uma gigantesca
méquinag 1nternacional de emprestar dbélares.

Os empréstimos com taxass de juros flutuantes efstuaram uma

"

espheie de milagre de mul fiplicag8o dos ples. Eles tornaram

passivel a um  eurobanco que tivesse os_cofres vazios, digamos o
Citibank, ganhar myito dinheiro emprestande para um pais pobre
comg o Brasil. Tudo o gue ¢ banco precisava fazer era  tomar

emprestade, por exemplo, 10 milh%es de délares por _trés meseps no

mercade interbancdrio.e, com esse dinhelro, fazer um ampréstimo

de iguai valor ao Brasil pelo pgrazo de _dez anos, cohrando juros

fLutuantes e maﬁs"a . margem de “spread" e :umissﬁes.: Edmo o
empréstimo fora financiado de forma especulativa, o Citibank
fica?a ahrigadn, a cads trés mesas; a "rolar® essa divida da 10
mithBes de dbélares no Euromercado, pagands a taxa dé juros

vigehte, de modo a manter GS"fUHdOS do empréstimo.

Esse négocio & altamente lucrativao para os banqﬁeiras,. qué
cobram "spread” e comiss@es em ﬁima degses emprégiimos aspecu~
lativas. {s empréstimos cam taxa de iurds ftutuan£e§ viﬁcu{am a
taxa de juraos as flutuag®es da LIBOR, que é a taxa de juros do
mercado interbancéric de Landres (o principal local de ﬁrigéh

dos créditos de curto e curtissimo prazol). Como a LIBOR reflete
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05 custps varidveis do banco esmprestador ao renovar seus fundas,

os riscos das flutuagdes dos juros de  curto prazo  s¥o
transferidos do banco para o tomador, Hssim, no caso de um
devedor como o Brasil, ele firava obrigado a pagar, durante um

periodo "X*, a LIBOR média de "X" {(que & o componente flutuanta
a, portanto, desconhecido do empré;timm}, mais uns 2% de "spfead“
{que €& 3 ﬁargem dae lucro da. bancel, e, digamos, mais 1% de
comiss¥es péra 65 bangqueiros.

H invengdoc desses empréstimos com taxaz de juros fiutuantes
aperou uma muden¢as profundamente desestsbilizadora no sistaema

financeire internacional. 0 empréstimo com taxa de juras flutuan-

tes poderlis ser descrito, wusando a8 giria carioca, come um

gmpréstimo bancario “voador® cujos fundps t8m que ser captados

periodicamente no curtissimo prazo. O processo de financiamento
do empréstimo & especulativo & entaga perigosamente 'ss .dividas

de tongo e de curto prazo. HMLém de ser um gmpréstimo profun-

damente tesivo avs direitog do devedor, que fica wvulnerdvel &s
pscilactes dos juras, ele ainda desesiabiliza o " mercade
financeire, Ne «case do Citibank, que wusou e abusou dos

empréstimos espaculativos ag Tercairo Mundé, 5e hmuvessé Uma,
crise de ticlidez e 08 seus credores resolvessem cnhra% S suBS
dividas de curtissimo prazo, o hanco americann iria sim;tesmente
entrar om felénecia. 0 Citibank n8oc teria condigfes de__pggar a
divida justzmente porgue ele havia emprestado esse dinhe;ra - QuUE
nic era de su;.propriedade, g cula posse Lhe estava assegurada
por apen3zs trés meses - gpara palses subdesenvolvidos, pnv' @
prazo vinte ou gqusrenta vezes mais longo do que o sey prazo de
ceptacdo. B, por inceivel gue parega, éle havia repassaﬁo_ o

dinheiro sabendo que também esses paises nunca popderiam pagare
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suas dividas, s¢ rolé-las {como iremos demonstrar na saglo

seguintel). Daf que o msquema desses empréstimos "voadores” dos

aurabancps denandia, pars o seu funcionamenta, de que fodas as

dividas fossem sempre roladas, nunca cobradas,
Esse nosso exemplo do empréstimo-do Citibank ao Brasil foi

apenas uma simplifica¢do didédtica. Os eurgempréstimos ao Terceiro

Mundg eram normaimente sindicalizados, iste &, envolviam um
grande numero de bancos emprastadores coordenados por.um ou @ais
bancos lideres. H sindicalizagdo era outro fator que fragilizava
¢ esquema dos egroempréstimosﬁs. Htravés da sindicalizagdo, os
gmpristimos aram divididos em peguenos pedagos e diatrib@fdns as
dezeaas ou  centenas de bancos prastamistas. Come as dividas
criadas por esse processo deveriam ser rotadas de teﬁgas am
tampos, s numero excessivo de Credores tornava o sistema
hipﬂrvuhﬁeréveL 45 ondas ciclicas de contrag®o que assolam os
mercados financeiros. Pois, no caesc de um panico bancéria; ficava
extremaménte gifi{cil conseguir r8unir 0s ﬁredares_e autorizar
novos emﬁréstimas para rolar as deidas dos paises deQédares. Nés
iramps ver mais tarde gue, guando ecladiu a3 crise fiﬁanceir#;
muitos éas NequUenscs - bancas. que participavam dos empréstimos
’sindfcat{zados {mas nidn estavém muita envatvidas.finan&eiramente}
detidiraﬁ ratirar-se do negbécio, deixando os gpandes:hancos como
) Eitib;nk {que haviam empre%fadc varias vezes 0 seu tapitai}.ém
situagio desesperadora. :

Camoc se nic bastassem todos esses problemas, o ﬁegﬁcio dos

empréstimos sindicalizados ao Terceiro Mundo se caracterizava

airnda por uma ausBneia de garantiass de pagamento. Como os
davedores aram paises sgheranas, considerados sniidades

privitegiadas do direito internacional, ns bancos, na pratica,
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ndo dispunham dé'cecursos legais que permitissam, no tasn:de Um
calote, a cobranga judiciaL das dividas. Nos iremos var no
cépitulo I ‘gque © risro do devednr sgberano & normalmente o mais
elevado de todas, pois depende exclusivamente da bos vontade e da

capacidade de psuamento do devedar.

fl fatte de prudéncia dos bangueiros er3 ainda agravada pelo

fato de qgue eles, mais do gue nunca, estavam emprestando o_que
n¥o tinham e o queé n3o podiam. Como resuliade da expansio

descontrolada de empréstimos durante a década anterior, os
nrandes bancos americanos entesriam os  anos oitenta com  ums

estrutura de empréstimos extramamente descapitalizada. Os dados

da época mostram gue, para cada 180 doélares de empréstimos, 0s

maiores bancos americanss possuiam apenas_ 3 3 5 délares de

capital e reservas. Fstruturas de ampréstimos tHo descapitatiza-
das como essas nde encoenirzm precedente na histéria bancaria
americana. Segundo Moffitt, mesmo durante 3 década de vinte e a

de trinta, épocas de numerosas faléncias bancérias, 2 relacde

entre capital e empréstimos era duas ou trés vezes maior - de  Aue

no inicio ¢os apos olitentase., [ontando com a falta de infarmagio
de acionistas & depositantes, 0% bangueiros do Euromercado
incharam w-tificialmente o0s seus ativos com toda sorie de

empréstimos imprudentés, farmando 2lgo come um gigaqtesco cestelo
de cartas ca baralhos”. Quanto malores as guantizs emprestadas,
mainores a¢ comiss®as e os lucraes; pouco importava a2 eles due 3
instabilidade é as riscos estivessem também aumantandao
dramaticamente.

Muitos asnops atrés, Keynes 4 dizia gue os bangueiros dﬁ

mundo sdc propensas ap suleidiose, Egses instintos suicidss

partecen ser uma das explicagc¥es para o fato de tantos empréstimos
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insensatos & desnecessfirios terem sido empurrados a.pafses com um
passado financeiro t%0 ruim. Todos viam que a3 migquina da dividsa
externs era muito perigasé, mas 05 lucros eievaéas saguiaﬁ
atrazindo os banqueiros, principalmente o5 americanos.

Os grandes bancos americanos foram se transformando nos
grandes financladores da divida do Terceiro Mundo. HRMiguns desses
bancas chegaram 3 emprestar mais de 100% de seu capital a paises
tatino-americanos. Em 1877, S0% dms lucros dosfS maiores bancos
americanos safam dos empréstimos ao Tarceiro Munda, 'apesaf de
esses empréstimos representarem apenas 8% de seus ativéé*?. Os
lucros wram 3o elevadas que os riscos podiam ser ignorados.
Nagueles tempos de euforia, nenhum bangueiro americano parécia.se
tembrar que 0s paises Latinos costumavam entrar juntos em

insolvéngia durante 3s crises internacionais,

He Tesvantagens dos Euroemprésiimos

'Hé‘.ainda varias outras crftiéas qua'sﬁu feitas acs esguemas
de empréstimos 3o farceﬁro Mundo. @ primeira critica diz respeito
aps ”mecaqismos corruptores, H& suspeitas da ﬁhe nesses
empréstimoé, contahilizadas cgmﬁ taxas de “"spread DQ T romissdes,
possam estar incluidas propinas milionédrias, destinadas a
subornar as autoridades dos paises subdesenvolvidos. Tais
subornos, gquando depositadas na conta azul de um banco suigo, au
em um paraise fiscal, constituem um delito impossfvet de ser
dascoberta. O Euromercado, com 3 deficifncia de fiscatizagﬁu e
infarmagdc que o caracteriza, estimula a proLifarégﬁn de préaticas
bamcécrias irreguilares e da corrupcgdo financeira., €, embora na

maioria dos casoes, as suspeitas de irreguiaridades n3c possam ser



3

comprovadas {(em raz¥o da tradigdo do sigilo hangarin){ as

propinas parecem ser, am alguns casos, a Unica explicagio parard

fato de tantas autoridades do Terceiro Mundo terem assiﬁada
tantos contratos  desvantsjosos aos respectivos interasses
nacionals®e,

futra ceitica diz respeito & controvertida Legstidade .dgs
cléusulas de taxas de juros flutuantes. Rlguns juristas sustentam
gue as cléusulas s8%o leoninas &, portanto, ilegais. ELas dﬁa_a
uma das partes - g@s cradores - s gon&i;ﬁes de aLteéaram
unilasteralmente 03 termos do contrato. 0 dentncis da_itegatidade
dessas ctéuguLas chegou a sar incorporsda ac programa  do ﬁa;qr
partido bPaéiLaira de oposigdo, na épocs do acordo com O FMI#f,

Mas embora as objeg¥es juridicas estivessem fundamén£adas

nas leis de paises devedores importantes, come o Brasil, elas nBa

forsm tevadas muito a séric peles poderoscs magnatas  das
finangas. FEles  j4 estavam acostumados a ignorar leis e regras
gue limiiassem de alguma farma sua liberdade de agl8o. H .velhsa

ordem internscional havia sido destrovida justamente para que eles

erguessom uymas ordem .andrguica e livre, gque se adeguava & sua

mentalidade especutstiva, Cabia zos paisges subdesenvoividos - os
participantzs menores do joge -~ tratarem de adapitar-se B nava
orden.
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173 - 0 _ENLHACAMENTO DA ECONGMIA BROASILEIRA

0 Golpe Militar e 8 Reforma Financaira

Bentre os pafsés éubdasenvaLvidos, o Berasil se comportou,
pérante o wmovimentao expansivo do capi}ai financeiro internacio-
nat, coha um de seus mals impoctantes pdlos de atracio. No
Bfasil, o regime militar guz tomou a_pader em mar¢o de 1964 iria
propiciar a ascensfg politica de um grupo de tecnocratas interes-
sados em ap%efundar 6s nossts lagos financeifas com o erterior.
E uma  das primeiras realiza¢®es econdmicas do nove regine seria
yma mpla reforma do sistems financeiro bhrasileire origniada no

sentido de atreld-ilo aos mercados fimanceiros internacionais,

0 governo wilitar tinaa-um projeto sconfmico intercaciona-
Lista que, no momenio em gue {oi concebido, parecis hastantg
coerente., B idéia da intern;cianalizagﬁo financeira LigaQé—se an
projeto nacional do Brasil-Potncia, baseadoe no "desenvaivimenta
acete;a&a cém poupanca exterﬁé“. Sequndo o pensamentﬁ.teénocfaté
da éﬁuﬁa; ap Brasit faltavam recursos finsnceiros .suficientes
para a exploracgio, em tempo rapido, de suas piguezas. B poupanga
estrangelcra, aue poderia ser captads nos mercadas.finénceiros
internacionails, servirls de complementagdo a deficiente poupanga
nacianai==®

Htravés da Reformaz Bancédria e de chamada Lel do Mercade de
Eaﬁitais, o sistema financeiro nacional passaria por profundas
transformagdes visandao a captagBo de "poupanga externa”™ >, H
Instrucio &2 289, de 14 de janeiro de 18685, baixada pelsg Bance

LCenteal, possibititava, com beneplédcitos, =@ caontrataglo de
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empréstimos externos em moedas entre empresas bﬁ;siteiras o
estrangeiras. B Resoluglo n® B3 do Banco Centra{ fécﬂitava ad’s
bancos comerciais e de investimenta a captsglo de délares no
gstrangeireo pars repussd-los 20s tomadores internas. As refarmas
permitiram 3s empresas e acs intermedidrios financelros o recurso
de se refinanciaram no exterior da mesma  forma qué antés 58
refinanciavam dentro do Brasil. Eésa nova tegis{é§§n,
extremamente liberal quanto ao endividamento externo, iria
eliminar a tinha demarcatéria entre o mefcada financeira iﬁierno
e o internaciocnal. & economia brasileira iria se abrir sos vfciés
® extcesses do Euromercado.

A intérnacimna{izagﬁu fornpu  extremamente véntafaso' acs
intermedidrios financeiros contrair dividas no axterior. Os mais
heneficisdos por esses novos esquemas financeiros fnra& as
empresas multinacionsis e as filiais de bancas esif%ngé{ros,

porguznto tinham fécil acesso agc refinenclamenta externc. 8

internacionulizaglo financeirs dus paises periféricos era 2
inica resposta para oS problemas de financiamenta qué  as

empress: multinaciocnais smericanss estavam tendo que enfrentar

nessa €roca. (0 governn americano, anvolvidoe com a DBuerrz do
Vietni%, criava grandes dificuldadis 2 saids de dblares dp pais
pelo setor privado. Foram instituidas nos Estados Unidos,' pdr

essa €poCcE, Uma série.ﬁe medidas destinadas a diminuir a saida.dé
fundos parsz investimentos diretos das ampresas ameriﬁahas, .ﬂ
forma que ae mulitinacionals encontraram para sequir fiﬂantianda
suas operagles no exterior fol justamente o endividamento junfa
a0 Euromercadon+, |

E, de faton, a nova legistaglo financeirs cclocbu' as

empresas estrangeiras em condi¢¥es crediticias mails faveordaveis do
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que as empresas nacionais, fAs filiais das_muttinacianais podiam
contralr empréstimos junto as matrizes pagando taxas de jﬁros
simb&licas. Durante o primeiro governo militar o privilégio de
contralr esses empréstimos esteye praticamente restrito aos
hancos e empresas estrangeirasss, Em sua fase inicial, a divida
externa estava Ligada_ par dentro e por fora aa capital
gstrangeiro, S0 meais tarde s legisiaglo seria 3dap£ada de modo 3

permitir 3 incluslo das empresas privadas nacionaisse,

b Mito da Captaclo da Foupanca Externa

¥ m;delo. ecandmico de crescimento com pouparga externa
chagou 3 despenﬁar grande entugiasme em sua fase iniciat. A
RCONIME 3 hrasileira s tornou um foro de atragko para os
bangdeiras internacionais, e o35 délares afluiram em _grande
quanﬁidada. 0 Brasil atravessau, ne pericdo 1968-73, wuma fase de
prmspefidade gcondmica 'que ficou conhecida como o *Mitagre
_Brasileiro”. {3 medeto econdmico parecis ser um completo s?cessn4
.Mﬁs, mesmo nessa fase iniciat favordvel, os erros dé modelo
ecanbmica’ cdmégaram a vir a tona. .Q endividamentao ekcessivo
cuntr3¥do na fase do "Milagre* fol recebido com muitaé PéssaLvas
gelo pibtica espe;iahizadm. Mesmo nos redutos do governo, alguns
trabaLhns técnices foram publicados apantande as incaarén;ias do
endividamento externo., Entre essas criticas Qiunairas, destaca-
vam~se as monpgrafias "Financiamento Externo e Cregcimenta Econéf
mico" de José Eduardo Pereira e "f Politica Hrasileira de Caomér-
cic Exterisr e séus Efeitos® de.DneLLinger, Faria & EavaLcanti,
todos técnicas da_IPEQﬁ?. Esses trabalhos centrariavam o tom de

entusiasmo vigente na é&pocs do "Milagre® e apontavam sérias
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incoeréncias na esgratégia brasileira de endividamento.

{lbservando que a idéia de qhe a poupanga estrangeira seria
condigho indispenéavei ao crescimento acelerado  j& fora
amplamente refutada ém bases feéritasﬁﬁ, a gquipe de 'Qoeitihger
realizou  um .eétuda empirico para avalizr a contribui¢lo da
*noupanga externa’ 3o crescimento eémnﬁmicu brasileiro nz época
do “Miltagre ﬁqanﬁmice“ﬁ?. As evidéncias colhidas peloes técnicos
do IPER indicavam que era multo fragil a tese de que o endivi-
damento externe teria sido o fator de sustentagiio tdas altas taxas
de crescimenton, ﬁié 1970, =8 contribuigdo da divide externa ag
crescimento econdmico foras praticamente nula, spesar do  aumento
na divida. No biBnio seguinte do "Milagre", a centribuigBe
externa aumentcu, mas continuou mmdesta,. representéﬁdg mendg de
190% da Qmuﬂén§a £Qtat (7% eﬁ 1871 e 9% em fS??); g dfvida'éxtérha
gue wastava sendo contrafida tinha muito pouca relagHo cﬁm a
investimenta e com o crescimento econdmicaoeo,

Mas ge 3 projeto militar-tecnocrata foi criticado fentra do
Pafs, ele Y3i acolhido no “"front® externa cqm-vﬁma atifude bam
diferente. s banqueirns do Euromercado actgca?am~se ﬂa'ﬁﬁzigﬁo
de svalistas do modelo de cresciments acelerado. O Bras®l paséau
a ser considerado um devedor-modelo. Os délares do EUsameﬂﬁéda
passaram a “luir em grande quantidace para 2 economia brusilaira,
a ponto de 3 governo institulr ‘pacotes =sconbmicos" téntanda
{inutitmente) reduzir esses fluxgse:

"0 endividaménta externo contraicdo na fase do "Milagre® tinhs
pouca retagdo com o crescimento econdmico,. Ele estava servindo de
tastro » transfer@ncias internas de fundos. Como a Legislaglo &ra
extremamente liberal, 05 agentes cantraiam no exteriar'crescentés

guentidades de d6lares, que eram trocados por cruzeliros no Banco
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Cantralt. Hs enxurradas de ddélares ga tradﬂziam em emissdes
axcessivas de cruzéiras, gue criavam pregsdes inflacliondrias
internas. Pars neutralizar o efeito expansivo dos empréstimos
gxternocs, o Bance UCentral passou a "vender* titulos daz divids -

piblica do governo para "comprar® de volta os cruzeiros emitidos
em oxcesso, Esses confusos esquemas financeiros eram duplamente

desestabitlizadores, pois ligavam a divida externs com a divida

interna.

0 "Casamento” da Divids Externa caom a Bivida Interng

0 casamento da dividz externa com a divida interna era um
dos aspectas mais perversos do endividamento em moedas. Ele
praduziu um ciclo viciose gque foil desorganizando aos poucos a
pat{tica'mmnetéria do governo. Em sua fase inicial, o cicle se
davy em gquatro etapasg:

{1} As empresas gu bancos contratavam empréstimos:em déliares
no exteripr; | |

(ii) DOs ddbélares dos empréstimes ficavam reti&ms na Banco
Cént;at :{aumeﬁtandn a divids external, Gue os trocava por
cruzelras;

(iii) Com as trocas excessivas de délares pof.cruzeiros,
passavy é existir excesso de cruzeiros, o gue pravoaaQ# inftacBo;

.(iv) Para combater 3 inflag¥e, o Banco Central “ﬁomprava“ 0s
cruzeirasIQue sobram vendendoe titulps da divida interna aos
poupaderes;

(v). A divida interna cresce de bragos dados com a divida

axtarna.
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Ooelliinger havia ohservacdo qua os. mecanismos. . do
endividamento envolviam, em realidade, problemas de disfungdo do

mercado financeirs nacicnal, Dbem mais do que 3 alegada absorgBo

de poupangas externas. B dividas externa do periodo do ”Milagrg?
relaciornava-se com as improvisagBes da politica financeira
internas=z, (riava-se uma divida externa desnecessaria, cujos

efeitas expaﬁsivos eram neutratizados pela criaglo de umas divida
intefna igualmente desnecessaria. Essas improvisagdes vinham ao
encantro dos intereﬁses .das bantos esirangeiros & empresss
multinacionais, gque tucravam dentro e foras do Pais gom a
circulagdo desses fluxos de ftransfer@nclas de recursases,

Bentro desse esquema confuso, 3 divida exterﬁa :aumentava,
sem que o Pafs tivesse déficit comercial, ao mesmo tempo em gque

trescia g divida interna, sem qgue o - governo tivesse déficit

fiscal. Em . um pais democrétice, ¢ guasg cerfa  aue. tals
irregularidades provocassem o "impenchment” do- qoverno. Poeis em

praticamentsz nenhum p3is desenvolvico, o Banco {entral pode =riar
impunemente wumaz divida pdblics na wuséncia de um déficiy fizcal.
Mas como o Brasil vivia wuma ditadura, essas distorgBus . fgram

mantidas e itnstitucionalizadss.

0 Pspel do Banco Lentral

A ditadurs . de 1884 algou o Banco Centrat a uma posic¢io de
grande poder. HNos termos da Lei Complementar n® 12, 0o Banco
Central brasileiro se tornou um des dnicos deo mundo gqgue podis,
através do Tesgurp Nacional, emitir t{tulos da divida piblica sem
preastar satisfagBes ao Legislativoes<«., (om isseo, o Banca Central

se  tornou um poder paralelo dentro do Pais. Ele poderla assumir
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eficargas em nome do Tesouro em condig¥es de grande independfncia.
£ esse poder excessiveo seria utilizado, entre outras coisas, para
sancionar as transfer@ncias de fundos tigadas 3 divida em moadas.

Uma atternativae a essas transferBnciass de fundos seria o
recurso direto aes financiamento interno sem o inconveniente do
andividamento externo. Em vez de permitir a0 sistems financeire
captar dblares 14 fora para depois trocé-los por cruzeiros, o

gaverno poderia simplesmente reformar e recrientar o sistema

financeiro nacional para_gaplar diretamente, no mercado interno,
8% Cryzelros que eram  necessdrios para financiar os projetas
econdmicos .prieritérios‘ Mas oS tecnocratas brasileiros
gscolheram o caminho mals dificit, stendends talwvoesz BGS

interesses ligados 3o capiisl estrangelro 2 a0 setor fininceiro.

s 1ntermedidrios finpanceiros tinham grande interesse na
manutengio das transferéncias de  fundos. firagas A
intzrnacionatizagie financeira, eles - podiam teomar jinheira
emprastado L& farsy, nc' Eurpmercado, - pagando taxas de juros
haixas - e repassé-io pguil deniro, @ ums ewmpressz brasiieira,
cohrando jJuros elevados. Como os juros cobrados aguil dentro eram
mantidos bem mais elevados que 9% juros cobrados L4 fora, as
bangueiros brasileiros dispunham, no diferencial entre os juros

internns & externos, de uma via de enriguecimento rédpido e fécil.

A tégica do endividamento em moedss era seguir rolando a
divids em vez de pagé-ta. Como grande parte dos recurscg capltados
nda era aplicada em investimentos, ndo gstava sendo gerads a
recaeita futura de exportaglies necesséria ao pagamento da divida,
Para gue ‘o0 sistems funcionasse, nNovos ampeéstimos deveriam sar
captados mériodicamente para pagar 3s dividas gue iam vencendp. R

estratégia oficial era seguir rolando a dividas em vaez de pagd-ia.
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Essa estratégié era falha porque 3 gconomia bra;iieira é
extremamente vulnerdvel as crises cambiails. Criseé cambiais gﬁd
per{odos de grande escassez de divissas estrangeiras; durénfe .as
quais o governo brasiieiro €& narmatmente abrigadb' a tentar
estimular as expartagles desvalorizando a moeda naciasnal. Se o
governo, por exemplo, desvaloriza 5 vruzeiro em relagio aé.ééLar
em 10%, o exportador de café, que vende en détar,. Pécebe um
sumento de 10% no precec (em cruzeiros) do produto, é.se*sanfe-
estimulado a exportar mais. 0 problema do sistema de ro(agem. da
divida em moedss €& que ele n¥a fol imaginado paraéﬁonviver
harmonicemente com &s crises camblals. fluando os | agentes
erondmicos  se gndividam em dbélar, a5 deévaterizagﬁes?cémhiais
passam & aumentar o valpr em crﬁzairas éas .dfviaas,
desestimul andon B tamada” da emaﬁéstimds 'éxternss. .Em tais
circunst%n:i35; era de se prever gue, _83 iminéncia de ﬁma cfise
cambial, o setor privado n¥o  desejasse mais’ tdmé? novos
empréstimos para rolar a divida externa. | |

FPara sosegurar 2 rolagem ds divida externa, fi;uu iqfarﬁéi»
mente reservado ae Banco Central o papel 3e_tpmadar_§e.§&ﬁréé-
timos em &Liima instancia. Se uma crise cambial deses{imuiésse a
contratagido de divid;s em délar, o Jancoe fentral teria que'céptar
novos emprestimos externos para  pagar  os emgréstimas velhos,
Segunda-Ceisa_Furtado, isso representava umz grande ndyida@e &m

tarmos de papel de banco central. Pois a8 fungdo basica do Bangao

Central & 3 de gﬁgﬁestador_em gltime instdncia, nuneGa deyedcr em
gltima insif@ncias®®. Mas, nesse sistema financeirs concebido pela
imaginagio de nassos tecnacrataé, o Hanco Centrat;_ 'aggnte
financelro do Tesourno, filcaria com 3 abrigag&o.futura de.éssumiri

em nome do governo, as dividas gue fossem necessgrias para rolar

44



as dividas do setor privado. .D sator pﬁbLita brasileiro - que 14
estava se endividando desnecessariamente no mercada interno -
ainda ia ter gue "bancar" os riscos da divida externa.

A crise cambial n¥%o demoraria a acontecepr. A partir do
Primeiro Chogue do Petrbleo, em 1974, a balanga comercial comagaou
a apresentar grandes déficits., I governo brasileirq opiou pela
estratégia de utilizar o endividamento como recurso para superar
os consirangimentos externos. A crise do petréleo fol encarada
comoe um evente tempordric, gue ndo justificava quatlquer alteraglo
no modeloe econdmice. B, gragas B divida externa, o Brasil pbde
finarciae um déficit comercial de 11,4 bilh@Bes de dbélares no
pericdo "974-786s,

Mas esse glingiBnio seriz praticamente o Cnico periodo  em
que 3  “poupangs e?terna“ cumpriria a fungdo fgue para ela havia
sido imaginada no modelo brasileiro. No periodo 1974-78, nio ha
como Aegar que a divida extarna nos permitiu sustentar um ritmo
slevada  de crescimento econbmico. Mas; mesmo nesse periodo
sxcepclional, o aumento déldivida externa teve um forte components
improdutivos>, O q"imqﬁénio 1974-78 ma?caria o periodo de “"teste”®

¢ de asgotamento do modelo de crescimento com poupanga externa,

Fste breve intervalo em gue ¢ modelo econfmice “funcionou" foi
suficiente pars gue seus mecanismos arrebentassem. Na ang
seguinte, agcorreria wum sdbito  aumento n3s  taxas de jurcs

internacionals, acompanhado de wuma retragdo no suprimento de
g&lasres ao Brasil. ® partir dal, os novos empréstiﬁos externos
nHo iriam dar para pagar nem as jurns da divida.

A LIBOR, & principal taxé de juros do Euromercado, gue bhavia
sg situado no patamar médio de 9,8% no bi8nie 18977-78, sobe para

14,4% em 18979 e 16,8% em 1980, Isso nds criaria mueitos problemas
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s8 0S5 jurhs-de hosga dfvida estivessem fixados nos contratos, Mas
como a divida em moadas fora contratads 3 tsxa de juros
fiutuantes, o©s aumeﬁfas dos juros elevaram automaticamente o5
.custas .de rolagem da divida vetha. Hf conta de juros do biBnio
1879-9880 chegas a 10,5 biih¥es de délares, excedende em 1 bilhZo
as entradas de délareses Qs empréstimos em moedas, relacionados
com a suposts *poupanga externa®, passaram a ser inferiores a6s.
pagamentos de Juros da divida. 8 modelc de cresciments rom
endividameﬁtc atingira ¢ seu ponto de wsgotamento. Era;chégﬁda a

hora de socializar a2s perdas do endividamento externo.

0D Processg de SoclializascHo das Perdas

Desde 1877, j4 se haviam tornado mais nitidos os riscos do
endividamento externc. A divida externa cemegava a crescer Come
uma bola de neve, e os agentes financeiros privados, temendo a

chegada de uma crise camhial, perderam 0o interesse péLG erndivi-
damento externs. 0Os custos da divida externa ameagayvam as?ﬁdcrbs
gdo sstor privado, =& a'sntugﬁa encontrada foi Eransfé?if.g;éﬁuat~
mente a divide parz o setor péblico. Os tecnocratss dﬁ'Banco
Central baixam, em 1877, a Resolugdc 432, gque permitlé as
empﬁesas privédas transferirem as dividas em dﬁtaféﬁ.ﬁaéa'a
governo via déﬁésitos regiétradcs em moedas estrangeiras.hu.ﬁahta
Centragley, Bs.miniatros da drea econdmica convocam aé empfaéés
estatais para 2 taréfa dé captar empréstimos para ra[éf 3 diviﬁa
externa brasiLeiré;. £ as autoridades brasileiras comegam a criap
projetoé cam 6.ﬁni¢a ohjetivo de conseguir dbélares.

Paulo  Daviduff realizou um trabalho"emp?rito sobrea D

procasso de'estatizégﬁa ds divida externa brasileira. Levantando

46



informagBes sobre uos tomadores de empréstimos externos em moada,
nos  moldes da Lei n®% 4131, durante os anns setenta, ele
constatou que "3 divida externs brasileira nasce e ganha vulte
seb a formas predominante de dfvidas privada, para logo transmutar-
se em divida essencialmente pdblica®?e, Egquanto em 1972 o setor
privado respondia por 75,1% dos ingressas' de empréstimos em
moedas pela Lel 4731, esse percantual cairias para apenas 23,4% em
18979 73

H estatizag3o da divida externa no decarrer de uma crise
cambial era a receits certa para arruilnar 8 saGde firanceirs dao
setor piblico. Pois a partie do momento em gue o governo adguire

obricagfus em moedas estrangeira, as contas pdblicas ficam "amar-

radas” & politicas cambial. Uma desvaloriza¢de cambiel de, por
gyemplo, 30% aumeﬁta em igual moentante ¢ valor em cruzeiros das
divitas dolarizadas, amglificandas as custos fiminceiras do
governo, A @edidé gue © arocesso de endividamerto do setor
sublice. avelui, as despesas finasnceiras ligadas ao pagamento das

.dfvidas ace{eram_ b crescimanto do déficit pdblicea, gue val aos
poucos escapando @ éﬁatﬁuar cantrole,

Por t;és‘desse fendmeno de "estatizagio da dividas axterna
escondia-ge o processo de socializa¢8o das perdas imposte &
snciedade brasilaeira. A estatizagdo da divida empurrava o gaverng

para as politicas de "susteridade®, baseadas no corte de gastos
fiscais & aumento de impostas; 0 governo tinha gue tentar obter
suparavits em suas cantas com ps  contribulntes paga coberir o3
deficits financeiros tigadns ap endividamento externo. A
estatizacBo da divida foi s maneira encontrada pelos tecnocratas

brasileircs de transferir para a3 populagfo o0s prejuizos gue 3

crise cambial trarla aos tomadores de empréstimos em moedas. 0
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'modeto dé crescimento com poupanga externa, que tinha extluf{da de

seys beneficios o qrosso da populeagdo, d&pan@ia agora, Par? sua
manutencio, de gue as massas fossem convocadas para - através do
governg ~ pagar com muita “austeridade” pelos ercos do

engividamento externo.

Com & chegada dos anos oitents, tﬁdas. as contradigles do
modeloa econtmico viriam & tona. Os fluxos de entrada de "poupangs
externa" iriam inverter-se por completo, exigindo gue o Brasil se
transformasse em exportador ligliido de capital. G anﬁividamento
externc, ﬁue fara originatmente coﬁcebidu como um instrumenta de
aceleragdo do crescimento econbmico, iria, a partic dari, aprésen~
tar efeitos exatemente rontrérios aes imaginados. R divida tinha
agora que sSer pagan, g 0 pagamentoe da divida 18 exiglr qﬁe- §
economié brasileirs merguihssse em ums das malsg severas neceésﬁes

de sug histbérigen,
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1.4 - ALGOZES £ VITIMAS DR CRISE FINANCEIRA

0 Chogue Monetdria

H politica wmonetdria americana passaud par uma fase de
grandes problemas a3pés a gueds do acordo de Bretton Woods. 0
década de .satenta foi marcada por uma desordenada expansin da
oferta de dbélares no Euromercado. B moeda americana entrou em um
procasso de desvaloriza¢do gque parecia n¥o ter fim.  Ma virada da
década, =2 inflagds anual wmericana havia alcangade as dois
digitos, e 3 especuiagﬁu contra o dbélar atingiu o s:u ponts
madximo. B posigBo do dbélar coma meeda universal .estava sob
ameaga, e o Federal Reszerve, 5 banco central americang, fot
for¢ado a aplicar um tratamerto de chogue gque restabelezesse a
discipiina monstiria.

"Cheque monetérin® & o nome que se dé a ym coniunto de
medidas econdmicas gue praovocsm canirag8e brusca na oferta da
moetia. [ dinheira ou a3 Ltigliidez se torna escassa @ 2 taxa de
jurcs {que pode ser enfendida como o prego do dinheiro) se elevs,
Loma o dinheire & a combustivel que move a especulacio, os
apertos monetérios servem em certs medida psra restabelecer a
disciplina econfimica. Esse tipo de potitica tem no entanto um
custo social eLevada! FPois, se por um lado, a elevag8o dos juros
desestimula 2 especulagdo, por outro, ela inibe o investimentc 2
o consuma  de hens yendidas a orédito. Dai gue o prego da

disciplina moneté&ria & guase sempre a recessio.

i obietivo originat do chogue monetdrio de 1280 era conter a

especulacio cambial contra o délar. Esta tarefa era dificultads
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pelo fato de o délar ser uma mneda;univérsaL. Existiam dois
mercados monetérios onde o dbélar era transacionado. HAlém do

mercado monetadric internn (a chamada base monetdria americanal,

havia também o gigantesco mercado monetdario externg (o
Furomercadol. 0 Euromercado funcionava na prdtics como uma
segunds base monetdria smericana, quateo vezes malor do gue a

base monetédris interna, @ fora da jurisdigBo do banco ceﬁtral
americanc. faf gque, como o Federal Reserve gstava impossibilitado
de contralar 3 oferts monetdria fora dos Estsdos Unidos, etglieve
que atuar &uplamente sobre o wmercado financelro americanﬁw H
pequensa base monetdria americana fal apertada com . epergia
re%abrada de modo a agir indiretamente socbre o Eqrcmenﬁada;
enxuganda-tﬁe o excesso de ligiiidez,

0 paréte econdmico de 74 de maégd‘de 1980 prqduzip.uma

Estados Uniﬂns? Os

+

violenta c&ntragﬁa'na oferta monetédria nos
barncos aﬁe}icaﬂas faram sumanﬁaﬂente proibidos de emhpegtar;
produziu~sg um blogueis crediticie generszlizade., O apeftﬁ
crediticio se traduziu em uma grand: Bscassez interna de-déLaPésf
e a taxa de& }uros sublu a niveis sem precedéntes ma histéria. A
economia americana mergulhou em recessio, Levanda junto =zom zla o
resto do mundo. Havia side detonadu uma das mais sérias ﬁ;ises
financeiras do séculaor®,

G ‘chﬁﬁue monetdric causou grande devastagdo na ecanomisy
americana, mas fol bem sucedido no resgate do délar. H taxz de
juros preferenciéi g0 wmercado americsne, a Prime, subiu acima de
20%, um nivel gue nio ers itgualado am nenhum pais desenvolvido.
Come resultade dos altes juros gue estavam .sendo pages nos
Estados Unidos, os bilhles de dbélares gue haviam emigrado péaa-a

Euromercado voltaram a ser aplicados no Pais. E o délar, tornado
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subiltamente escasso fora dos Estados Unidos, valorizou-se em
retagio 3 todas as moedas do mundo. Uma valorizag8o efémera, de
carater exclusivamente finsnceire, cuja wanuteng¥o exigiria a
perpetuacBo dos jurcs alevadas.

Us Estados Unidos, que hd muito tempo vinham comodamente
gspalhando dbélares pelo mundo, viram-se, a partir de antio,

obrigades a tentsr manter os fluxos financeiros gspeculativos

depiro de sua economia €@  distantes da Euromercado. Nasg
gircunstiincias atuals, era wosga a Unics forma de manter sya
moedy valorizada. A economia americana teria que funclonar

dorovante como um (m¥, atraindo para si os dblares cue sobravam
no rnundo inteire.

H politica de manter 2 taxa de juros em nivels t%o elevados
raprasentou uma grande mudangs nas prdticas da Federzl Heserve.
Qntu%, 0s programas de pol{tice moenatdria americana se destinavam
justamente ao controle das taxas de juros, cujos niveis vinham ce
maniendo razoavelmente baixos e estiaveis ao lengs do tempo., 0

conteole dasg tawass de jures costuymava sep um precsito moral; a

praticva da asgiofanem _mra considerads crime. Mas o que iria

acontecer, 3 partir de 1380, representaria ums grande mudanca de

valores morals. HOo dia pars a noite, o Fedecal Reserve aderiu 3

doutrina monetarista radical e permitiu que os bancoes Cobrassam
as mesmas taxas de juras que hé alguns anos levavam os agiotag 3
cadala?=,

¢t claro que uma mudanga dessa magnitude n¥o poderia deixar
de provocar um gfande zbalo. 0Os Estadoes Unidos atravessaram o ano
‘eleitoral de 1980 sob tremends reocessBo. H recessBo inviabiltizou
i reeleicgio do Presidente Jimmy Certer, do partido Demoecrata. Em

vez dele, subiu ao poder o republicano ultracanservador Ronatd
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Heagan. D navo presidentes americanc adotaris uma politics econd-

micas que agravaria ainda mais a2 crise financeira. ' 1

As Contragicfes da Politica de Ronald Reagan

0 governo Reagan adotou a politica heterodoxa de‘aumeniar o3
gastos fiscals (para finasnciar a nova corrida armamehti%ta) a
diminuir os impostos, Essa nova politica perseguia duas 'métas
cnntraditéfias, gque desestabilizaram .a.eﬁonomia americane. Hs
normas da boa administragio p&btica prescrevem  que oé'.govéhhﬁs
escpolham umas coisa ou outra: se guerem aumentar os gastos, davem
crisr novos impostos para finangid-los; se, 30 cantrério,'deseiam
diminui} oS impastcs; os gastos piblicos t&m Que ser reduzidos,
Mas o .Prééidente Reagan tentou conciliar aumento de gaﬁkos'e
redugﬁaideufeﬁéitaé, provocando um gigantesco défitif fiscat gue
teve gue ser financiado com aumento do endividamento piblico.

Essa Eéfratégié Hetefadoxa o séria t3o ﬁérvebéa ée 3
politicas pré—endividamentc fosse adotada em uﬁ  £5n£E%t§ de
crédite barato. Mas o caso era jusuamente o contrario. Os ébrﬁs
reais estavaﬁ eiavadfssiﬁus, & o sistema financeiro inte?naéiunai
j& sofria uma g}andé preséﬁn para raoLar a@s dfﬁidas do.'Tertéifm
Mundo. 0 défitif fiéial do Pfesiden{s Reagan terié, séguﬁdh.%éria
da Eanceigﬁa Tavares, eféitos dESEntabiLizadcres mais severns da
que 0s doisz choques do petrdlecs, 0 financiamento da dfvidé
americana eLevau.as juras réaés a nivels abéufdosr aQEéQandc as
afeitos da crise fiﬁanceiraﬂ

Em razlo de oas marcadﬁs financeiros serem ihfer{igados, 0%
elevados jures americanos faram .transferidas Qéra.a Ee%tm §; “

mundoe. E, no Euromercado, a rolagem das dividas dos pafses
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periféricos, contraidas a taxas de juros fluvtuantes, foi-sa
tornando invidvel. As taxas de juros internacionais haviam
triplicado desde a crise do petrélen, e 3 oferta de crédito jd
ndo era tio eLéstita quanta antes. Por fim, o México enitrou em
.gbraiéria am agosto de 1882, sendo detonada uma onda de pﬁnica
Bancério que iris contaminar toda a MAmérica Latins., O sistema
financeiro internacional sofreu uma contragdo sibita, empurrandao
& 1nsoledncie Bezenas de pafses devedores, fo finmal do segundo
ano  da década, 41 paises subdesenvolvidos, inclusive o Brasit,

tinhim sido forgades a ir ao FMI.

O Envolvimento dos Bancos Bmericanos

U pinico dos bangueiros internacionais era justificado., ARAs
crisaes fimanceiras costumavam ser perversas Cam 0s especu:adores,
@ es5s5a parecia nio Sef gxcecio. Os problemas de dividsas
impagévels de devedores soherancs sdo 03 mais dificeis de
resalver. Lomo os paises gozam de imunidade }urisdiciﬂnal, a
cobranga judiciat ou penhora dos bens &, na pratica, inviavelze,
3 gque as npormags bancdrias prescrevem para  e5$8s5  Casps & o

cancelamento de parie do valor facial dos empréstimos (o termo

téenice £ "write of ). 0 bance & forgado a separar parte de suas
reservas para cobrir o prejuizaICGm o maug empréstime”* . Se a
tegislaglo bancdria americana fosse aplicada, os bangueiros
receberiam a punigdoe por suas préticas expangivas e especutativas

*

E n¥o s&6 as leis bancérias, mas o préprio mercado estava

apontanda para a desvalorizagdo das dividas. Embora o wvalor

cont&bil das dfvidas seguisse aumentando nos balangos bancérios
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(em razZo das cléusulas de juras fliutuantesd, 2 sua cotagdo de
mercado comegou B despencér. ;Eﬁ féce do agravamento da crise de
crédito tornars-se evidente aos  banqueiros gue as titulos da

divida gue se empilhavam nos eurchancos estavam se transformande

em papel sem valor. Os contratos da divids da América Latina, em
especial, comegaram 3 ser negotiados com grande desconto (ou
dJesdgio, em linguagem técnica) no mercado secunddrio. £ 2 medida

gue a crise toernava as divides mals e mals impagéveis, muitas
bhancos cumegaram.a'dar o0s seus empréstimos latinos por perdidos e
registrar o prejui{zo nos liveos contéheis, o
Has; desta véz, 6 "write-off" das dividas iria ?epreséntar
prejuizos alermantes. Na crise &es anos oitenta, os_bagcas j& nao
#ram me#as intermédiaéios,' eles.era@'oé ﬁféprias éspeculadnres.

Duds a natureza especulativa dos empréstimos,. a desvalorizackn

das dfvidés significaris uma onda da.faténcias bancgnias. Ds
prejulzos iriam ameagar a saude do sistéﬁé t hé&ﬁéria
1nte?nacznnal pec1atmente Q grupa daes bancos amerzcarus;;

Bs_ ?53“95  gmeflcanos formavam em 1382 u.grupo d£ crednres
mais envulﬁtda nh.crise. f retagﬁo Empréstzmas!ﬂagltat 'égé.:é
Ltambém chg@ﬂda “equsure“, EXPre’sss percentuat do caplaal de

um banco g fa; amprastadc a um devedor e particuiyr. £
“expasure“ijas bancos americanas .nos pnaises da Europa Déidéﬂtéi.e
pafses 'Suhﬁeseﬁuatvidﬁs 1mportadmres de patréieo cheg;va.a ?55%
do capztat.géfa 0 can;uﬁte dus bancos zmericanns e 235% 'pgrg” o
grupo d0$  g mélares bancos americanos. i Braslt'.sqzihha
represent#%a 48% do capital: dos grandes bancoé amevitangs é 29%

para o conjunte do sistema bancério {(Tabela 1.37,

Como slguns grandes bancos inteernacionais haviam emprestado
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Tabela 1.3

"Exposure" dos Bancos PAmericanos nos Paises Subdesenvalvidos
Importadores de Petréleno e na Europas Orientatl

(Como % da Capital)

1877 1978 1979 1980 1581 1982 Valoek
Todae os bancos
Eurnpa Driental _ 17 16 18 14 13 g 8.278
Impart. Petréleg 1185 114 12< 132 148 148 103.18
Brasit " 29 29 27 2% 27 29 20.438
Totat 132 130 140 146 163 158 109. 453
s 3 Maiores
Furopz Oriantal 25 23 24 27 149 14 4,645
Import. Petrbleo 183 167 182 199 221 221 B4.149
Brasil _ 42 42 40 39 41 4B 13. 7296
Total 42 42 40 33 41 4B - 13.298

o mw o rm sk s e ve WA e mm o o g be mm e e My ms me AW e me e e mk om M mm el ke me mm wm M M me em e ek M ma e e b e e me Me TR 4 s mm e e e M am e o

¥ Em milhBes de délares

FONTE: Cline, Wiliiam, ‘“International Debt...” Washington: IIE,

1984., p. 22.
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para o Terceiro Mundo mais do gque a totalidade de sau_cabitaty i
inadimpléncia dos paises subdesenvolvidas significagia tatvez ©
fim do Euromercado. Os ®leis do mercado”, assim como ss préprias
leis internacionais estavam tﬁdaé contra 05 hancos. _Uuaiquer
soluglo "satisfatéria® para a crise bancdria teria que passar por

umz mudanca em todas as  regras do loqo.

0 fAdministracio da [rise

A crise financeira de 1982 teria um desenlace bem'diféhente
das crises financeiras do passado. Como os grandaes hancos ameri-
canos estavam pésadamanté envolvides, ¢ geverno db'?fasf&énfe
Reagan iria intervir décisivamente em defess dos banqueirﬁﬁ. {
Presidente americano iria esguecer rapidamente =3 traaigﬁa
amepicana dé ndo interferir nos mercados financeiros_e  tnLdtarié
o enorme poderic do governa americano a servigo da'gﬁft;rtéi
firnanceiro inte}natinnat;&.

Hntes da .mgfétéria. mexicana o governo Reagén'.}é “havié
ajudado .os bancos americanos. fluando a Polénia enfrau:'éﬁ
moratdria em 19871, Reégan havia 3utorizadoe o Ministérin :da
Agricultura a reembolsar os bancos polos juros vencidos da ﬁividé
polonesa, de modo a manter a3 “icg¥e  contabil de qua os
empréstimos. poioneses estavam serdo honrados. Em :§952, d44
mithGes de dbélares foram pagos aos bancos pelo Governg Raagaﬁ.h
conta dos juros que a Polénia se recusou a pagar. No 'biﬁnic
seguinte, os pagaﬁentos ~chegaram a 485 mitﬁﬁes de délarms”®,
Estava es{abelecido o insélito precedente de que ﬁ contribuinte
americano deveris pagar pela irresponsabilidade dos banqﬁéirgg'

americanos a8té mesmo fora do Paiseo
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0 mals irdnico nessas intervencdes era o reconhecimenta das
incaorrdncias da ideclogia dos banqueiros. Os eurobanqueiros, gue
eram os mals exaltados criticos da interferéncia governamental po
mercado, ficaram obrigados 2 esguecer sua ideologia e suplicar a
intervengdo poblica. Uma interven¢do governamental gue, nesse
casgo, 3 quase totalidade da opini%o péblica repudiava, de wvez
que beneficiava especuladores e bangueirgs imprudentas. A gposi-

¢d3o politica contra a3 atitude paternalista de Reagan chegaria a

unir demccratas e republicanos no Congresso amaricano. O Presi-
dente Retgan - gue, =&m nome 43 austeridade publica, havia vetads
sragramas de 3assisténcia social a pessoas carentes - mostrava-se

agoers  disposto 3 gastar bilhSes de dbélares para defender os
tucresg de banqueirds tidos como ircesponsévels na propria  Wall
Strect.. Reagan jgstificaria 35 dispendiosas opera¢les de resgate
ﬁag Lancus americanos como obras humanitérias. Segurdo ele, o
governo americane havias interferido paras "ajudar paises amigos em
dificuldades”. BHBssim; guando asnbancas foram resgatados ds crigse
da divida mexicana, 03 Estados Unides, sequndo a varsHo oficial,
gstariam ajudando.. Lm governs amigoe @8 superar problamas
financeiros. Poucas pessoas perceberam gue, no ca3ss anterior da
divida polonesa, Reagsn bhavia ‘"aludsdo” o ‘"amige" comunista
Jaruvlizesky, um ditador gue, nessa mesma &pnca, wvinha sofrendao
severas retaliagles do governo amaericano pelos abusos praticados
cogntre o sindicato Solidariedade.

f interferéncia asmecicana iria se aprofundar muito apds @
morstdria mexicana de 188Z. CLomo o envolvimento dos banqueiros
americanos era muito extensa, o governo americano wusaria ssu
prastigio }unfa ag FMI pars oprganizar um sofisticade pacote de

resgate financeiro que colocaria a economia mexicana sch a tutela

57



do FMI e ﬁo.ﬁamité de Rahégaciagﬁq, um car?ei”financéi;u {ideradg
pelos gﬁandas bancos ameficanos. - ”

A adminiétfagﬁu:da crise financeira baseou-se néc substitui-
éﬁa do mercado de crédifé competitivo por um aligapbtino finan-~

ceirn. B renegotiagio das dividas passou 3 ser centralizada em um

cartel autndenamiﬂadu'"ﬁahité de Renegociaglo das Dividas®, qua

atuaria, Jjunio a0 FMI, como coordenador dos interesses da
comunidade bancéria. N2 nova conjuntura internaciaonal,o Funda

Monetdrio Internmacional ficou encarregsdo de pressionasr o0s palses
endividados a adotasrem “programas de ajustamento” recessivos, que

viabilizassem o pagamento das dividas externas. Enguanto os

hancos passaram a tomar conjuntsmente todas as decisGes retativas

308 empréstimo§, deﬁtgc dm.“Eamit@"; s pafses subdeseh§dt§idas
foram man{idos désunidms, para gque fossem submetidés | Qm
tratamehtd:£$50 a céso de suas dfvidas.

Qpés | a mdrétﬁrié mexicana, o mercadg .finéﬁgéifa

intennacioméi .deixou na ﬁrética da existir. parﬁ 65 .pa{sés
suhdesanvmividds. R crise de 15B2 iria trazer.a toné tedés és
ﬁantradigﬁ&s da: désordem. fininceira internacional. ﬁ ﬁﬁﬁa aé
plnico bancirio da moratéria mexicana dasehcadeéria L grﬁz&ss§
de contamina§§0 Eegiaﬁat qﬁe destruiria o sistema.de émprééfimbﬁ
sindicalizados & HAmérica Lafina‘ 8 crise .iria deéﬁuaa? .as
fraguezas caﬁgénifaé do pfpﬁessa de finmanciamento duos éuruﬁaﬂcos‘
ﬁs hanquéircs, gque pareciam cegus 206 elevadus. Eiscas dos
empréstimos sindiéaiizadas an Jerceirg Munda, éhtraram em  um
processa ifreversfvet dé .cuntragﬁa.. ﬁsﬂ ta§o§ financelros que
urniam o mundﬁ iriam sofrer gfande tensio, e.a corrante irié ﬁe_
romper em séu éto mals ffaﬁa - 0% pafses_subdesenQaLvidas; E{éé

haviam se tornade wum corpo estranhe ao sistema financeiro
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internacional, e teriam que ser axpulssos.

Us mpalses Llatinos formavam o grupo mais importante de
devedores insolventes. R intervengio americana iria exigir que
etes mudassem radicalmente a sua fun¢¥o no sistema financeiro
{nternaciunat‘ Como as bancoes internacionais ndoc tinham mals
interesse em rolar ou ém desvalorizar a divida éa Terceiro Munda,
os devedores tiveram que recrientar Suss economias para o
pagamentio dps jures da divids. R partir de 18983, os paises
Latinos teriam que renunciar & fpoupanga externa® e efetuar
remessas LiglUidas de délares para o exterior. £, como as dividas
haviam se tornade gigantescas & ponto de as rémessas Liglidas ndo
cobrirem nem a <c¢onta dos jures, o cartel instituiu mecanismos
novos gue permitiam aos bances se  auto-emprestarem os délares
necessarios a rolagem das dividas wvelhas. Essnas wmanobras
contiheis - gue serio estudataﬁ em profundidade no capftuie 2 -
visavam manter 3 aparéncia'de que as dividas estavam sendo pagas
em dia pelos devederes. A normalidade aparente permitia  aos
bancos seguie adiando para o futurp o "write-off" das dividas.
Cantendo com 3 colaboragido das autoridadaeas de seu pais, as
hancés americanos n¥g  s6 destrulram o mercado como  também
uasséram a burlar a propria tegislaglo financeira americanasy

Cams resuttasdo desses arranjos, os f{luxas finan;eiros
quﬁidas éa Terceiro Munde seriam unilateratmente suspensos pelos
banguelros privados;_ sendo mantidos t¥o-somente os esquemas de
cobranga das dividas vethas. Em virtude das manobras monopolistas
do "Comité8", a desvalorizac¢®o das dividas fol evitada. 01 wvalor
contabitl das dividas divorciou-se por completo de seu vator de
mercado .- E es5sa seria uma c¢rise financeira, Gnica talvez na

histdria, em que os maus emprésiimos seguiram sendo valorizados,



ficticiamente, de ano para ano.

Oc Efeitos Moralizadores das Crises Tradicionals

As crises financeiras tradicionais, malgrado os danos que

produziam -~ desemprego, faléncias; problemas sociazis ?'}'frééiam
% economia o beneficio da disciplina monetéria. Durante.és ériéeé
financeiras.{radicidnais gcorria o ajustamente do setor fiﬁéﬁféf-
ro 20 seteor produtivo. 0 sgébito aumento das taxas de juros
produzia grande desvatorizasgio dos titulos enempréstimdsuﬁéfﬁhél
atém de uma .refrégﬁa' nos empréstimos novos. O p&dbieﬁéu da
hiﬁertrofia: dos ativos financeiros, gue 'resuttavé  éas'ﬁéréé
especulativas, era corrigido, durante as.crises? ﬁétas:?étéhéﬁés
bancérias e pelo éntothiméﬁtb da massa de-éfivos finahcéérdg.

Nos velhos tempos, o5 hancos-que.haQiam feifs'g§gﬁé%ffmo§
imprudentes nas fases de euforia  do mefcado gréé"tﬁféjddiféﬁds
pela falgheia das clientes duvidosos. O caréteﬁﬂbeﬁé{ifﬁ de
atgumas g¢risas f{néﬁceiras “EStHVB na repreésﬁo' EQT‘PEgtﬁtés
expansianicias :é esgeﬁulativas. Como as  cfises: dé.Lﬁiéditu
afetavam dé forﬁa.difereﬂciada 05 bha3Ns B 05  Maus .éﬁticéééres,
eLas. “aUri?iéaQahg em ceﬁfa medids o mercado finanéefro.dé éer
vicios. Se as crises f{inanceiras tradicionais daixéssem de
existir; ©s bancos nd¥oc teriam muitos incentivos péﬁa agir com
prudéﬁcia nds émpréstihns, 8 as marés especutﬁtiQas difibiimeﬁte
teriam fim. |

No caso dos empréstiﬁdé ao Terceiro Mundd, 0 gue dcﬁféia nss
crise§ era ums reduéﬁa.ha.seu valor contdbil e'naﬁsremesgag de
jurocs. f{is princigéiﬁ crédarés da énpeas - querhus éétrangéifﬁs ou

investidores privados em ‘“bonds® -~ nfo levantavam mititos
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obstaculas & desvalorizag8o das dfvidas. HNo caso das dividas
}unto 30§ governos, a repagociag¥o era naturalmente politizada.
0s credores governamentais concordavam em agsumir prejuizos
financeiros em troca de alguma concessfio em outra A4res. Quanto -~
ans investidores estr;ngei?es em “"bonds", os prejuizos com a
insglvéncia dos g;fses subdesenvolvidos n¥o ecam eventos rarcs no
marcadoe. HNessas ocasies, oas prdprios bancos de investimenta se
encarregavam de desvalorizar os titulos em "honds®™ 22, g diminui-
tdac das dividas era facititada pelo fato de a'propriedade dos
titulos gstrangeiros ndo estar ligada ao capital des bancog, e
sim distribuidas entre milhares de peguenos splicadares., 0s bancos
de investimentos eram apenas iniermediarios da transagdo, =2 nio
52 a3unham 3 concessio de descantos aons devedares,

Na Ultima grande crise fimsnceira, em 1330, o goveens
gma~icany hgvia se maontido distante do mercado. 0 desvalarizacho
das dividas Lalinas fol livremenlie negoclada no mercade. A maré
Espgcutativa nque antecedeuvy a crise fora caractecrizada par
praticay bancdrias altamente irregulares, é ns prejuizos dos
bangueiros 8 aplicadores durante a ¢grise foram considerados uma
punicdo justa pelos abusos especulatives. Max Winkler, um dos
.gspeciatistas que tinham antevisto o desastre financelrn de 1830,

apontou 0s banqueiros como o5 grandes responsdvels pela crise.

“Oxg bangueiros americanos estavam tentando meramente
transferir para o resto do munde o sistema de wvenda a
crédito que tinha florescido nos Estados Upidos. Bangueiros
g industrials americanos fizeersm as massas compraream,
independentemente de preclsarem ogu ndo, o que Lhes era

vendide, independentemante de eles serem cu n¥o0 capazes de
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pagar.'e= v
£

0 Senads dos Estados Unidos conduziu em 1932 um inquérito
sohre 2s stividades dos banquelros americanos  no ekt&giqrf fis
informagles colhidas durante a3 investigaglo germitipaﬁ 20s
congressistas cornhecer a extengSo das lrregularidades cometidas.
As conclusBes do inguérito forsm especialmente duras com os
hanqueirgs americanmsg4. 3 Senador Hiran Jahnson; ‘da Partido
Repubticand, BXPreESSOU am duras paiav?as §eu Eep&dfo as

atividades dos banqueiroes internacionais na fAmérica Latina:

“{0s banqueiros internacionais)l estavam perfeitamente
dispostos a2, através de seus empréstimos, manter ditadores

ric poder & tomar parte na supressto de cada direito natural

dos «cidad¥os das republicas sul-americanas. De fato, eles
contribuiram em espécie, em alguns casns, pare 3 supressio
da prépria liberdade... Empréstimas forem feitos zos paises

lztinc-americnos As vezes para manter no poder ditadores que

Piaﬁ ¢ desdenhavam de cada pnrincipis de liberdade o cada
direito ascalentado peLds povas. Eles (os emprésfimnsi foram
feito: algumass vezes pé?a segu: > mio =z mdo com concessBes
através | .das. Quaié tUCPQﬁ principescos iriasm sér

auferidos, "as

Como ¢ FMI nlo existia nessa época, o ajustamanto econdmico
da HAmérics Latina & crise fol realizado peles préprios paises,

gque tiveram enorme Exito nas polffticas econdmicas. B Hmérica

Latina sairia ds depress8oc dos anos trinta antes dos paises

desanvolvidos. @ n¥o-interfer@ncia americana permitiu o Ltivre
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funciconamento do wmercado para corrigir os desequilibriocs gue
haviam sido causados pelas especulag8es financeiras, E, depois da

crise, o5 fluxos de capital ass paifses latinos seriam zas foucos

normalizados.

fAs Distorcdes da frise dos Anes Oitenta

A crise finsnceira des anos oitenta n¥o apressntaria nenhum
dos efeitos benédfices das crises tradicionails., Em virtude das

distarces do sistema financeiro internacional, a crise sacri-

ficatia o setor produtive sem saneasr 05 vicios do sistema finan-
ceire,

(f caxs  de juros flutuastes seris umas das improvisagBes fi-
nanceirars que se revéelaria profundamente desestabilizadera. Us

juros flLituantes criaram, durante 3 crise, um descampisso entre a
aferta 2 a demanéé par crédita.‘ 0 chogue monetério ce 1980 efe-
tuoy m'grod{gic de ampliar a demanda e contrair a oferta de doéla-
res, desorganizando aiﬁdé'mais as finangas internacionais. 0O dis-

paro dos juros desembestou o crescimento do estoque de dividas

velhas, invertendo por compleio o processo cléssice de ajus-
tamentos. Dai gue, no naovo sistema de taxas {lutuantes, 3
austeridade monetdria passou 3 desequilibrar g sistems

financaire, a0 invés de corrigi-to,

g contrério das crises anteriores, o seltaer financeiro nio
se  ajustou ae setgr rgal. Pelo contrdrio, a mQSSa de aslivos
financeiros se descolou da base gprodutiva. 0 comércio inter-

nacional se contraiu {(em virtude da recessfo) enguanio 0s papfis
de dividas cresciam s pithas, Os paises subdesanvolvidos, gue

dependiam das exportas¢@es para pagar as dividas, passaram a
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sofrer simﬁttaneémehte diminui¢%0 das receitas e aumeénto das
ohrigegles em dbélares. ' ;

A raiagem das dfyidas seria dificuitadg também pelo problema
da sindicalizagie. Em raz3o da contraglo bancéria, 'os bahcos
peguUENGS béssaram 5 se recusar 3 participasr dos pacotes de
empréstimos  aos ‘devedares do Terceiro Mundo. afganizagﬁa dos
empréstimos sindicalizadog, gue visava manter os paises deva-
dorgs kstana, se tornou uma atividade Lenta & desgastante.

Rs taxas flutuantes, o0s empréstimos sindicalizados e todos
os outros mécanismés-qué haviam sido improvisados para “tormar a
midguina da divida externa deixaram de funcionar apds a crié? de
1882. Os dias dos eurcempréstimos haviam terminado. Havia chégadbr
s horas dos paifses ltatinos mudasrem 0 seu modelo econdmico

internacionalista. Como o ambiente exierno havia se tornado

desfavordvel, s slternativas racional era voltar a economia para o

mercade interme. Dada s arrogincia e a intransig€necis dos
banqgueiros americanos, a defesa dos interesses nacionais passaria

necessariamente por um confronte con os credores,

R Insolvéncia sem Mor:itdris

E.9555Ive£:qua 0 deéentace da crise tivesse sido oﬁfra ig aé
paises Ls3tinos, as princials devedores, tivessem Qrganizéda uma
frente de oposicdo contra as manchras do Comit8 de Bancos
Credores. Mas as ditaduras militares que'.ﬂfupavém o'cénérfb
potitice regional constitufam um ambiente politico hastante
inadequado & adogHo de.an(ticéé naciocnalistas. Bé'gfuﬁas dﬂa_
otupavam o poder optaram surpreendentemente por uma peolftica de

cooperag¥o com os credores. Os ditadores se mostraram dispostos a
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sacrificar o bhem-estar dos cidadfas em favoer dos banquelros
internacionais, e ndo s6 aceitaram mas até colaboraram com as
manobiras do cartel de bancos credoregee

H atitude cimplice das ditaduras latino-americanas se tornsu
ésaeciatmente nitida 0o casa da reﬁegeciagﬁe da nossa divida
externa. 0 regime mititar brasileiro, que havia se instalado no
podar em nome da defesas dos sltas interesses racionais, daria ao
mundo tode um exemplo patético de covardia e impatriotismo.
Jurante a renegociacio da d{vidé externa, o Brasil se rebaixaria
3 poato de despojar-se da quaLQUer.resquicia de dignidade., HNas
cliaysulas contratuais do acoerda denominade Pﬁoﬁetn 2, calebrade
com o FMI, o Brasil abriu méo do direito a foro p-iviiegiado,
renuacioun & soberanta naclanal, concordou com @ penhora das
resesvas do Banco lentral e consentiu gue, em cass de Litigia,
fosse gitado pelo correia, .nc axterior, desprezando  toda a
jurisprudéncia.do Supramo Tribunal Faderaler,

B mstrotéglia de seguir pagasndo a divida extarna em condigles
vada very mals desvantalosas pagsou  antes por um  processo  de
gstatizaglo da divida externa, fIs agentes gue haviam se
enriquecide 45 custas do endividamanio externo transferiram para
a pava, através do governo, as custos do endividamanta
imprudente. B estatizacio da divids permitiu gque as paerdas do

endividamaento externs fossem souciallizadas.

1 projsto econdmico do Brasil-Poténcila, no passado tHo
elongiatdo por tecnocratas e bangueliros, tornou-se  subltamente
inc8modo, 0 desenvolviments econfmice teria oque dar {ugar 3

‘auysteridade’, uym eufemismo tecnaocrata gue passou 2 ser empregado

de forma generatizads para substituir tanto a paltavra ‘'recessdo®

gusnto 3 paltavrera “confisco satarial”., Embors o modelo econdmico
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do crescimente ascelerado tivesse fracassadno unicamente e&m razido
da inadequacio de sua forma de financiamento - 3 poupanga externa

- os *ajustes" econbmicos que passariam 8 ser feitos

sacrrificavam o rrescimento sem reformar o sistema financeira.

De fato, os. pragr§MBs do FMI eram dirigidos contra 3
estatizaglio; o.sistema financeiro brasileiro sairia incélume dos
"aiustaﬁemtas”; ﬁs ﬁrdgrahas de "ajustamento' do Fundo, QUe g&rﬁm
estudados eﬁ maior detalhe no préxima capitﬁto, baseavam-se &m

paliticss antiestatizantes & recessivas que orientavam a economia
para o pagamento da divida externa. (s paises endividados eram

coagidos a diminuir 2 #drea de atuacio do Estado em  favar  do

capital privado internecional.,

No ffm, 63 Qre}u{zos. da crise finmanceira foram Ebdas
repassadostas ctéssés médiés e as Massas ae5§ﬂssu{das.db$:tpéi§e5
subdesenQofﬁidas. ' Ds bancos internaciﬁnais - a8 fééppn5§¥éi§
maicres patﬁ crise'financéira internacional ; _h%a' ti&?éam: qua

fazer nenbum gacrificio. Eles nie tiveram que assumiﬁ:nenhuma

perds pelos maus empréstimos. Pele contraric, eles aproveitczram a

situa§§5 pira ddpiicar ou, &m atguﬁs Casus;. quadrupﬁiﬁér. sﬁaé
{axas de ﬁsp;ead"} E .0. Terceirn.ﬂundo sssistiu um'esﬁefécu(a
inimaginav&i qﬁandd bangueiros de reputagio duvidosaf Lcujﬁs
bancos deve~ism estar arruinados, assumiram, através du.FMI,“'a
pasicio de tutores dos pa?ées endividﬁdas. Efes, qué.:ﬁbderiam
estar em desgraga, .faspdndendo a progessos judiciais pelos
empréstimos ir;égutarésaé, .foram ditar a ﬁafﬁea éabé;anag;

através do FMI, programas de "ajustamento® econdmico.
O sistema financeirc internscional adquiriu caracteristicas
parasitarias em relaclo & América Latina. Em vez de fimanciar o

desenvoleimento econdmico, merguihou 2 Regilio em uma das picres
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recesstes de sus histdéria. Os primeires anos da década de 86
encontrariam  toda a3 fAmérica Latins em retrocessa econdmico. 0
produte por habitante caiu 10% entre 1880 e 1983, MNos grandes
centrogs urbanos, as taxas médias de desemprego chegaram a2 15% & a -
de subemprege & 20%. R exag¥o da divida exterpna, a exempto do gue
gcofrey Ccom 3 Htemanha ne periodo de entre-guerras, elavou
drasticamente as faxas de inflaglo. Segundo 3 CEPAL, a taxa de
inflagdo wmédia, partinde dz B1% em 1387, chegaria a 130% am
1938%2e7

f apera¢lo de Eesgate do sistema financeiro intarnacional
chet ada palo MM n¥o se destinou = estabilizar o mercado nem 3
cort gir  as suas distors8es. MNem a0 menos se pada atribuier &
sgledo FMI-Reagan o compromisso de impor a paises soberanogs o
cumicimento  das  regras  do mercado. 0O qgue aconteceu foi uma

inkorventdo de cardter palitico, s6 que de cabega graras baixe,

pois  houve inversfo de valores, 0 Governo normaimentie interfaore
ng mercado para  reprimir  as praticas monopolistas, nie para
apoid-las. MNbés iremos ver no capftule 2 gque & intervengio

pastrocinada por Reagan violentou tanto as laeils bancdrias quanta

ng principios de mercado pars defender 0 interesse privado da

bangusiros imprudentes em detrimante de 1pteresse publicqg de

paises poabres,

Essa intarvenglo americana representou um grande retrocessa
pelitico & maral para toda a humanidade. Nos anosg do pés-Guerra,
as  interferéngias do governg na econcmia se destinévam normat-
mente a corrigir os abusos do poder gcondmico, e nio z legitimé-
tos. 0 interesse piblico costumavas prevalecer sobre o interesse
privade. 0Os litigios {inanceires envolvends devedores e credores

erazm resolvidos de maneira democratica, mediante a divisdo das
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perdas., E 3 doutrina da sohbherania de estados esfrange&rms Bra UM
dos fundamentos do direito internacional, inclusive do direito
americano e inglés.

Mas a década de 80 marcaria o retorno da'bbtiticé:'§méricana

a praticas de intimidag¢3o que se julgavam sepultadas nos negros

3

anos do Imperialismo. RAs maiores vitimas do retrocesso foram os
pafses da FMAmérica Latina. HAprisicnados nas teias de uma divida
externa que os préprios bancos haviam tornado incobrdvel, os

paises latinos wviram-se forgados @ abrir.mﬁm das (nicas coisas
com que podiam contar em sua pobreza crénica. Fles Yinham agora
nue encarar o mundo com os omhros baixos, despides am.ﬁESmO'fémpo
de sus dignidade de nagdo suberana e de seus frageis ggphéﬁldg

prosparidade sconbmica.
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1.5 - SIONIFIEADD HISTORICD DA MORATSRIA

0 objetivo deste retrospecte foi o de estabelecar o contexto
histérico em que serd discutida, nesta tese, 3 proposta  da
moratbria brasiteira. Em circunstlincias normais, o n¥o-pagamento

de uma divida € uma atitude moralmente condendvel, qgue provocs

danos & reputacic do devedor. Se a divida axte?hﬁ fosse legitima
g estivacsse sendo cobrads Jde maneira regular, teriamos ‘gue
conrerdar com o ponto de vista de politicos conserwvadores que
levsrtam obstéculos éticos ao seu nlo-pagsmento. Neste capituls,

convecames o testemunho da Histdria para contrapor os fatos as
nogBes evefneas gque sio normatmante divulgadas sobre ¢ moratéria
hrag:leira. Procurémos mostrar que ela ndo possul as conptagfes
gspdrias normalmente abtribufdas B palavra "catote"., Tampouca se
the poda impgtah- a acysagdo de gque represente um: asgécia da
rep&did-a cumpromissoé cu deveres da NagBo.

7 retrospecto hisfbricm serviu também para reslgar  as
absurdas contradigles da atuai ordem monet&ria internacional. No
passado, é,ta%efa de emisséa-de dinheiro representava 3 mais alta
autoridade®s . 0 conterols da moeda ou da ligliidez permitia o
controble da  rigueza nacignal. H  cunhasgem da moeda era  um
privitégio cilosamente resguardads por rels @ presidentes, gue
tinham =a obriga¢da de adminilstrd-lo em termos relativamente
rigidas, ohservandao compramissos politicos g obrigagBes
grondmicas  inerenies ao Estads. Nos anas setenta, o mundo iria
presenciar um absurdo aumeﬂtole descantrole desse privilégio, gue
iria assumir caracteristicas inéditas ns histéria, Na Nova Urdem,

3 tarefa de criaglo da liglidez universal seria usurpadas por  um
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conjunto | de agehtes desprovidos de gqualguer legitimidade
politica, gue passarciam a uéar 0 priviiégin'de farma ahti,sociati
{esands o interesse piblico de governos democraticamente elelitos,

Partindo do acordo de Brettan Woeds, nabés vimos como, No
cerioda do pbés-Guerra, a tarefa de cunhagem da mpeda yniversat
foi assumida'par'uﬁa nacio pmdérosa, que era a grande credora do
mundo. Essa nagio ;nternacinnaLizmu sua moeda COmo um vala-curo,
qua tinhs Uastro nas toneltadas de ours do Fort Knox. Quande,
naguel 3 éﬁuca, ums émprasa americana gasiava, por éxamp{of 35
dbélares aa?é tomprar ‘café brasileiro, a mercadoria hacibnat

estava sendo trocado por 1 onga (2B gramas) de ouro americano.

Mais tarde;. apbds cumprir ds ohjetivos de fimanciar 3 exaénsﬁar
americana,z o d5tar perderia aps poucos toda a iegitimida?é do
ﬁassaﬁa.. Os Estadds Unidos, apbs espalharem os vaies—oufa.iﬁeto
mundo todo;: subtraindo aos bens de estrangeiros, resaivérag:dér
ym monumenfal béiote nos possuidores do vale., 8 partir de 18717, 6
d6lar vireu um pedaco de papel, sem nenhuma Ligagﬁs com o auro,
cujo  valor intérﬁacionat caivu vertiginosamante. Surgiria.éntﬁn

uma extravagante geraclo de banqueiros internacionsis, infensos
as controte pﬁbiico, que, fauzendo wuso de préticas ccnfﬁheis
altamente evgpeculativas, mulitipiicariam dezenas de vezes s ofarta
gos dbélsres-papéis, sazcendo contra a rigueza do mundo. Os aovos
mandarins .das finangas sg  envelvseriam por fim em negfécios
imprudentes com ditadores do Terceiro Mundo, resultando daf Ha
criagdo de ouma gigéntésca divida impagévélg' que s banths se
recusam hoje a desvalorizar ou a refinanciar., E & eésa' divida
irregular, deépruvida de qualguer lastro, desiigada.aor Glitimo de
préprioc merccado, d&e vem sendo cobrada és massas emﬁaﬁrecidéé ta

América Latina com ums presss e uma arrogincia sem precedentes na
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histdria,

Os paifses latinos, que nas anas 70 se heneficiaram com
trznsferéhcias de poupangas ficticias a3 partir de empréstimos
irregulares de uma moeda sem lastro, estdo hoje obrigados a pagar -

a contas com beas reais. B América Latima, um continente pabra,

estd transferindo para fora alimentos, magquinas, petréleo, e ago
para corrigir o desequilfbrio de rubricas contédbeis gque foram
frute ds irresponssbilidade de hanqueiros internycionais. 2
antiga poténcie financeira credora do mundo, gque hoje & 3 malorp

devadora do mundg, n¥o teve escripulos de atropelar mais uma vez

as ~2gras do jogo e apoiar 3 cartelizag8o do mercade financeiro.
0 Ml taeve o ssu papel internacianat alterado pavra que fosse
gficzializado um sistema dracornlano de cobranga das dividas
intarnacionzis. Nesse noevo sistema, a3 rolagem das dividas vem
Senda.condicionada 3 assinaltura de contratos contenda cléusulas
de rentncia a scberania nacional & atordes que resulbam na tutela
ga ecanomia nacional pelo grande capital financeiro, (s surcban-
gueiras se& arrogam hoje o direlto Se exigir dos paises subdesen-
uat?idcs Q0 cumnrimente de regras de austeridade monetdria gue, no
passado  recente, as sSeus bancos repeliiam e violavam de maneira
rotineirava,

0 historia financeira moderna nioc di conts da existéncia de
divi&as axternas coamo 2 brasiteira que, havendo sido contraidas
de maneira t%0 irregular, tenham sido cobradas de forma t%o arro-
gante, com efeitos t%o0 danosos para a ecenomia nacionat.

R moratbria gue & discutida nesta tese & colocada como um
ato de resisténgia contra 3 intervengio dos bancos americanons no
csistema finmanceiro internacionabt. Ela niao estd se apolands no

reptdio a nossas obrigag8es, e sim na defesa de nossos direitos,
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H moratéria que propomaos € uma atitude de oposicio a uma
intervengla politica, prejudiﬁial a Nossos interesses, gque sa
baseou na burla das leis bancédrias e na cartelizagido .dn mercado
financelro internacional. H morztdriaz gue defendemos seria um
primeiro passo na luta pela redefinigdo do papel do Brasit nests
novs, extfa§agante ordem monetéria internacional, gque se tornou

t%0 inasdequads e t%c hostit aos interesses do Terceiro Mundo.
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NOTES DG CHPITULD 1

1. “lebt Shock®. Garden City, New York: Doubteday & Company,
1884., p. 227.

Z. A moratbéria, entendida como o tema genérico destas tese, ndo
sars objeto de uma definiglo restritiva. Masmo porque, no dia a
dia gpolitice e "acad8mice, ela & muitas wvezes empregada com
diferentes significados e conatagdes. R palavra *moratéria¥,
nesse trabalho, wval sigrificar apenas "suspensioc de pagamentsos®,
ndo importando a retdrics do devedor ao declaré-la. N8o arhamos
paor bem distingui-la, por exsmplo, deo_repddio, porguanto quase
toda moratdria implica em algum tipo de repédio, tempordrio ou
permanente, de parte das obrigac%es financeivras do devedor. Mesmn
guando  um  goaverno deseja ndoc  apenas suspender, mas também
repudiar grande parte de suas dividas, uma pratica freqlientemente
ado* 3da £ suspender o pagamento da divida, deixar 0s {itulos dos
trenures se desvalorizasrem, &, mals tarde, resgatar esses titulos
com grande desconto. Fol assim gue agiu, por exemplo, a Unifo
Sovi2dtica revolucliaondria guando repudiou parte da divida
czarists., Como  regea geral, o credor nuncas sal ganhando; ele
gquas: sempre perde alguma colsa 2pés a moratdria,

3. ‘Is autoridades bragsileiras da é&pocs justificavam & influxo de
gélares como um indicador de credibilidade. Mas nEo era bam
assin. U processo de endividsmento brasileiro se deu de forma
cigiica, ohservandg o padr8a de comporiamentn dos hancos
intarnaciconais, Segunde Charles Kindleberger, ea5ses bancos
rgramente adaptam 3 oferta de dbdlares Bs necessidsdes do davedor:
gelas apresentam um padrio de- comportamento sxtremamanise
irreqular, propenso 3 ciclas maniacos de esuforia e depressio. Nas
fases favordvels dos ciclas scondmicos, gs bangueliros inundam os
devedores de dftares; durante as crises, 2 oferta se contrai de
forma brusca e perigosa. Ver: "Manias, Panics and Crashes?, New
York: Basic Books, 18378.

34« Yer: Cruz, Paulo DBavideff. "*Bivida Externa e Paolitica
Erontmica". %%o0 Paulo: Brasiliense, 1984., pp. 33-36.

5., Ver s seglo 2.2 do capituleo 2.

a. Ver: Mantore Filho, Hndré F. "Moeda g Sistema Fimanceitro no
Brasil®. Riao: IPEH, 18872., p. 83.

7. Mer: Hanco Central do Bresitl. Relatério 1885., p. 8&7.

&, f nossa proposta de moratéria & apresentada na segdo 3.4 do
capitule 3.

9, Ver: secdo 3.3 do capitulo 3.
10. Na verdade, a2 divids em moedas fol gerada principalmente no

setor privado. Neo infcio, o5 principais tomadores faram as
empresas wmulltinaclionais. Nés iremos ver na seglo 1.3 que, 58 3
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partir do momento em gque os tomadores do setori privado se

retrafram, o endividasmento do setor pidblico se expandiu par3s
34 fui ot

permitir a rolagem da divida externa. A

11. Yer: Banco {entral do Brasil. Boletim Mensal, =zagosto de
1985, p. 433,

12, Ver: Banco Central do Brasii. "Internal and External
fidjustment", outubro de 1883, p. B8. E

13. “An  unprecedented number of countries have undartaken

stabilizetion pragrams under the auspices of the IMF. By esrly
1882, 39 countries had agreed to take the IMF medicine. By the
end of that yvear, $0 did Mexico, Brazil and Hrgentina.® Meffit,
Michael . “The World's Money®. New Yark: Simon and Schuster,
18683., pp. 12B-127. - '

14, 50 ficaram de fora alguns paises exportadores de petrdleo,
gue tinham excedante de capital, & © gQrupo das pRises
extremamente pobres, nue ndo atrairam o interesgse dos bhanqueiros

internecionslis,

10, Ver: Marris, Dtephen. ‘“lDeficits and the Doilar: The World
Economy at Risk". Washington: Institute foer International
Economics, 1985, :

18. B déficit orgamentdrio de 1982, que chegou 3 110,7 bithdes
de délares, seria guase duplicado em 1983, ztinginde 210 bilhles.
DBelamaide, op. cit., p. 184, .
7. 1dem, p. 17.

18, lda2m, zepitulo 8,

19, “alar em "desordem financeir:z internacional” nio & exagero
nem forga de expressBo. Fred Block €& um dos autorss . que
caracteriza @ atusl ordem monetdric-Tinanceira como uma desordem.
Yer: "_os Urigenes del Desorden Eccnomico Internacienal {1877)%,
frad. Zspanhols: Edunrdo Suérez. {:dade deo México: Fonda de
Cultura Econdmica, 13980,

20, Jer: Dan, Kenneth W. *The Huleg of the Game". Chicago:
University of Chicage Press, 1882., pp. 175-176 ¢ Block, op.

cit., cap., IIL.

21. Pare ums descricio do declinio do padrio ouro no sécule XIX,
ver: Block, op. cit., cap. II.

22. ldem, p. 38.
23, Ver: Dzpoimento de Luciano Cputimho & (PI da Dividas Externs.

24, Ussas tese sobre a Ligagdo entre a ajuda & Europa e o0 projato
gamericang de integrar os paises euroapeus zac capitatismo tiheral
constitul o tema principal da obra *los DOrigenes del Desorden
Econémicae Internzcional" de Fred Block., Ver: Block, op. cit.,
eypecialmente a JIntrodugdo.
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25. ‘ Ratlfe, Sidne? e James Burtle (1373). - "0 Sistema Monetdrio
ggnd%;L“. Trad. Fernando Castro Ferro. Rig: Zahar, 198%., po.

26 . Rolfe e Burtle caracterizaram o perioda 1948~1958 Ccamo @
fase do "desequilibrio hené&fica’. idem, cdp. B.

27. Ver: Block, ap. cit., cap. VII,
28. Idem, ibidem.

23. Ver: Maffitt, ep. cit., cap. 2.

aa. "From 1ts modest ariging, the Euﬁﬁmarket has rapidly hecome
the headquarters of the glebal financial system. Today it is a
pool  of 32 trillion stateless money... The size of U.5. bhasic

manzy supply at the end of 13871, which included cash and checking
dccaunts, was 3442 Billion, or less than a guartar of the size of
the Turemarket.” Idem, pp. 85-86.

31. - A eguag¥o do multiplicacdor € a seguinte:

Multiplicador Bancédrio = 71 f Percentual da Reservas.
32, Teixeira, Natermes Guimar¥es. "0 Sistema Financeiro Brasi-
lelro & suas TransformagBes Frente a Crise Atuat®. Tese de

Houtoramenta, UNICAMP, 1385. Texto datilografado., p. 12.

d3. Ver: Belamaide, ap. cit., pp. G95-57.

34. Para uma descric8o ds espsculagdo cambial, wver: HAliber,
Robert Z. "The Interpationat Money Game®. 2% Edig¥c, MNew York:
Basic Books, 1978. Consultar tambem: Maoffitt, an . cit.

gspecialmente capituls B.

35, . Kolfeg e Burtle, op. cift., p.123.
8. Moffitt, sp. cit., p. 178.

37.. ldem, p. 1B3.

38, *These profits were aarned 3t the eaxpense aof central
banks. .. Hnd since these institutions 3re  awned by their
govarnments, the taxpayers pay the biti.” Bliber, op. cit., p.
45,

3. "Hefore the 1870's, notwithstanding 3 few assaults on the
British pound, currency trading was relatively insignificant.’
Meffitt, op. cit., p. 138, :

40. Wachtel, Howard. "The Money Mandarins". New York: Pantheon
Books, 18986., n. 207. .
.41. Esta & a vers3o de Michael Moffitt para a crise da divida

externa do Terceiro Mundo. Ver: Moffit, ap. cit., cép. 5.
4Z2. “"Manias, Panics and Crashes®, op. cit.

43. "Os banqueiros intechacionais empurraram dinheirs goela

-
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abaixo de todos os paises do Terceiro Mundo e de vdrios da 6rbita
socialista.® Tavares, Marias da {oncei¢dc e J. Carlos Assis. "0
firande Salto para o Caos", Riog: Zahar, 1885., p. 80. Ver também:
Darity Jr., @iltiam. "Bid Commercial Banks Push Lbpans on the
{.Dc?" in [laudon, Michaet (ed). "World Debt Crisis*. Usmbridge,
Massachusetts: Baltlinger, 1985., pp. 189-225. :

44, Moffitt, op., cit., pp. B8-70.
45, Idem, pp. 55-B5.
46 . Idem, op. cit., p. 224.

47. Estz opini%o & pariilhada até por economistas uliraconserva-
dores: *RAcredii{ava-se popularmente gue o5 eurodblares represen-
favam a szoms cumulativa dos déficits americanos passados.
Todavia, mais recentemente, 2 opini3oc generalizada tem sido & de
gue uma boa parte dessa oferta de moeds parece ser o resuttado
néc de déficits, mas da "canets do contador®, para usar a frase
de Milton Friedman.! Rolfe & Burtie, op. cit., p. 189,

48, Em inglés: "the present signs suggest that the hankers of
the world are bent on suicide.” Ver: "Essays in Persustion.® Naw
York: #. W. Norton, 1883., p. 178. '

49. Makin, .ohn. "The Giobzl Deht Crisis® . New York: Busic Books,
1883., p. 134, :

GG. Hs ailtas taxas de "spread” gue o Brasil pagava por SeUs
empréstimos fol considerads pela (Pl da Divida Externa um indicio
de corrupdo. VYer, rp capitulo 3, a se¢giio 3.3, : '

51. "4uyitos juristas sustentam a3 nulidacde de contrato com fldu-
sula de juros flutuantes., Como ensina o Professor Sérgio Farraz,
essa & uma ‘clauvsula de condigio polustativa, gque d& “ao gcredor
condiglzs  de slterar a taxa de juros unilatersiments. % umas
decisdo fundada na vontade de uma s¢ dag partes, descaracteriza a
canceituag®o Juridics da contrso.’? buimarfes, Ulysses,
"Proposta Alternativa do PMDBY. in Pevista do PMOB n® B, dezembro
de 1883, p. 12.

52. Para uma2 andlise de politicu brassileira de endividanenio
externp, wver: Cruz, Pauto Javideff. "Divida Externs 2 Palitics
Econfmiza®., SHo Pauloe: Brasilienss, 7984,

53. Para ums descri¢lo do sistema financeliro braesileirs antes =
depois das reformas, ver: Montoro Filtho, HfAndré France. tMoeda e
Sistems Financelire no Brasil®., Rio: IPEB, 1882., capituleo IV,

54, Bilock, op. cit., pp. 228-230.

55. "R Lel n® 4131, com as modificagfes introduzidas pela Lel nt
4380, de 1884, esiabeleceu uma situagio extremamente {avoravel aa
capital estrangeire, gque passou a gozar, em muitos setores, de
tratamento financeiro favorecido em relacio ao capital naciaenal,
s empresas muitinacionalis pasecaram 2 ter  @cesso 2o crédito
externs 3 taxas mais Dalxas & prazos mals longos do gue podiam
canseguir, no Brasit, 8¢ empresas nacionais. ... HfAlguns meses

76



depois, fol promulgada 3 Instrug¢do n? 283 da SUMDC, a antecaessara
do nosso Banco Centrsl, que liberalizava ainda mais a contrataglo
de empréstimos no exterior. Bs empresas estrangeiras (na prética,
3s  Unicass beneficidrias dessa Llegislag¥o) podiam contratar
dividas no exterior diretamenie de suas matrizes. E, o que & mais
grave, 05 empréstimos 58 destinavam principalmente an
financiamento do capital de giro, j& gque o prazo méximo de
retorno era de 360 dias., 0 idéia de contrair uma divida externa
para financiar capital de giro entrava em frontal contradiglo com
2 justificativa oficial para o endividamento." Doellinger, Carlas
V., Hugo Castro Farias e Leonardo Cavalcanti. "R Poli{tica de
Comercio Exterior e seus Efeites: 1967-73". Rio: IPEA/INPES,
1874., pp. 54-80.

SR, 56 a partir do segundo governs militar 3 situag3c de
extlusio das empresas nacionais foel parciatmente atenuada.
Htravés da Resolu¢gdie n? 63, gs intermedidriogs filnanceiros
adguieriram a prerrogativa de cContrair empréstimos no exterior
para repassd-los 3s empresas nacionais. A internacionalizagio
fimanceira fol entfo completads. [dem, ibidem. '

57. Ambios os trabalho foram publicados em 1874 pelo IPEA/INPES,
no Hig.

S8, clus citam; na nota de rodapné n% 4, os reguintes estudos:
Trygve Haavelmo, "Comment 3n Leontief, Wassily: The rates of

Leng - Run BEconomic. Browth and Capital Transfer from Developed ta
Underdevaloped HBreas®, Study Week on the Econometric Rppoach to
Bevelaopment Planning, (Heorin-Holtand, 188%3; X. E. Geriffin:
“Foreign Capital Domestic Savings and Economic Develepment®, in
Bultetin, Oxfoerd University, {(May, 1970); Rahman, WMd. Hnisur:
"The Walfare Economics of Foraeign Aid*, - Pakistan Uevelopment
Review, (Summer, 18872 Kaj fAreskoug: "Externatl Borrowing: Its
Role in Economic Development® (Preager, 1389); Thomas Welsskopf:
“The Impact of Forzign Capital Inflow on Domestic Savings in
Underdeveloped UCountries®, in Jdournal of International Ecanomy,
val. 11, n& 1. Baeihingér et atl, op. cit., p. 146. :

89, "0 cdntirapartidas "real® dos déficits correntes de bhatango de
pagamentos, presentes cronicamente nio <6 no Brasil comg na maior
parte de paises am desenvolvimente, € normalmenta vista como uma
transferdncla de poupangas, am diregldo aos paises deficitarios,
dos paises em relaclo aocs quals subsistem tals déficits."
Partindp desse conceito, eles tentaram estimar o0s “hiatos de
recursos  reais" através de  algumas rubricss do balango de
pagamentos do pais. B metodologila wutilizads pelos autores &
retativamente simples: sBo adicionados os déficits da balangs de
comércio o déficit dos assim gchamados " servigos produtives®. Os
servigos produtives s$3s asqueles gue podem conteibulr de alguma
forma para a criasgdo de capscidade produtiva adicional, como os
servi¢ns de transporte, seguro e compra de .tecnologia. Os
servicns nao-produtivos, gue devemn sar excluidos dessa
classificac¥o, s%0 aguetes gue n¥o enveolvem nenhuma relagio com
os investimentaos, como, por exemplo, wvliagens iInternacionalsg,
corretagens, rcamissles, atuguéis de filmes, juros, Ltucros a
transacles governamentals.

80. idem, pp. 14B-150.
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61, Ver: Davidoff, op. cit., pp. 33-36.

Be. "Su n DBoverno azuments persistentemente sua divida interns,
simuttaneamente com =2 divida externa, ent¥o, na realidade o que
vem ocorrendo € ums transferéneia internsy  de recursos;  o$
compradores de Letras do Tesouro "fornecem® os cruzeiros gue as
autoridages monetérias transferem aos tomadores dos gmpréstimos
externos, em conseqliepcia da convers%o dessas divisas em
cruzeiros,.. R afiuéncia de capitais externos pode ser melhor
explicada em fungio de deficiéncias, ou ineficiénclias, do mercado
financeiro (e de capitais) interno, e ndc em fungio de uma
‘necessidade imperiosa’ de transferir recurses para  arcar  Com

taxas mals altas de investimento." Doellinger et all, op. <cit.,
p. 15%.

G3. “Uai a facilidade na captag¥o de créditos externos em
condigles relativamente mais favordveis...propiciava 3OS

intermedidrios financeiros forte elevaglo das margens de lucro,
mormente aguelses asspciados @ hancos & egmpresas multinecionais. ®
Fergira, op. cit., p. 187,

B4, ... Ficou legelmente estsbelecido gue a divids mobilidria da
Uni¥o poderia crescer, gquer para cobriec os prépriss encergos,
quer para atender déficits do Orgamento, ou zinda simplesmente

para gue o Bancoe (entral executasse politica monetédria,. Neste
dltime caso, surpreesndentemente ndo fircau determinado ggat_a
destinacHo obrigat6éris gue o Banco Ceatral teria ~que dar. _aos
recursos cantados via cofoca¢lo de titulos...Pode-sa observar gue
a legislar®o foi excessivaments Lliberada, crimnde ragras
eldasticas cue permiticam uma ackn desardenada do  Executiveo, via
Banco Cantral e/ou Conselhe Monetédrio Nacipnasl..." Munhoz,
Dércio. *Os B&ficits do Setar Poblico Brasileire -~  Uma
HvaliacBa®, Texte para Discussdn N2 123, Departamenta de
Econamia, {iniversidade de Brasi'ia, MAbrit de 1885., pp. 49-50.

B5. Ver: I'epoimento de (elso Furetado na [PI da Divida Externs.

685 . Fars uma andlise critica des déficits da balanga comercial
brasileira durante os anos gsetenta, ver: Davidoff, op. cit., pp.
11-27 .

67. 0 céficit da balanga de mercadorias & servigos produtives no
paeriodo 1874-78 foi de 17,8 bilh%es. Parte desse déficit foi
finznciado pela entrasds Liglida de 3,4 bhilhBes em capital de
risecg. Paf que o déficit residua!l foil de apenas 14,4 bilh&es. No
entanto 8 divids externa Liglids aumentou 25,4 bithGes de délares
no periodo, passando de B,2 bilh%es ao final de 1873 pera 31,8
bilhties ao f{inal de 1978. (élculos feites a partir dos dados
apresentados na Tabela 2 de Davidofi. Idem, p. 14.

85. Idem, p. 24.
53. Idem, p. 79.
70, Idem, p. B3.

71, 1dem, Tabela 3, p. 84.
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2. Ho finat do peri{ado estudado, manifestava-se um aparente
paradaxa» o endividamento externo, justificado coma um elamento
de superag¢do de ‘constrangimentos externos’, «como potenciadar do

crescimento econdmico, revelava-se o contrario, ou seja, um
elementn agudizador das dificutldades externas...” Idem, p. 27.
73. Para ums descr1gﬁo dos antecedentes e dos efeitos ds crlse,

var: Moffitt, op. cit., cép. B.

74. "Usury was institutioned. Mafiaz {oan sharks used to gef ten
to twenty vyears in oprison far charging rates that now became

standard at the country’s biggest banks and finance companies.”
Tdem, p. 196,

75, "H Crige Financeira Olobal® in Revista de Fconomia Palf{tica
Yol. 3, N2 2, abril-junho 1883, p. 18. '

78, Var se¢dn 3.1 do capituln 3.
77. Moffitt, op. c¢it., pp. 117-118.

/8. ® "intervengde Reagan” vail sep anatisada em maior detalhe na
sagle 2.7 do cap:tuto 2.

79, Meofiitt, op. Cit,,-pp, 119-120.

B0. Os ronservadores argumentam que esse tipo de intervengdo nia
& teoricamente irragular parque, noe caso dos empréstimos
poloneses, eles eram garantidos pele governo americano. Mas
justamente por serem empréstimos garantidos, o Federal Reserve
deveria lter exercidoe wuma fiscalizagldo severa sobre o35 bancos,
Fsta guestlo remete a nossos argumentos sobre o cardter social da

atividadse bancidria (na se¢do 1.2 deste capitulo). Blém disso, as
leis bancdrias exiglam que ¢s bancos declarsssem a Pol8nia "in
default®, e nem isse fol exigido pela administrag8c Reagan, Ou
seja, o5 contribuintes pagaram o prejuizo & os bancos sairam
ilesss. :

a1, - Riguns dos surpervisores bancdrios americanes t&€m  se
mpstrado descontentes com 2  poudca seriedade com  gque s¥o
atualmente encaradas as lels que punem o3 maus smpréstimos. Ver:

Moffitt, op. cit., p. 118.

82, "Capital market booms also opened the gates to creditors of
another stripe, borrowers whose lgnger-term prospects were far
inferiaor. Insolvency was oot beyond their capzcity to recognize
and resolve. Then the remedy was large and immediate  write-offg
and ceilings on interest payments in accordance «ith the capacity
to pay.® Fishlow, Hihert. *The DBebt Crisis in Historical
Perspective® in Kahler, Milas (ed). “The Politics of
international Bebt*. Ithaca: {Lornell Universit Press, 1385.,

g, 34,

83. Litado por fibert Fishlaow. Idem, p. 77.

84. "0 histédrico dss atividades dos bancos de -investimento na
venda dos titulos estrengeiros & um dos capitulos mails
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escandslosos ds histéria bancéria americana. H venda desses
titutos fei carascterizadas poc préticas e abusos gue violaram 0s
mais elementares principlos de étics empregarial.’ Tdem, ibidem.

85. Me Catl, Richard. “From Monrge to Reagan: An Overview of
4.5.-Latin Omerican Relations®. in Newfarmee, Richard (ed}. "From
Gupnboats to Diplomacy’. Baltimore: John Hopkins University Press,
984 ., p. 24,

BE. Ver a sec¢lo 2.1 do capitulo 2.
87. Ver a segdo 2.2 do capitule 2 & a seglo 3.3 do capitulo 3.

88 . Um dos msis poderoscs bangueiros desse periodna, Hntonio
Gerbavyer, do Morgan Guaranty Trust Company, gque chefiou o Comité
de Renegocia¢io da divida brasileira em 1982/83, terminaria mais
tarde atrss das grades, por delitos cometideos contre depositantes
brasiteiros. Esse episddio, de natureza jornalistica, estd sende
mencionade  agul parz ressaltar um Tato de cuja gravidade poucas
pesspas parecem se dar conta: o governo zmericance ndo pederia ter
algado individuos de reputacdo tBe duvidoasa a3 uma posicido d=
tanto poder na América Latina. !

a4, Todas 0g nimeros citados foram forpnecidos pela CEPRL. D¢
dados foram calculados pars 8 HOmérica Latina como um fodo, sendo
# participagio de cada pais ponderads peta respectiva populsglo.
Ver: "Palitficas de Hiuste e FRenegoriacion de la Deuda Externa’.
Santiago do Chile, 21 de janeiro de 18984., pp. 3-5.

30, Delamaide, op. cit., p. 283,

91, O Citibank, wum des mais influentes bancous do Comitd de
Renegociagtes de Dfvidass, tem um passado negro de escindslos
referenies a3  atos de viglaglc de legislaglies finuncelras, e a
duvidosas distimg¥o de ter sido escelhido, durante quatro  3nos
consecutivos, pela revista Euroroney, o melhor especuyiador
cambial do mundo {(pars evitar publicidade negativa, =a Eurocooney
recarre 3o edfemismo "o melhor negociador cambial do mundo® - em

inglés "world’'s best foreign exchanre desler'). Ver: Moffitt. ap.
tit., p. 148 e o capitulo 5. ‘
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CAaPITWUL O 2

D=m PERCALECOS Da RENEGOCIACSEO

TTEOCNTI O

“Ha histiria econbaica do $rasil o di maior parts dos paises ds Safriny Labings
a5 anns A0 poderdo ficar conbecidos coup usa década perdifa du ponto de vists do
dasarvolvigents swonsaico, Recessio prolonsads, aivels ¢levides de de&eﬁpregc,
tazas see prececemtes de iaflaghe, saliries reais rolentes CoRfiguras M
verdads, Ui wadrg de relrorosse eibaizicn e_sacial aue prevalece na quase
ioa)idate 46 riises da regiig,'

faulo Hsgseirs Ralista Jmfop?

"H Aparéncia e 3 Fssénecia da Renegocliaclo

"Wimos no capitulo anterlior gque caso a moratéria tivessa.sido
decretada em 1382, =sla teriz sido uma tegitima atitude de defesa
dos interesses naclionais em face da intecveng®o dos bances ameri-
canns. Mags como =z wia dz moratdria soberana® ndo foi adotada
poalas gnvernanies brasileirag, torna-gse necessarlio  estudar e
narrtar 0% problemas enfrentadoes durante os gquatro znos em que a
divida externa foi renégociada dentro dos esguemas impostos peLo_
Comité& de Bancos (redores.

Meste capituto, procuramos descraver 0s mecanismos

instituidos pars a cobranga das dividas dos paises superendivida-
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dos do Terceira Mundo. 0 nosso interesse’ estd centrado na

reneqociagio da divida exterpa da Bmérics Latina, em{gera{, e do
Brasit, em particular, desde a aclosio da crise financeira, em
agoste de 1982, até a moratdria técnica decretads pelo governo

brasiteire, no inicio de 1987.

Marx disse certa vez gue se ndo houvesse diferenca entre 3

aparféncia & 8 esséncias das coisas, nHo haveria necessidade de
Cidncia., € importante recordar essas palavras antes de iniciar a
descric¢io da chamsda "renegociag¥o técnica®, nporgue tanto o nome

guanto a aparéncias desss negociagdo 580 profundamente engandSos.

Eta foi organizads de forms a ocultar 2 intervenglo politica

perpatrads pels governco americano. Jentre as teses gue
procurasrenas defender -~ & que, acreditamos, representam 3
esséncia do processo de cobrenga - estdo a de gue a renegociaglo

op divids ljama

(=T

s foi tratada come um  =zssunto. técnico. g

interveagﬁn' do governo amecicano foi eminentemente palitics e se
erientous no sentido de alterar 3s rtugras do mercado. Tentando
prevenir 8 f{aléncis dos grandes barcos americancs, o Presidente
americano Ronald Reagan legitimou wusr processo de cartelizacBo do
crédito bancdrio & fmérics Latine » uma burls 45 leis bancdrlas
ameEricanas. Foi um ato arrcgante & noraimente questiondvel, gque

precisocu  ser apresentadoe de forma 3 nBo encorajae o acirraaento

de sentimantos antiamericanos no Terceirp Mundo. Para tanta, o
FMl foi escolhido para ser o *iesta-de-ferrn® da novs ordem
internacional. H chamsds renegociagie “técnica”  se lorneu  um

sistemz de cobranga de dividas extremamente spressado & rigoroso,
gque wxigiu grandes sacrificios econfmices por parte dos paises

devedores,

Este gapitulo estd dividido em ¢inco segles. HNa primeira'
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seglo, descrevemos o sistema que fol instituide para a cobranga
da divida do Terceiro Mundo., Os tr8s focos da anélise 30 a2
pokftica do governo americano, 3 retag¥o (conflituasa) entre os
bancos credores e a reagdo (inicialmente colaboradera) dos pafses.
devedares. Na segunda seglo, abor&amos 0% acafdns 2 desacordas
entre o governo - brasileiro ® o cartel . de bancos credores.
Lomeg¢amos descrevéndo a.estrutura bdsica da renegocia¢¥o que foi
instituyida, depois entramos nos detalhes dos tr@s arcordos

assinados poer dols governos brasileiros para a2 rolagem da divida

em moedas, e finalizamos com uma andlise sobre as estraﬁégias de
renujoctagio do governo Figueireéa, B 0O 1mpasse que lavou o
governo Sarney a declarar uma moratéria técnica. Na terceira
seghs, fazemos um balanco dos sscrificios qﬁe n Brasil a2 o3

demn.s paises latino-americanos tém feifo durante ests década. Os
nimecos  apresentados descortinem a dolorosa realidace de gue os
sacrificios estdo sendo inuteils, porguanto nenhum doc devadaores

importantes estd conseguindo impedir que 3 divida cresga a taxas

glavadas,. 30 mesmo tempo em que as exportacfes =2 a renda sa
quedam am um desgladaor gquadro de estagnagio & retrecesso
pcondmico. Na qguarta se¢io, procuramos defender a tese de gque 3

intervengdo americana, cujs sustentagdo politicas ja ars {fraca
desdg o inigio, snfreu pfpfunda desgaste politico nes anos
recegtez. A moderagBo americana em relagdo 3 moraltdria peruana e
A mﬁratbria brasiteira %0 sintomas de gque o envolvimento do
governo americano & pode ter alcangado o sed pantcnméximn. Na
guinta 8 Gltimsa _segﬁo finalizamos as consideragles sobre a
desvanta}nsa_ via da3 renegaciagﬁo ftécnica", que, a nosso ver,

conduzic o Pais a um beco sem saidas.
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2.3 - A INTERVENCED QHEH}CQNQ

Comoe vimos no capitutlo snterior, 3 intervengdo americana, a
nartir da moratéris mexicana, operou uma grande mudangs Ao
sistema financeiro internacional. MNesta seglo, pProcucaremos

descrever em maior detalhe os novos mecanismos gue foram criados
durante essa Intervengio, e analissr os problemas politicos e
econdmicos que foram surgindo ac  longo  dos gquatro ands da

administracio ultraconservadora da divida latino-americana.

I- Brnztomips Politica da Reneqgaciaclo *Técnica®

8 RBtitude do Loverna Qmeriﬁanh

Uuando a8 moratéria mexicana detonou & crise ds divids
Latino-~americana, 3 primeira atitude do governo americana Tdi @

de neqgas_ 3 exist8ncia de uma crise internacional. O problem3z deo

México 7ol considerado um case isolido. Partidirio do tiberalismo
scanbmiza, ¢ Presidente Reagan reluicw muito em aceitar 8 idéis
de institucimnaliiar o FMI, um érg¥o piblico, ne papel de tutor
‘do  sistema de empréstimos Qiigﬁéﬂé@ﬁB.T&FCEiPG Munde®. 13 FMI
tinhas, nessa épocas, umas das mais baixas dotagfes financeiras de
sua histbdrin, e as sutoridades americanas nio mostravam interesse
em apoiar 2 proposta de aumentar os recurscs do Fundo. Na reunido
de Toranto, loge apés a moratéria mexicama, o Sr. Paul Volker,
presidente do banco ceﬁtrat ameﬁicaﬁa; se recusou a2 apbiarp
gualguer propostz gue levasse a ums institucionalizaglo do papel

do FMI na administrac¥e dss dfvidas soberanas dos grandes
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devedores internacignais. H atitude indiferente das autoridades

americanas levou os bancos internacionals 2 eantrar em panico,

retrainde os empréstimos a oulros paises latinoss. Ho final de
1982, wmuitos outros grandes devedores, inclusive o Hrasilt,
comagaram a apresentar problemas financeiras, g farnou~-se

impossivel ao governo americano insistir em negar a existéncia da
crise.

i atitude n§c~intgrvencianista do governs amaricano
cam;garia a dar éinais de mudan¢a 3 partir de dezembro de 1982, O
criss  financeira havia levade o3 bangueires internacionats 3
rsquacaerem a tradicional repulsa & interferéncia do governe no
mercado., E, pressionados pelos "Lobbies" dos bencos americanos, a
{asa Branca e o Federal Reserve deaidirém voltar atréds na
aposiglo ao fortalecimento dd FME.

0 ano de 1883 geria wmarcado, no mundo d3s finanges, por uma
gfaqde campanha americana am prot_da “ressuscitag&o“_do Fundo
Monetdrio Interpacional. H instituigido, que desde a éxtingﬁn do
acordo de Bretton VWoods havia se_mantido praticamente ausente de
uma participagdo atuyante no _munda da alta finanga; gfecisava
agors ser convocaga para resolver o problema criadeo pelos
surpbanguelirns. Para tantno, seria necessédrio um grande esforgo de
fortalecimento politico e ecendmico do Fundo. H crise financeira
das anos oitenta havia pagado o andn Monetario desprovideo de
prestigio & até de fundos. ﬁ dotacion de recuféus do FMI em 1982
ara, em termos reals, umé das ma}s baixas de sus histéria;. 5
governd americano precisava inicialmente injetar-thé dinheirp.
Gragas ao  epaia  do governo Heagan, 05 recursos financeiros do
Fundao Maonetério Internacianal seriam duplicados em 1883;. E o

spoio potitico aoc navo ativismo do Fundo seria oficializade em 27
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de setembro de 1983, durante uma reunifc cah}gﬁia'ﬁu'ﬁahﬁa
Mundial e do FMI,"Quéndo o presidente americano, dando b"aga}
definitivo  ao nove intervencionismo financeiro, descreveu o FMI
camo o parafuso eétratégico, gue mantinha unida a estru?ura"de
sistems financeirg internacional®, )

A interven¢io perpetrada pela govePnQIReagan atfavés dp FMI
representava um rompimento com uma longa tradigdo de nﬁn—inte;fe~
réncia do governe nos asssuntos fipanceiros internacionaise. Esta
mudancs de orientagdo teve etevadm.custc politico dentro e fara
dos Estados Unidos, RAs dificuldeades camegaram no ceng%esgé
americanoc, ' sprovagdc das proposta para  sumentar 3 .quota
smericana ns FMI s6 foi obtida & custs de elevado dE§§aste
palitico interno. W opoesic8o cantra 2 atitude paternéiista do
presidente Resgan chegaouy =@ unie politicos gemocratas @
repub{ican0;7. Indeﬁendentemante da tendéncis ideologics’ os
congregsigigs ampricanos levantavam ohstdculos éticn§ e.ﬁaraﬁs 4
idéia ge aiacér recurécé pGblico: para resgataf banqueirmé quea
haviam feite empréstimos iterespraséveis, Os criticos da
intecferénciz do  FMI1 argumentavam jue 0s reCUrsos Que O governo
smericanc injetasse nos paises endividados stravés do FMI ﬁriam
ser usados para permitir a rolagen dos maus empréstimos feitos
petns bancos oprivados, Mas, Coma s graﬁdas hancos americsanns
estavam pesadaménte envolvides na tivida, o interesse econfmico
justificou 6 esqueciments dos impedimenteps étices. H operac¢io de
resgate acabou mesmo sendd feita, e, no fim, o contribuinte
americano cobriu o prejuizo das especulagles bancérias.

Mas essa interveng%a.nﬁc se dey livee de mulita contestaglBo.
fomo 3 crise financeira internacicnal se tormara uma qﬁéstﬁm de

interesse publico, afluiram & Lass Branca todo tipo de proposta
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para solucionar o problema. Hs sggestﬁes que foraﬁ apresentadas
an governo americano podiam, am geral, ser agrupadas em duas
grandes categorias: as propostas pro-reforma & as prapostas pré;
Lihaeralismo. Geria interessante analisar separadamente as
pmasfveis_impticagﬁes de cada grupo de sugestdes.

0 pfimeira grupo de. prapostas  se originava da dirsita
ama?iéana. Us seus defensores reivindicavam a n3o-intervengfo do
governo americano no mergads financeiro intarnacionat.'Esse grupo
atribuia o problema ds divida a (casos isclados de) irresponsa-
bilidade de banqgqueiros. Segundo eles, 0%  maus baﬁqueiros
daveriam assumir ) prajuyizo pelos erros  gue cgmeteram,
gmprestando bilhGes de délsres a paises sem credimiLidade. {
proprio mercado j& estava se ancarregando de puni-los, asrruinando
sRUS  Dancos. Bﬁf que  era desnecessdria gqgualquer intervencio
pdbiica: s defensores da soiu¢do prd-liberalisme contavam com
muitos politicos influentes no partido de Ranétd Reagag, além dé
aggeciaiista§ da prestigip camo Milton Friedman, Mesmo o
perisdico caenservador ,Wagt Strest Journal, consi#érado o
.principat parta*wéz'da ﬁamun;dade financeirs amaricansa, endes%nu
a campanha antiintervencionista, c¢riticande com elogidncia a
imprudéncié dos bangueires internacionais em seu aditmfiai de b
de mar¢o de 14983+, Como iremgs ver na segundoe tégico désta segio,
asse§ criticos faziam corﬁ aos protestos dos paguenos bancos
americannos, que desejavam ter auytonomia para resokver.é QerLema
da divida sem a interferéncia de WBshithan.. Williram Cline
descrevey da seguinte mangira as_-grupostas daés;. infLuante

segmento da comunidade bancéria americana:
"fle acorde com esta corrente de opinifo, o dia de ajusteg de
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Cnniés nioc deveria ser adiado: os bancos deveriam ‘aceitsze
suas perdas e 3 economia deve sceitar a provével faléncla de
um nimero de  hancos... Quatguer reestruturagio  oau
renegociacio (da divida) deveria ser um problema para  os
paises subdesenvolvidos e os bancos, sem .z intervenglo dos

governos {dos paisss desenvolvidos) ou do FMI."¥

0 segundo grupo de propestas parecia partir ds 1déia de  gue
¢ problema de irresponsabilidade dos banguelros nio ers isolado,
.e sim generalizedo. 0O sistems inteiro estava viciado e gdeveris
ser saneado. Pars tanto, seriam necsssirias reformas profundas na
sistemsz financeiro internacional, que propiciassem um  maior
controle social des atividades do Euromercade. Hoe comtrdrino ‘dos
criticus ultraconservadores do putro grupo, os defensores dessas
medidas eram de fendéncis de centro-esquerda. Eles pediam mator
intervengﬁa?dg gﬂvarho, an coantrdrio de mais *laissez-Taire®. #
interven;ﬁo'do governo deveria estar orientada para azjudar 03
paises subdesenvolvidos, gque ~ecederiam algum tipo de perdio
coordenado de sués dividas. Ds bangueiros, por susz vez, sofreriam
uma dridstics redu¢ic em sua liberdade econbmica de moto a
prevenir 2 scorréncia de ngvas ondas especulativasis, =
Euromercado passaria 3 ser controlade por algum tipo de organisme
internscional, que daria um fim a seus abusos & vicios.

1 eguine de Ronatld Raagan iris optar por umas terceira  linha
de ag¥oc que, do ponto de vistas do Terceiro Munde, seria uma

mistura perversa das desvantagens das duas propostas. Em ver de

deixar o assunto esntregue a0 mercado, o governo americano opiou

por uma politizac¥o informal das dividas. Procurou-se  manter 2

aparneia de reneqaciacﬁm'técnical 30 mesmo tempo em gue ocarria

na



uma politizagHo sem precedentes no sistama financeiro
internacional peivadso.

B justificativs paré 2 posturas americana se baseopu no
diagnéstico de que o problems dos devedores era faltg da
Liglidez. Uuando wuma opessoa n3o pode pagar suas dividas apenas
par falta de ligliidez, isso significa, em linguagem comum, que
embora esse devedor disponha de recursos para pagar a divida -
par axemplo, 05 saus rendimentos sfo superiores aos jurcs da
divida - no momento em gue a2 divida venceu, essa pessoa estava

tom escassaz  temporaria de dinheiro. 0 problems do devedor

ilfglide € fdcil de resolver porque 56 depende de o credor
concrder-the tempo para que obtenhs o dinheire necesséria  ag
pagamento da divida,

Mo caso desse devedor sér um pais seberano come o Brasil, o
paganento da divida val ter gue ser feito em ddlaras, e dependerd

de suas receitas de agxporlagfes. Se as receitas futuras das

exportaces, apdés pagarem as importagdes, cobrirem o5 juros e
parte das amortizagdes da divida externa, o tamanho da divids ira
diminuie ao longe do tempo, indicando que esse pais & capaz de,

g futuro, pagar inteqgralmente a divida. A se varificar esta

~hipbdtesa, o problema do devedor scberano serd apenas de jligliidez

(faltz temporaria de délar, o dinheiro 1internacienal). Caso
ﬁantrario, se a5 exportagles permanecerem estagnadas e a.dfvida
ndo. diminuilr, 2 relag8o Divida/Exportagles val  aumentar,
indicande gque o devedor estd insolvente. O devedar soherang

insolvente ndoc tem condi¢®es, no presente nem no futurn, de pagar

3 divida, e o banco credor €& obrigade a diminulr os juras e
perdoar talvez parte da divida. {(omo iremos ver no capitulo 3,

ndo eram raros os eventos de perddo parcial de dividas durante as
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crisaes financeiraé do pasé%de. fomo, na crise dos uiteht33 a5
bancos haviam expandide os empréstimos multo atém-da ritmo de
crescimento do capital, 2 absorgdo dos prejgfzgs levaria wmuitos
bancos & falBneia. De forma gque wum  fratamenta profundo da
insplvéncia dos devedores levaria talvez &  Lliglidaglo de
importantes hancos americanos.

Embora tudo indicasse gque algum perddo da divida seria

necessario, n¥%c fol do interesse dop governo americaneg reconhecer
que 0s devedores estavam insolventes. No Relstdrio Froonbmico do
Fresidente, apresentado 20 congresso americanc em fevéreiro de

1884, constava uma elogliente defesas do diagnédstico de iligiidez:

" disting¥o entre f{iglidez e solvéncia & tanf?ai'ﬁafa 3
andélise do corrente problema da ‘divida. ‘No caso de
insglvéneia, .. solugles mais drdsticas sériam cogitadas. R
Questﬁg & como vai-ser 8 relagio vaidé!Expaﬁtggﬁés  durénte
o curcsc ds década.: Uma relag¥s Divida !Ekﬁmrta§5&s que seja
SEMpre ascéndénte implica insoc.véncia. Relacbes que detiinam
g0 torgo do tempo e eventualmeste alcangﬁm_nfveis' rézdéveis
implicvam gue a dificuldade & samente de iiﬁhidez. ... Porgue
e prebltema parece ser mais da ligiider do que de insaglvén-
cia, i=zio &, @ continuaclo dos ampréstimos ira permitir gue
as e}gortagﬁas cresgam mais do que a gargd da divida, &
importsnte seguif emprestando. ...

Fortanto, nda h& muita dtvida de que a _retagﬁa
Divida/ExporiagBes iré declinar., Eventualmente, quando o
crescimento das exportagdes e a conflanga dos emprestadores
far restaurada, espera-se gue o0s devedores voltem a apresen-

tar os déficits comerclals que slo adequados 30s paizes em
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desenvalvimentg, "1

) diagnéstico de itiqﬁidez_permitiu gue fossem evitadas as

chamadas "solugBes mais drdsticas" que seriam as -reformas
saneadoras do sistems financeiro internacional. Segunde a Casa
Branca, @ divida seria um problema temporério, que se resolveria

com o tempa. Os paises devedores que haviam mergulhado suas
BEronomias na recessio precisavam apenas ter pacidncia, pois logo
poderiam voltar a apresentar "os déficits__comerciais adequados
ans paisgs em desgnvolvimento®. (omo as.refarmas bancérias 2P am
juliyadas desnecessdrias, somente os devedores teriam que ajustar

temparariamente suas economias para a obtengHo de superdvits

comerciais. BDai a necessidade de “ressustitar” n FM1 para
pressionar os devedores a realizer "ajustes® econfmicos,

Lgmo @35 programas de ajuste do  FMI imp{icnvam SEVEros
sacrificios scondmices & costumavam ser extremamente ;mpoﬂutares,

passou a ser do interesse do yoverno americanoc apsrantar  um

distanciamento da administragio da divida. B Casa Heranca insistiu

gm denominar 0o processo de cobrangs das dividas de "reneqociacio

térniga”, tentando negar a realidade de que a3 cobranga das

dividas bavia sido politizada pelo préprio governo américanu.
Independentemente das congideragles de naturezs éétratégica,
a ggggﬁggig de negac;agﬁa téonica prqpnr;ionava muitos bengf{cios
ans credores. Pols uma renegociagﬁo técnica. ccn§gncioﬁat é
baseada em parametros rigidos, que prescrevem gm_trafémentn tda
mais rigoross  guanto mais sérias fprem as difi;gtdades do
prestatério, Qs normas banc&?iés. postutém que a cliente
supefendividadu rap}gsanté um .Pisﬁn étevaab,_.éaﬂﬁo .prudante

negar-lhe novos empréstimos. Em condig¢fes noarmais, 3 Gnica forma
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de um bangueiro justiffﬁa? a contratagio de empréstimos a
clientes guvidoscs & elevar a tsxz de risco (o chamado "spread”)
@ tentar reduzir 3o minimo o montante de refiﬁanciamﬂnfas. HER
que uma raneqociagio formalmente técnica permite 3o credor cobear
taxas de jucos elevadas e emprestar o minimo possivel. Esse
esquema, COMo ja& dissemos antes, & duplamente perverso para o
devedar quesatém de sofrer a inger&neia externa Tica com o campo
de negocia¢fo diminuido, o que dificulta & aceltacgdo de raivin-
dicag¥es de alivie financeiro. Sequnde p Relatério Econdmico do
Presidente'éeagan, a éstratégia de pfessianar os devedores seria
justificdvel porgue a concessko de alivio financeiro reduziria o
incentivae 'bara o cumprimente dos programas de ajuafémedfn do
Fundps =, 2 pseudo-renegnciacio técnica foi, 'porfahfa, um
srtificio ;intetigente de gque fizeram wso os credores ﬁéra %egar
z085 dev&dafﬁs gualguer concessio. H dividas seria _Cdbrada am
termas éxtﬁémamante rigarasms. Na p?imeira rodada de négﬁ&iééﬁas,
03 davedmré& foram mantidos sobh est?angutamenfalcambist'e tiveram
gue pagar taxas de juroes multo ascims das gue eram vigenteé,ﬁc

mercado.

D“ﬁpvu.FML
Na‘navh sistema, o Funde Monstirio Internaciornal se tornaria
o "testas-de~ferro® da intervenglo americanat®. Era do interesse
dg yguoverno Resgan que a eﬁagﬁo das dividas nio despertasse
sentimentos antiasmericanos no Terceiro Mundo. 0 FMI, um $rg¥e
internacional de cujz fundaglo participaram paises devednﬁes.cnma
o Brasil, seria um tutor insuspeitoc parz a nova ordem econdmica.

8§ fato de @ Brasil ser um "sbéecio-fundador® da'FHI fui e
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continua sendo um argumento freqﬁentemehte' menéionadn pelos
defensores de seus programast<, ceria interessante distinguir o
significado da participag8o brasileira na criagﬁu_desﬁe organismé
e até que ponto ele & realmenta 3 inétituigﬁc gemocrdtica que
tenta aparentar. |

0 Fundo Monetario foi ¢riado em julho de 1844, guando 44
nagbes se reuniram em Bretton Woods e estabeleceram umé nova
ordem internacional. Embora e Brasil tenha estada presante 3
reuni%ak .nﬁa had um dnico hisioriador gue tenha detectado aiguma
implicag@dn concreta da parti;ipag&a brasileira. Peln cqﬁtrérioi
s attores que escreveram sob-re o FMI e HBretton Woods, descrevem-
N0 Cemo um_acardo anglo—amaricana. Fred Block diz simplesmente

gue "as ouiras 472 nacdes tivaram escassa influfnecia ~este acordo

antre ﬁs:ados Uniﬁcs, e (Gr8&-Hretanhs."r3 Mgsmo a partigipagén
briﬁéniﬁz foi .reiativam&nte medesta‘ A Inglaterra estava
destruids pela Guerra e superandividada. U poder eﬁanbmico estava
fortemente ﬁoncentrado em m%aé americanas. SEQQﬁdG Michaael
Mmffitt. o FMI {fo0i criado pars "permanecér indete;étmente uma

instituiclo amepricanatre, tal a extensioc de sus dependéncia

fimanceira. £ nHdo seria par acaso que o tocsi escolhido para
sediar o ﬁrganisma seria Washington, a vcapital da poténcia
hegeménica. |

S5e 3 participaglo dos paises subdesenvolvidos na.iggdagﬁm do
grganismo foi insignificante," eles seriam ainda mena; influentes
ras ﬁgﬁg&&g& que seriém feita% no papel do Fundo aaés Bretton
Woods. Na épocas em que foi criade, as principais tafefas d§ Funda
Monetarip ligavam-se 8 manutengdo de um sistema monetdrio baseado
am taxas de cBmbio fixas; Sﬁas fungﬁes cuma.fundo monéférin

grapriamente dito - iste &, g fornecimento de Lligiidez
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internacional au de dolares para pafses em dificuldades
financeiras - seriam logo encolhidas para permitir que os Estados
lnidos administrassem praticamente sczinhos o sistema financeiro

internaciaonal.

“Hepois de B?éttun Woods houve o esforgo americang de tornar
as cdﬁdigges de retirada de dinheiro do Fundo muita mais
restritivas do que estabelecidas no Becordo., ... Us recursos
do Fundo ja eram considarados insuficientes desde 1948,
quandd seu pessoal téomico sugeriu Qque fossem dupticédos,
... DOs EUA obstruiram ests e outras propastas na.creﬁga de
que o limite da criac%o de liglidez pelo FMI  aumentavas a2
influBneia  dos programas de ajuds norte-americanas. ... D
encolﬂimento a que ficou reduzido o FHMI significaﬁ &QE E
tarefﬁ de administragdo do sistema monetédrig intarnationéL
cafs outra vez nas mios de uma poténecia nacional ~ os
Estadps Unidos da Hmérica. E a ausénrcisz de argahismms
internacionals fartes sign:ficave que as ratag6e§ econﬁmiﬁas
no fulure se desenvolverian fora de uma estcutura.da rPEGrES

formais. 27

Se h#&, no pericds de péds-Suerra, uma entidade puStica

administrando o0 sistems financelro internacional, este entidede &

o governo pmericanc, e n¥o o FMI. HNo passado, sasssim comos  no
presente, ¢ Fundo Monetdrio tem sido bhasicamente um instrumento
do poder americano. Ele fol enfraguecide quando deixou de ter

interesse para 3 Casa Branca. Deponis, perdeuy grande parte de suas
fung8es quando, em 1871, o Presidente Nixon renunciou 2o sistema

de taxas cambiasis fixas. Durante o restante dos anos setenta, as
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finangas internacionais foram praticamenta dominadas peleos bancos
privades. 5¢ agera, nos anos oitenta, como os hancos privados
americanos perderam o interesse pela rolagem da\ divida da
Tercaeira Mundmf c Fundo. vaoltou 3 ter novos fundos e novas
funcles. Ele passou a funcionar como administrador e avalists das
economias sgperandividadas do Ter;eiro Mundo.

Muitos no se d¥o conta de que o FMI gue 2s5t& administranda
a Crise financeira internacional tem pouca saemelhanga chm a
instituig¥e criada em Bretton Woeds. Ele teve susz farma. de
atuagcdo tRo completamente modificada a ponto de haver_se‘tnrnado
quasa irrecoenhecivel. Entre suass novas fungfes incluen-se algumas
atividadas _surpreendentemente ecléticag, came a tarefas da

6s., Mesmo os

conrdenan ampréstimqs sindicalizados dg bancos grivad
pragramas dea “a}ﬁsta?"do FMI foram alterados, nos anos recentes,
pa}a se‘ajustassem a doutrina econdmica do Presidente Reagan. Ho
anatisar a politica econlmica do FMI, Edmar Bacha obsarvou que 0
antigo-fenfcaua monetdrio”, due‘servia dg base aos praogramas da
ajus}amente da  FMI, sofreuy  importantes .aiteragﬁeg nas  anos
.recentas, no sentidd'de;adapﬁé-ta a0 doutrindrin uLtrapanservador
ditado pels (assa Branca. Bacha ohserva com irpniz gue fnﬁa fol em
Bretton Waéds gue se decidiu gue ¢ Fundo deveria se tarnap um

paladino da desestatizaglo, 28

s Manobras do Cartel de Bancas Credores

0 antigo mercado competitive de euromoedas, no gue di;
respeito & Hmérica Latina, foli substituide pelos _Camités de
Renegociag8o, controlados pelos grandes bancos americanos¥, gue

operam como um cartel. Este fato por si s6 poderias nlo ter tide
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.conseﬁﬁé&cias t¥0 negativas. R substituigdo da mercado pol um
cartel n¥ec seria, em tese, {80 grave se ﬁﬁuv&sse o empenho  das
autoridades americanas em estabelecer altguma forma de controle
social sobre o cartel.

Mas, surpreendentemente, nio se ocbhservou gualtquer esforgo
par parte do FMI no sentido de reprimir as prédticas monopolistas
dos banqueiros. 00 Tomité de Remegaciag%o fol deixado livre para

sdotar comportamento de cartel e cobrar preco de cartei=ze, QO

americanos nde &6 criaram o lLeviat¥, como deixaram-noc solta ad
sul do Equador, sem qualguer preocupacio da ﬁ?evenir 0S8 seus
abuses. (Como resultado desta complacéncia, os bancos se sentiram
fortes o bastante para frecusar concecsfes aus devedoras, gue
passaram » ser submetidos z um tratamente casc a caso de suas
dividas. Apds @ interven{lo americana, a oferta de grédito péSscu
8 ser monepolizade pelo Eamitéi ap mesmo {empo am gque 3 estrutura
da demands foi mantida na sus forma competitiva, como convinhsz
zos bangueiros.

Essa nova esiratégias de necogcisgdo apresenta yma série de
vantagens para os credores. Enguuanto os devedores s¥o mantidos
separados, og bances tomam conjuntamente suas decisdes. Durante a
primeira rodadas de renegociag8c das dividas, aqusse todos os
devedores tiveram a8 taxas de "spread" duplicadss au
triplicaedas®*, Afgra issa, os programas de sjuste desestatizantes
que 0s devedores acactam com o Fundoe shream novos espagos  nas
gronomias periféricas para 0 agrande capitaL financeiro
internacionatl.

s provedimentos de renegociagio das dividss passaram 3 ser
aplicadeos ctom grande cerimbnia e pampé, dando seqﬁéncia a um.

mequiavélico jaga'de faz-de~conta. s bancos, fingindo reatizar
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transagles de crédito normais, aorganizasm pacotes de auto-emprés-
timos destinados a financiar a parte das prestag¥es vencidas que
os devedores nfo tEm condi¢¥es de pagar. Hfssim, 05 bancos d¥p o
dinheiro com uma m¥o & tomam-no de volta com a outra. Essa
manabra contdbil permite acs bancoé ~manter a ficgle de gue a

divida estd sendo honrada pelos devedores, o gue poupa 3 seyus

diretoras a desagradével missdo de ter gue comunicar ans
acionistas os prejufzos dos maus empréstimos. A cada rodada de
renegociagdo, & divida € empurrada para o futuro digstante, sem

que 9s bancos credores ajustem sua contabilidade 2 realidade de
gue a5 devadores astdo insplventes e seus ampristimos,
deferiorados.

Como os bancas credores s¥o muita numerosos, 3 atividade de

argantizaglio dos empréstimos sindicalizados tem sido muiteo dificit

e 323té pencsa,. As dificuldades estia associadas & ravalta dos
bancos pegueno contra as mancbras do Comit@&, 3s quails consideram
atemntatérias Bs boass normas administrativas. Muitos bhancaosg

pegquencs e médios desejam decyarar as paises insolventes e
gssumir os prejuizos, fazendo o pancgiamanto ou o “write-nff“ de
parte da divida incobrdvel, coma{manda a Lei., Issgo permiﬁiria_que
a contabitiﬁade bancéria passasse a refletir, ndo as ficcles
contébeis geradas pelos trugques dg Comit&, mas sim a realidade do
mercado.

A saida para contornar a gposi¢do dos bancos peqguenos fai a
de tornar obrigatéria a participaglo de todos os bancos nos
pacotes de empréstimos ao Terceiro Mumdo. Como inexistiam bancos

dispostos a oferecer voluntariamente os créditos necessdrios a

rolagem das dividas velhas, os empréstimos voluntdrios do passado

foram substituidos pele sistema de empréstimps forcados==. 0
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Comité griou um novo sis{éma de empréstimos em que aos credores
eram forgados a participar dos pacotes de acordo com um sistema
de guotas, gue eram estabelecidas com base na participagdo de
ra3ds banco na divida 8 ser rolada.

As caracteristicas do sistemas de empréstimos forgados sdo as
sgguintes:

(il o siséema de financiamento envolve o reescalonamenta das
smortizagles e o financlamento parcial dos juros gue o devedor
ndo ccnseg&e pagar;

(ii} é'cendigﬁa préviag & 3 sceitsgdo pelc devedor da tutela

do FMI

—

)
-

141) o FM] fics tamhém obrigade 3 utilizar, em gnnjantd com
o governe americano, instrumentos de pressio pars “'fhrgar“ 0s
barncos estrangeiros e 0s bancos peguenos  a. manterem ‘um nivel
minimo de empréstimos2s,

Fesse slstems de empréstimas_fowga&os ﬁassou a $er.3d5t5dd de
forms Gquate g&nératizada a partir da crise Sa-setembrd de 1982.
Em 1883, o «istemsz de empréstimos fargados resgondeu por cerce. de
80% dds créditos bancédrios obtidos Dbr pafse; sybdeaanvot@iéﬂs no
gsuromoedss, sendn gue o percentual referente 3 Omérica Latina

chegou a G{%=~,

I1 - fv Diverpgénciag Entre os Jancos (redores

H "Buerrs® Entre os Bancos Credores

R coordenac¥o dos empréstimos forgados tem estado tonge de
ser ums tarefa harmoniosa e pacifica. R aprovacia dos empréstimos

tem dependido menos de persvazio do gue de uma série de ameagas e
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chantagens.  Hlguns ¢4rgHos da  imprenss americana  chegam 3
descrever o processo de negoclag¥o das dividas do Terceiro Mundo
como uma guerrs entre os bancos credores.

Paulo Nogueiras Batista Jinior reslizou importante trabatho

sobre as divergéncias entre a5 difarentes grupos de bancos
credorages D trshatho transcende o enfoque académico
ronvencionatl e revela as enarmes  dificuldades préticas da
implementagdo do "sistema de empréstimos forgados”. PRatista teve
a oportunidade de entrevistar e realizar contactos informais com

bancas e instituilgfes internaciconals, o gue Lhe permitiu ver como

s80, na prética, as contradi¢les do sistema. Ele acredita que a
tensio existente entre os bancos credores, que pode se refletic

£m tensdc entre os governos, representa  grands  ameaga B
manuiengdo do atual esquema radical de tratar a3 divida, Uma
ameusa mals séria  talwvez do que o proprio des;ontEﬂiQmento dos
devpdaregﬁﬁ.

Ele cbserya que, guando da eclosfc da criseﬁ financeira
internacionsal, 0s grandes _bancés americanos__asggmiram} em

detrimento dos demzis grupos envolvides, wuma posigde de absotuto

controle na formulagdo e implementaglo dos programas de

renegociacio das dividas dos paises insolventes. Nﬁcxsé 0s paises
endividadas, como  também 3 wesmagadora maloria daos bangos
credores, foram completamente alijados do processo Qgcisbrio. No
Comit& de Renegociag¢8o das Dividas, as diverééncias. existentes
antre 0% bancos cradores faram ignoradas de forma 2 Qermitir que

o grupe mals radical formado pelos grandes Dbancos americangs,

ficasse om opsiCio da ahsoluts preeminéncia. Em raz8o de estaren
em situagio de maior wvuilnerabilidade em relaglo a crise, 0§

grandes bancos americancs se opuseram a5 propostas que pudessem
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representar um saneamento das distoTsBes do sistega"ou S uma
reparti¢g¥o mais equinime de sacrificios entre devedores g
credores. Segundo Batists, teriam side eles o principails

responsévels pela radicalizagdo dos procedimentas édgiﬁ@oé pelo

Comité& de Bancos {redoras,.

0s Beneficisrios da Intervencso

Q’viat@ncia da intervengﬁc Reagan s6 pode ser cbmhrééhﬁida
se for levadas em conta a draméitics ¢ituacho financeirs dos
grandes ban&as americanos. A inté}v%?gﬁo Reagan fai.éntés:dé.fgdb
uma politica de resgate financeiro desse grupo  de ”bahcbéfT:EfES
tinham sidb apénhaaﬁé beta crise financeira de '1§§2 am uma
situagio de.camplata insalvéncia. Eﬁ raz¥o da falts de”ﬁrﬁdéﬁtia
prmfissionai;. seus diretores haviam scumolado grande.dhahfiﬁgﬁe
de empréstimeos Latinos em suas carteiras. No mercadg .Eﬁériﬁanag
um banco nip  pode embréstar' mais do qua'ﬁﬁ'pbﬁ centa de seu
capital & um Gnico devedor. No antanio, em dezemhro da féﬁ?;ﬁsds
nove matores béhceé americancs haviis emprestago apeﬁaﬁzéﬁuérééi{
49% de seu capitals>.

Eleﬁ. n%o somente emprestsram d=2mais, como também'ﬁegﬁigénj
ciaram a acbmuiag§d de reservaes contcz devedores duvi&oﬁaél.HBm
dos maionres problemss dos Qrandes ABNCGS ameficahcs aré.u ané{
reduzido de reservas contra maus empréstimos. Em 188?; qﬁénﬁabfdi
detaonada a ondas de pﬁﬁico bancédrio, os ncﬁe maiores ﬁaﬁédé
americannos tinham apenés'1,?% de reservas para os emﬁ;éstimﬁs'a
paises gue atravessavam dificuldades. {s niveis normé{s  déssa§
reservas  deveriam partir do nivel minimo de 10 =2 15% do valor

facial dos empréstimos, chegando a 50% no caso de empréstimos de
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pagamento duvidose. Embora 3 acumulaglo de reservas seja uma

atividade atltamente cecomendavel, do ponto de vista da prudéncia

bancéria tradicienal, sendo inclusiva exigida pela legistagia
americana, els entrava em chogue com a mentalidade especulativag
dos eurobangueiros, principalmente os americanos,

A situacdo dos grandes bancos americanos era ainda agravada
nete fate de sus insclvéncia niec ser partilhada pelos demais.
uanda o conjunto da comunidade bancéria entra am faléncia, os
banqueiros podem dar como c2rta a3 ajuds financeira de seus
governos de origem. Mas a faléncia dos grandes bancos américansg
ndo incluiz a maloria dos banzos peguenos & médios. FEla poderia,
portynto ser sbsorvida pela economia, come ressaltavam
espacial stas ccmo'ﬁi{ton Frizdman. Estariam também excluidos da
insoivénc-ia os pancos estraageiros, em sua grande naioria. {s
bQECug ejpropeds, srincipalmente os atemdes, possuiam wma provisis
de regservag  relativamentse genercsa, gragas ans gstimulng
oferecidos éeLa legislagido .lﬁcat, que permitia  »n deduglo de
impostos a partir.das reservas.

Mo casa dos Qréhde& ban;gs americanos, os empréstimos ao
Terﬁeira Mundo estsvam td0 pouco lastreades em reservass guas se
tornou pmliticamente indesejdvel as auvtorldades a imposigBa  das
normas  referentes 2 acumu;agﬁo de presarvas?e . Tal axigéncia,
alegavam os grandes bangqueircs, acabaria com o tuc§0 bancédrio
durante muiteo tempo. Como resultade das pressfes, o Fedaral
Raeserve, com ¢ apolio da Casa Branca, decidiu socorrer os grandes

bancos americanos, c¢riando uma situaglo absolutamente paradoxal:

o banco_central irila interfecrie no  mercado n¥o para liglidar

bancas  mal-administrados., nem para exiqir dos maus bangqueiros g

cumprimento das normas legals, mas sim para forcar 085 hsntos bem-
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ggmihisi;adns,“'qué deséiavam:cumphir_ag'hovmaS'LeQais,' a burid-
las.

B arganizag¥o do sistema de empréstimes forgados exigiv gque
o Federal Reserve passasse 2 administrar o sistemé"bancaria
americans deixando de tado 3 lel e recorrendo 8 ameBdgas,
chantagens e a outros métodos administrativos insélites. Segunde
Batista, “"sem 3 aplicac¥o de press3o direta por parte daos
principais bancos, dos governos dos paises credores e do FMI, sem
o recurso =@ smeagas veladas ou explicitas, n¥o teria ‘sido
possivet garantir & ba?ticipagﬁﬁ de uma par{e.substanciéf dos

bancos credores'2> nesse "jogo de faz-de-~conta'=e.

s Frentes de Oposicio®2

Batista localizou duas importantes frentes de béosigﬁﬁ A

atual lidersnga dos grandes bancos americanes: uma representads

pelos bancos europeus, principalmente os alemies, & autra
tocalizads no interior da prépria comunidade finsnzeirs
americane, representada pelos biancoe regionais. 8s diverg@ncias

enire os .credares, {onge"de envotverem“détaiheé QECQndéfiog,
abrangem aspectos crucisis da nogociaCio.

{is bancos éurupeus e ng bancos jespansses, 50b ﬂressﬁd"cds
respectivaes governos oy ﬁar iniciativa prﬁﬁrié, tEm profﬁﬁada
incrementar suas reservas conira o0s empréstimos ao Téftei?m
Mundo, antevends 3 poessibitidade de, ne futuro préximg,
cancelaram és maus empréstimos. R esses bhancos causa phéotupagﬁm
¢ mwmodo leviano como vem sends administradas a crise financeira
pelo cartel ameﬁicano. f forma lents éomo sﬁa'_neguciados"msl

empréstimos forgados, e a sistemética coago que & exercida
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tantra os Dbanqueiros nlo-americanos causou grande eros3ic A
solidariedade bancédria. Os bancos guropeus, em sua maioria, j4 se
decltararam abertamante favordveis i utitlizag8o de esguemas mais
flexiveis, como a capitalizagio ou adiamento dos juros, como vem
sendo inutilmente proposto também pelos devedares.

H postura dos bancos regionais americancs & ainda mals

aposicionista do que 3 dos hancos europeus. Eles representam o

grupo mais descontents cem 0 sistema de empréstimos forgados.
Esses bancos desejsm gque a3 realidade contdhil & as leis do
mercado sejam restituidas, mediante o gancelamento de parte da

divida impagével do Tarceirg Mundo ou o refinanciamenta d) divida
por arazos longos, a taxas de jures simbélicas.

0 comportamento desta linhagem de banguegiras sérias, avessos

s praticas & aons vicios c¢o Euromercado, &, parudoxitmante,
ronsiderade pelo governo rmericano como o grande proalema da
atual crise financelra. Por incrivel gue parega, nesse confuso

padrio maraL da administrég%c Reagan-Yolker, s¥%o esses banqueiros
rasponsavais gue s#o hole encarados como as "avelhas negras® do
sistema finangeirno. O Federal Haserve, que deveria atuar como
guardido dos regulamentos bancérias americanos, mantém esses’
hancos sob constante pressBa e ameasgss para manterem a ficglo
cantdbit dos pacotes de empréstimes forgados e segui%em viotlando
as préprias leils bancédrias americanas referentes ao ﬁancgtamenta

dos maus empréstimos,

11 - Alteractes Recentes na AdministragcHo da Lrise

Em um primeiro momenis, a intervencdo azmericana foil sceita

de forma relativamente décil pelos governos latino-americanos.
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Como © ambiente Pbifficgvdé Rmérica do:SuL”éétévé”daﬁinédﬁ poe
ditaduras de zﬁireiia,” n¥o houve muito "émﬁehhb"&déﬁ Uideres
regionais em rdsistir 20s programas retéssivos' da  FMI. Na
verdade, = reégﬁa dos ditadores sul-americanos foi uma diéfér?adé
cumplicidsde: por trés de uma retérica muitas vezes égrasﬁiua}
escondia-se uma atitude basicamente caapérédaﬁa e um certo
empenho em agniar o esquema de intervencglo nantada pelo governo

americano®®

A intervengBo americana apresentava ume série de atrativos a

alguns grupns econfmicos Llocais, I sistemsz de empréstimos
forgadas, por exempla, mantinha uma aparéncia de normatidade no
mercadn. Pelo menos para 08 hanuueires lacais, o esguems

americango {inﬁa 3 vantagém de ocultar 3 reatidade amaréé déi gue
Seus paisgé tinham sidd‘defiﬁifi?amenté.aqutsbsﬁda hgftaﬁﬁ de
euraempfés{iﬁas,.ﬁ.crangé de qué a estrétégia'de cbopeE;gﬁe”EEm.m
Comité traria de volta a credibilidade perdids justificou a
aceitacdo dﬁs. sac}iffcias que eram impastag'éc pavo.e.a.Naéﬁo.
Embora pareﬁa pafadnxat, aos olhos de alguns setores déé; eiifes
Latinas;'.mss'gféndes baﬁcas americancs e??mles 5RUS giigadﬁ &
deviam ser apoiados. MAté mesmo os desastr;dds “pragfémég ﬁe
éiustamentﬁ“ dﬂl Fuﬁdd - que aprofundavam 2 réceﬁsﬁn e aihda
aceleravam 3 iﬁfiagﬁo.— éram vistos com bons olhaos pelaos ﬁehbrdg
do  setor finaﬁceira. Em.viftude da afinidadé ideﬁtégica:que.uﬁe
6s bangueiros de todos os paises, 3s pot{£icas. monetafistas
aplicadas pelo FMI eram apeoiasdas e defendidas. |

Mas os programas do  Fundo n%o eram t%oc bons assim. Eles

mergulharam 2 Regific na mator recaessfp do século, provocando uma
3 .

grande agitag8o social que, na guase totalidasde dos paises, cul-

minou com 2 Queds das ditaduras. s anos ositenta zssistiriam 2
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um renascimento das democracias na América Latina®®. Juntamente
tom as democracias viriam os primeiros sinais da rebeldis dos
devedarés. Ho contréric das ditaduras velhas, gue vinham 3ze
sujeitando de boa vontade aes programas recessivas  do FMI, as
jovans democracias exigiam wuma retomada do desenvolviments
acoenémico & uma diminui¢do nss remessas Ligliidas de délares ap
gxtariar,

. governo americano reagiu s mudangas efetuando algumas

atlteragBas na linha de ajustamento para os pafses subdesen-

volvidos, Essas mudangas coincidiram com a posse de James Baker
ns Yacretaris do Tesouro., O nove Secretéric do Yesoura, de
tenddncia mals pragmdtica do que Donald Regan, o seu antecessar,

passau @ prescrever um  ajustamento menps recessive & manos
traynatizante para o5 pafses endividadas. Baker introduziu o

“Prageama para Crescimento Sustertado™ na reunifio snunl do  Banco

Mundial, em ouilubro de 1985, Esse gprograms contemplava uma
ravisio do horizoote de tempe de “ajustamentio" para o média e
Longo praza. 0 chamade “Plang "Baker®™ propunha um aumento na

crédito bancario da ordem de 20 bilhdes de délares gara 03 paises
subdesenvolvidos de renda média durante o peripdo .f888~88, aa
Lade de wum papsel reforcado para o Banco MundiaL & gutras
institui¢tes oficials, gque, durante o mesma periodo, .aumeniariam
seus empréstimos em 9 biihdes. Esseg recursos adicionals, gque em
vardade provocarliam uma timida redugidso nas remessas .quﬁidas 30
axterior, foram oferecidos como um lncentlve aos paises gue se
submetessem & tutela do FMIn=«,

futea importante mudangas na administra¢d0 conservadoras da
ceise financeira diz respeito aes programas do FMI. Em razlo do

plevadn indice de fracassos dos primeircs programas de ajustamen-
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to, o Fundo Monetéria resolveu adotar uma'pnsﬁufa'ﬁéisﬂﬁﬁﬁebadﬁ.
0 acorda firmado éﬁ 1965 éﬁtre o'gcverno mexiﬁanb éﬂdﬂﬁﬁi; é@r
exempto,.marcnu um conjunto de:iﬁpufténtes mu&angaélnoﬁ'éfi{éffbé
do Fundo. PéLa ?rimeiré vez;' em um zcordo dééta hafufézaé  fi¢bu
astaheieci&o que o nﬁacdte- de financiaﬁentﬁ se“'éiu;térié as
necessidades de desenvolvimento econdmica, e nda o “inverso. O

Méxiceo recebeu a garantia de uma taxs minima de crescimento de 3

a 4%. Se psse nivel minime n8o estivesse sendo alcangage no

primeirc semestre de 1887, os bancos seriam obrigados s, no
sequntdo semestre, aumentar 0s autoc-empréstimos '“injetados“ na
gronoml a mexicana. a México conseguiu também vincular o

refinan&iamenta das divida aos pregos internéﬁidnais da'uﬁétggiéd;
geu princiéal. produto 'de exﬁortagﬁa;. Se o prega.dﬁ'pef;éLén
caisse abaixo de 9 Hdéiares 0 bérrit, hauerié Qﬁ Haﬁ&enfo
compensatéfﬁd ha enfrada.de capitaL;.Hnuve famhém umg mJ&a5§§ nés
exigéncias .do Fuhdo quéntm ¢ reducto dos déficits {i$ﬁ§i§;: que
ﬁassaram a ser ﬁedides em termos }euiéaﬁ. | o

Mas se.essas mudangag.serviram Jars afenuar 0 dééﬁbniéntan
mentc de a{guhs dos dévadﬁres, e.3as nio represehtéﬁém Qh.recua
nz postura imgeriai do ngéfﬂa ameri:éne. NEo ha ind}cibé.de due
b gcvérno americanﬁ .tenha. aberth mio do intento de cﬁntiﬁuar

ditandes politics econfmics para a5 paises endividados. A

orientacio adotéda' passbu..a enfaiizér o_giugtamédto.es{rutﬁpél
das ecanamias .endividédas, :nﬁ liberatizacio du. cﬁmé?cihg
privatizacdo etﬁhﬁﬁiéa, e a.continuada redistribui¢lo de renda eh
favor dos intermedidrios financeiros. 0 “créscimenfu.sﬁstentédn“
sab a tuteia.dm FMI, que o governo amaericana passuu.a. h;ugerir“
s0s devedores, aprofunds o envalvimento dos paises'devedoﬁes am

uma ordem econdmicas gue lhes €& profundamente hostil, alénm de
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apresentar enormes custos sociais e politicos. fAlém disso, a taxa
de crescimento de 3 a 4%, garantida palos tutores estrangeiros,
representa apenas 3 metade das taxas médias que eram .censeguidaé
pelo México na fase pré-FMI. Como iremos ver na terceira seg¥o, a
América Latina, especialmente os paises gque permangsemn tutelados
pelo FMI, t8m atravessado esta década em severs depressio
acondmica.

Butro grande problema & a3 aplicagio préatica do Plano Baker.
R oavetliaglo da maioria dos especialistas, inclusive dos prépfios
bangueirus, € de multo ceticismo quanto a0 sucesso da iniciativa,
segundo  Kahler, o035 progndsticos otimistas da Cass Branca s3ao
contraditados por duas ordens de motives. Em primeiro  lugar,
porgue 04 banqgeirag ndp se deixaram convencer pela proposts de
aumentaf o5 empréstimus. Em segunda lugar, porgue os Estados
Unidos hﬁe mustra% crastentemante relutantes em assumir o0s custcs
da manutanglo da 5istema de pagamenio das dividas®*=, | manutenglo
da Nova Orden gxigiria que o governso americanc se plantasse na
nostura de importador em Gliima instdncia, de fermz a "bancart

parte do ajustamehtd'dus devedores. E£ssa postura tem, no entanto,

um custo ‘iﬂternu; pnls ag i1mportasgles de thbens estrangeiros
pDrovoram &esempregc no mercado .americano. 0 nroblema & qua
sempre  gue estave dividido antera suas responsabilidades
internacionais e o0sg assunfos internos, o5 EUR mﬁtarﬁm pelos
segundos. Nig &, portanto, de admircar gue o Presidente. Reagan
asie)am dade sinais de n¥o estar conssguindo _§esistir ao
crascente movimente protecionists mavido peloé | sindicatos

americanas,
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2.2 - 0S5 BCORDOS BRASILEIROS COM 0S BANCOS CREDORES

1 - B Estrutura da Renegociacios”

0 Brasiti, & semethanga de outros paises endividados da
Hmérica Latina, foil submetido aos esguemas de renegaﬁiagﬁa
instituidos pelo Comité de Bancos (redores. Em sua griﬁéira fése,
s estrutura de Penegociagﬁo da divida brasileira foi:eﬁgahiéada
de forma 3 prdpitiaﬁ'aos crédures'um conirole rfgiﬁo das fin%ngéé
externas e énternas do Pais. No ptanb externo, a renegaciagﬁd ﬁa
divida de médip e longe prazo foi amarrada 2 renégociagﬁﬁ.dcsﬁ
créditos iﬁterbancérias g 3t® mesmo das linhas tumerﬁiaisf Os

trés tipos e dividas passaram a ser centralizados pelo Comité de

Renegociagdio. No plano internn, o Fundo Monetédrio Internscibnal
assumiu o pspel de interventor, passando a ditar programas de
"ajustamento econBmico® wvisando reorisntar a economis paca o

pagamento da divida ex{efﬁa.

.. i Primeifa réégﬁo do governo brasileiro & .in{efvéngﬁn
americana foil basitamente.cdiabmradgra, Como iremcﬁ.ver a.ségﬁiﬁ,
o governg mititar do General Jofe Figuegiredo submeteu-se
integralmente as exigéncias do (omi<@. RAlém de sceitar 5 tutels
do FMI, © ogoverno Figueireds deixou a2 ecanbmia ”brésiieira
étravessar a masior P?Pfe da ana de 14983 cam reservas
internacionais hégativas; 4 inteira mercé dos Ereddres. .Sé mais
tarde, 3pds o término do regime militar, as.diQergénciag enffe o
governo brasileiro e os credores comegariam a se.manifeéta?. :D
Presidente José Sarney, sucessor de Jo¥o Figueirede, iria

insuyrgir-se contra a tutets do FMI, dando inicio a ums fase de
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marar afastamente em relacdo acs esquemas instituidos pelo
Lomit8. 0 rebeldiz brasileira atingiria o seu ponto méxime em
fevereiro da 1887, quando seria declarada ums moratdéria técnica

da divida de médie e laongo prazo junto aos hancos privados,

f1s 4 Frojetnsg

8 reneghciagﬁa foi dividida em duatra projetos, gue
aberanglam tré8s tipos diferentes de dividas. 0 Praojeto 1 e o
Praojato 2 referiam-se aps empréstimos de médio e longo prazo
junto sos bancos privados, T FProjete 3 tratava das Llinhas da
crédito comergial, tigadas as importagdes e exportagles
bras:leiras. 0 Prcjétc ﬁ incluia as Linhas de crédita
intecbancédrio, isto &, empréstimos de curte praza contrafdos
pelas agdénciass de bances brasileiros na exterior junto a bancos
astringeliros. £ interessante ohsepvar que o problema da
insolvéncia da economia brasiteira referia-se basicamente
divida em moedas, e nfo & divida comercial, lremos ver ainda
nesta segdo gue a esitratégia de negociar conjuntamante. a5 trég
tipos de gividas fol um grande sguivoco estratégico cometida pelo
governo Figueiredo, que resulfou am uma centralizagdo, nas mios
do Comit®, do poder de controlapr, de forma ampla, 85 finangas e
até o comércio internaciunat_dc Paisg,

Htravés do Frojete 1 e do Prejeto Z, 0os bancos sa
empgrestavam os délares referentes &s amortizagles e (parte dos)
juros da divida de médio e Lnﬁgc praza, D'P?cjeto T, gque tratava
do chamado *dinhelrao -ncva", Liberava empréstimos através dos
quais 05 bancos financiavam uma parte da conta de jurns.devida a

gles mesmos. U Projeto 2 referia-se asos dbélares da amortizag3o da
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divida. Us 'ahta—emprésfimos"dessas dois projetes efetuavam a
rolagem da deidé de médio e iohga prazo, empurrando para o
futuro o problema da insotvE&ncia das devedores.

0 Projeto d referia-se 45 Linhas de crédito de curto prazo
para financiamento de exportagfes e importagdes. Essa divida,
ligada & cibcutagﬁo de mercadarias, ndo d&véria, em circunstén-
cias narmals, fer sids incluida no pacote de reneguociagfo. Deda a2
suya naturezs distints, a divida comercial gusrda certs indepern-
déncis em Fétagﬁo a30s outros tipos de dividas.

0 Projeto 4 referia-se aos 10,0 bilhBes ~de financiamento
interbancaric de ‘curto prazo de bancos brasjteiﬁas no exterior.
Fssa divida fosi contraida no centexto de L _;aquiQﬁﬁﬁda
estratégia orientada para contornar o estranguﬁémeﬁib'cﬁﬁﬁiai
brasiteirno.” fAs ag&ncias de bancos hrasileires na Ext&rfhk"fbfém
pressimnadé@ ‘a contrair empréstimos de curto prazo Hp:méiiaﬁd

interbancério para repasssé-los _posteriormente aa Brasil “para

rotar @ divida de médio e longo prazo. Esses empréstimos, depois
da crise de 18982, passaram a aspresentar grandes problemas .de
renovatdo, comprometends a satide financeira des bancos

brasilteliro: no extaerior.

£ Tutela do EMI

‘Recorrer ap FMI  nem sempre csignifica submeter-se 4 sua
tutelaz. Todos ©6s pafses que s¥o membros do Fundo Monetdrio
Internacions! t8m, em gualquer &poca, o direito de recorrer & sua

guota normal de recursos financeiros, independentemente de terem

que submeter-se & sua ingeréncia. R tutela do FMI propriamente

dita sé & exigida quando o pais deseja ter acesso a ums fova
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linha  especial de crédito chamada “Extended Fund Facility®, aque

fol criada em 1874, trintes anos apbs a assinaturs do acorde de
Bretton Weods. O recurso 3 essa Linha extraordiniria de crédito
permite a um devedor em dificuldades sacar até 500% de sua quhta,

de pais membro, desde gque ele se submeta 30 monitoramento do FMI,

begundo as regras do “Extended Fund Facility", o pais
devedor tem que concordar em submeter-se 3 um  "programa de
ajustamento® elaborado por t2cnicos do Fundo. Esse “pragrama de

ajustamente” & consubstanciado em um documento chamade *Carta  da

Intengdes”, através do qual os interventores estrangeiros
gstanelecem uma sé€rie de metas de opolitica econdmica - que
incigem polftica wmonetdria, fiscal, salarial e <cambial. A

assiaatura de uma carta de inteng@es significa wuma rendncia 3
indunendénecia gecondmica nacicenal. B partie da crise ca moratéria
mex.zana, o Lomiié de Bancos Uredares passaria a3 condicionar a
rolagem das dividas & assinatura de wums dessas cartas de
inteng¥es. E, embora o FMI que o Brasil ajudara a fundar enm
Erettan Woods n¥o tenha sido concebido para ser tutor dos paises
subdgsanvotvidas, seria justzmente neste papel que ele seria

convacade para  administrar 8 cobranga das dividas do Tercairo

Mundeo.

3ns olthos dos devedaores, 0 recurso  ao “Ex{gndad Fund
Facility?® & normalments visto coma uma via das maig
desfavordvels. Hiém de os "recursos ampliados”™ do Fundo saram
muito modestos, s prograsmss de ajustamento sdo conhecidos por,
so contrdrio do gue o neme diz, desajustarem internamente a

economia, provoecando ao mesmo ftempo recessfHo & inflacio.
Mag nem  todos f{inham uma im3gem 30 negativa da tutela do

FMI. Hos olhos dos credores, @& assinatura de um programs de
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ajustaments étahdrada' peto Fundo apbesenta&a u@é*'ééfie de
vantagens. Em primeire tugar, porgue o ﬁais"dévedériﬁpaésagga
contar com os recursos financeiros amplisdos do Fundo, gue
contribuem em aiguma medida para substituir ﬂarte 'dﬁ$ auto-
empréstimos gue os hancos teriam que aplicar no pais ﬁev;dﬁr para
rolar &8 divida, HRlids, nEo foi por ocutro mpiivo qhelb Presidente
Reagan cancordou em'dgpLitar a dota§ﬁa de recursos do: Fundo em
1883, £ ségunda e'grincigal yvantagem de um acordo formal com o
Fundo estd no seu aval, que serve para sinalizar 2 Comunidade
financeira ?que a economia do devedor estd sendo ajuéfédétpara
nropiciare nipégamanto da divida extérna. Embors Qs'ﬁroéramgé do
Fundo céuseh muitos pfobtemas econﬁhi:ag internos, eles costumanm.
ser relativamente hem sucadido no plano externo. Os paises
tutelados pele Fundo quase sempre melhoram a .Capgcidgﬁe'de
ﬁagamento da divida exte}na.

Os prmérahés do Fundo -té&m um nbietivo bésicm;'muﬂafs devedor

deve origsntar a3 economia para o0 mervade internacional, de modo a

gerar, no curto prazo, superdvits coamarciais que praporcionem os
délares necressdrios ao pagamento ds divida. # reorientacBo da

economia parg o0 exterior € feita mediante medidas de politica

fiscal, meonetdrisz e satarial de cunno recessive, que reduiem B
demands insterna. O mercéda intarnn &evé-seﬁ Eampfimida.héfé Que
as emprasasﬂ se sintam .forgadas g substi%hf—im ﬁetd..mertada
externg.

B pelitice recegsiva do Fundo €& de inspiragﬁa'mchetarista,
isteo &, os “prbg%amas de ajustsmento® d3o é&nfase espéﬁiai A0S

instrumentos de politica monetéria para comprimir a demanda.

Suponde que a demanda por bens sé pode ser matecriatizada mediante

uso de moeda, eles reduzem drasticamente a oferta monetdria,
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racionando o c¢rédito doméstica. 0 arrocho crediticia propicia a

contengio da demanda_interna, segundo os preceitos da doutrina
monetarista, "ajustando® a economia 3s restrigBes externas. Esse

seria o chamado “"3justaments monetario do balango do pagamento",
uma técnica que vem sendo adotada j& hd algum témpo pelae Fundo
Maonetdrio Internscional,

Mas, uttimamente. e FMI n¥o tem se limitado a aplicar as
técnicas convencionals de 3justamento. Nes dltimes anos, o ?Qndo
tem ascrescentade 3 seus programas exigéncias gque dizen respeito a
assuntos extra-ajustamento. lando apoioc & orientag¥, idéalégica
do goverro Reagan, o FMI ternocu-se um agente da deszestatizacio
gcontomici . U asrroche cradi-icioc €& todo concentrsdo npo setor
pﬁhiico;. elaes agarentamﬁﬂte tentam preservar 05 bancis privados.
s rartos de intengBes fixam metas rigidas para a expansioc do
Crédita rublico. B varidvel-chave dos programas do Fundo & 3
NFSF, necessidade de financiamento do setor ptblizo, wum novo
critécio de désempenha introdﬁzido recentemente. Segundo Edmar

HBacha, esse novoe procedimento teria pouca coeisa a ver com o
antigo FM! de Bretton Woeds. Ele teria sido criasdo na (Casa Branca

para efetysr a deseststizaglic dos paises latinos:

"NEo hd nads nz 1o6gics do "enfogue monetdrio® gue Justifigue

uma aten¢do especial do FHI  &s contasg do gaverno,
Entretanto, especialmente depois que 3 "magia do mercado"
passou a reinar na Casa Branca ... o FMI alegremente

incarporouy  a HNecessidade de Financiamento 40 Setor Poblico
(MFSP) aas critérios de deéempenhc regqueridos do pais... s
limites pars 3 NF5S5P parecem ser estabelecidos de uma forma

totalmente "ad hoc' pele FMI., Guastro planos de estabilizacio
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.raééhtamaﬁte implantados na América Latiné'péia'FHI"éuge#gm
gue essa organizaglo adota uma regra de bolso: ‘me¢am gquanto
&, @ cortem-na pela metade’. O objetive parece ser . ..0 de
eliminar 2 preséh;a'do setor publico do mercado” interno de
crédite. Mas n%o fol em Bretion Woods que se decidiu Que o

FMI deveria ser o patadino da desectatizagHo.”se

H NFSF & usada pelos tecnocratas do Fundo como SinﬁhiMG..de
"déficit publico". Na verdade, ‘2 NFSP repréSenfa nfo somante o
Sdéficit operscional do setaer pdblico, mas também os custas  de
rotagem da divids publica. Como, nas cartas de intencbes,
poiagsﬁ da divida interna j& estoura as metas de expéd&ﬁb do”
crédito pdhlitb, o gdvérno se vEé Fnrgédo'.a gerar sdpa}évft
fiscai? durénfe'uma recessso, romo Unica maneira de :thhffz'ﬁs
tompramiss&s..assumidos. com -os credores. LComo se fﬁdas'egsas
exigércias nio bastassem, a NFSP & muitas vezes fixada em te;mds
ngiﬁéiis segundd. os ﬁrdgnésiicaé das #taxas' aceitiveis de
inflaclo" estipuladas pelos tecrocratas do Fundo. Lomo as  taxas
“aceitévefs" chfreéaandiam notmalnente 2 mehas da me{édé das
taxas Qbservadas;. Q cumbriMQnto das cartas de. ihféngﬁes se
tmrnavé, gg_ggjemﬁol.tatalmente impossivel., Nio seria & taa.qﬁe o
governp Figuéiredu.éssihéﬁia & garfas'durante o biénio 1983-84, e
nio cumpriria.neﬂhuma deﬁas.

ﬁlguné autorss 530 da opini3c de gue o nlo Cumpfimenio das
cartas de inteﬁgﬁes do Fundo pelos paises endividados se devia em
grande parfe'hnincompeténcia do préprio tutor.  Stephan "Haggard;
apbs analisar em profundidade a Experi§n¢ia do *Extended Fund
Facility®, observou gque muitas vézes: o5 técnicos ‘do  Fundao

pareciam nSo saher o gue estavam farzendo®¥. Tomando como amastra
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trinta programas de ajustamento adotades soh es asuspicics  do
Fundo até janmeiroc de 1985, ele constatou que 24 desses programas
foram renegociades ou tiveram problemas de pagamento, sendo Ggue
16 desses 24 foram formalmente cancelados pelo FMI, sob a
alegagfo de gque o programa nlo fora segquido (“noncomplianca®)«o.
0 autor apontou 3 questio do dascenhecimgntu dos problemas locais
nelaos  técnices de Funde como provdvel causa do alto indice de
fracassos desses programas.

Hlém das metas de politica monetdria e fiscal, oas acordos
brasileiros assinades com o Fundo inélu{am ainda exigéneias
relacionadas & politica salarial, polfitics de precos e tarifas
piblicas e politica cambicl., B atuagio do setor pldb.ico era
rantrolada praticamenté em tocdos os setorss, de mode a2 reduzir ao
minimo a raig de msnobra das asuitoridades naclanails.

{is paises que sa submetem & tutela do Fundo s3o obrijadas 3

gncarar o pagamento da divice externa como a meta priosriticia. €

exigido normalmente do devedor o compromisso de nSo atrasar os
pagamentns da divida externa. Lomo resultado dessa orientagde, ha
uma redisiribuiclo de rendas em favor dos banguelros estrangeliros.
f1s remunersacdes dns banqueiros internacionmais ficam garantidas
grgquanta o grassa da populagio sofre os efeitos da Pe;essﬁu e do
arrocho  salarlal. 0 mals irdnice & gue os prugraﬁas do Fundo

procuram  vender a idéia do ajustamento econBmico e ds

susteridade, e, no entanto, no perseguem uma coisa nem ouirs.

Fles reduzam as remunerades dos assalarizdos, o5 subsidios aos
nrodutnres & os gastos do governo, a pretexto de corrigir as
distoryles - econdmicas, mas, por ocutro  tado, protegem com

intransig®ncia as remuneragies dogs bancos internacionais,

justamente o grupe ecandmlica cuios repdimentos axcessivos
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causaram os desequilibrios econdmicos. Pois fol a alta dog juros
internacicnais que provocauy 0 desajuste das economias dp Terceiro
Mundo, n¥c os saiérios dos trabalhadores ou os gastos da geverno.

Nio & dificil perceber gue os programas do FMI n¥o s¥e verda-

deiramente grogramas de sjustae; etes aproximam-se muito mais de

programas de_redistribuicso de_renda. 0 que € tirado de um grupo
econdmico é:frénsferidb para outro. A "austeridade® gue sacfifica
ps trabalhadores e os pequenas empresarios se raverte em rémes?
55 de }urog psra 0% bangueiros internacionais. Ds prsgramés: do
Fundo s¥o basicamente programas de reforma econdmica gue visam
scomodar 3 economla naclianal & hegemonia dos 'banqueirds inter-
natlonais & de seus aliados internos. Tomo ESéE!pEOCESSG de
scomodagio perturbz o bom funcionamento da sconamia, aé;maléstias
da inftagﬁu?e dé. recessio téﬁﬁem' a sé':agravér} em  vez de
diminu{remf. |

As cé;ias de intencles tque.:m Eras&t éssingu ﬁam'nrﬁﬁndo
Maneté&ib ﬁﬁo Qma amustra do extrems rigor én& que. os ﬁa?ses
devedaré§ faram tratados na primeira fase das renegoclagles com.a
Fundo. Nﬁo.&até no Embitn.deste trabalho umafanalise déé @iﬁﬁciéé
He cada unsz dﬁs.ﬁ cartas Ee intaﬁgﬂes.que'n éoverno Figueiredo
assinou com o Fundo durante o bignis 1983-1984. ALém de nenhuma
delas ter é;db.ﬁﬁﬁpfida, hé.haje Uma QUase unanimidadé'quénté éds
.eﬁuivc:gé cﬁméfidos ﬁetc FMI. 8 prépris instifﬁigﬁo ja fez:a
autocritice de seus arreé pasgados. Atém :disso,.u nes :anas

recentes, houwve uma mudanga nos procedimentos adotados pele Fundo

Moretarios®. Embora esss mudanga ndo tenha mexido na nrientaglo
ideolégica dos programas, houve ump diminui¢3o na dosagem daos
ﬁrugramas .de  "austeridade". Se o Hrasit wvoltar, em um futuro

préxima, a3 assinar acordo com a Fupde, ele pode esperar receber
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um tratamente mencs radical e possivelmente menos intransigente

por parte de seu antigo tutor.

I1 -~ 0Os Hegrdos {(1983-88)+=

B tabela 2.1 mostra os termas dos acordes firmados palo
governp hrasileirc com 05 bancos credores. R reneggaciagde foi
feita em tr&s fases, duas durante ¢ governo Figueirede & a dltima
no governa Barney. Cada uma das fases apresentou carzctaristicas

proéprias, razdo pela gual vamos analisd-las em separatio,

Fasg 1

A primeira fase da renejociag%o da divida externz brasileiras
foi, para o Berasil, 2 mals desvantajosa de todus. 0s maus
rasuttados dessa rensgociagide pocem ser atribuides &m parte 3
insisté&ncia dos negociadores brasilelros &m  nio reconhecer a

situa¢io de insolvéncia gue o Pals atravessava. Segundae a postura

nficial da fpoca, o Brasil era um pais diferente 'dos outros
devedores, & como tal ndo necessitava de favores. H negociagio

junto ac FMI & o Comit& foi concluida em tempo rédpido. Hs
autoridades bhrasileiras pediram pouco e as bancos.deram menos
ainda. NWNo fim, o governo brasileiro teve gue se submetar a3 um
esguams de pagamento que todos sablam de antemdc ser tdo
irrealista quanto as 4 cartas de inteng®es assinadas dﬁrante essa

primeira fase.
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- Tabels 2.1 S
Acordos de Renegoclagiioc da Divida Externa Hrasileirs :

com Bancos Comerciais: 1983-1986
1t TEHNS FASE 1 FASE 2 1885 - 86
1.0linheire Novo 4,4 bith¥es 8,4'hithﬁé$”":NENHUM
2. Amortiz. Reescalonadas 4,3 bilh¥es 5,4 bilh%eés 5,1 (13885
_ _ ' 9,8 (13886)
A.Prazo Consglidscio 1 &no 1 ano 4t ang
4.Prazo Total 8 aros 9 angs 7 anos
5.Caréncia 2.5 anos S ancs § anos
S‘Pagamentué Principal NENHLM NENHUM NENHUM
7.LIBOR ou PRIME AMBRS AMEAS L IBOR
B."Spread" sobre a LIBOR :
1.3etor Piblicoe .2 178 2 T 118
2.9etor Privado 2 11z ' 2 3/8 T 144
Resol. 83 2 114 Va ERRY 1 4
9.'Facility Fee® . 11/2 1 NENHUMR
10 . Comisslon 6,5 56 parz \G,S §6 para -
dinheiro nocvo dinheiro neove -
Concedidos Concedidas Seriam

11.Reci§m§'1mﬁ: Renda

a partir de 84 Loncedidos

12."Relzanding” PLEND FLENG Limitado

13.FM1 : E. F. F. E. F. F. SEM FHI

14. "Waiver of Immunity" (Ceoncedido {oncedido Concedido

Submete BL a
carte estrang.

1a.Jurisdiclo Submete BL =

carte estreng.

Submete BC
curte st

10,3 nil.

16.PROJETO 3 10,4 bith&ies 9,8 bilhBes

i/ .Prazo do Proj. 3 A ano 1 ano T ano

18.Facil. Fege (Proj. 3) - 178 E 1/8

18 PROJETO 4 65,0 bBithles 5,4 hilh%es [5;8 bil.

20. Prazo do Proi. 4 1 ano 1 ano 1 ano

2%1.Facil. Fee {(Praj. 43 - 1/8 118

22 . Convers8ao Proj 4 Ndo Havia Nio Havia 0,6 para
Praj. 3

FONTE: Batista dr., Paulo Nogueira.  'Negociacho Finsnceira

Externa: Resultados Iniciais..." Texto datilografado, p. 9.
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Us problemas comegaram pelo Projeto 1. O dinheiro nove foi
limitado a 4,4 bilhSes de dbélares, wuma guantia insuficiente pars
viabilizar o pagamento dos juros da divida., O FMI = 0§ banqueirag
haviam raclonade o dinheire além do nfvael que serila necessério
para fechar o Balango de Pagamentos do Pais. MAinda poc cima, coms
as cartaﬁ de intengGes nlo eram cumpridas, as verbas passaram a
ser liberadas com grande atraso. HRs reservas internacionais que
baviam s& tarnado negativas nu entrada do ano de 1983, chegariam
g0 nivel de -4,713 bilh¥es de dbélares em 30 de junho desse ang4s,
U Pais stravessou bua parte daguale sno em situacio de iﬁsgtvén»
cia cesorganizada. No inicio de 1384, um novo pacote teve gue serp
refieneciido 35 pressas para soferrer as nossas finangis extearnas,

A ranegociagéo_abrangeu apenas 0 pagamentos  jue venciam
duranté_ 0o ana. .ﬂs‘ amaortizagbes de 4,3 bilh@es da délares do
Prﬁjeto'ﬁ foram reescalonadas por um prazo totasl de azenas 8 znos
com &,5 anos de carfncla. A estratégia aparentemente adotada pelo
Lomité era a ﬁe seguir renegscéando a divida todo ano, sem
conceder ao devadof um horizonte mals Longo de planejamento.

s Proietos 3 e 4 também passaram por grandes dificuldades

durante o ano-de 1983. Como © numero de credores era  mulito
grande, e o Comit@ niog detinhs contraole sobre todos eles, ficou
dificil evitar & retracio do mercada. Hité metade do ano de 1983,

o Brasit perdeu 5 bilnBes de doélares em Linhas de crédite

camercial, 0O fracssse inicial do Frojets 4 causou grandes
nraoblemas Bs agéncias de bancos brasileiros no exterior. Mais
tarde, gracas & pressic do Federsl Reserve, 3 situaglo comegou a

sg nmormalizar e as - Linhass de curto prazo foram sende 303 poucos
restauradas.

Hs taxas de "spread® {oram firmadas em um nivel absurdamaente
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.étevﬁdo;r Além do épread'de 2 1/2% para o setor privade e 2 1/8%
para o setor pUblico, os bancos ﬁnhr&aam'“facikifyﬁféé“ de 1,5% e
mais comiss¥o de 0,5% pars o dinheiro nava;"Tddaé essas taxas e
comiss8es pacfaziam Qm "spread® total superior @ 4% para o
dinheirs novo, um nivel gque, por estar muito Fcima das taxas do
mercado, caracteriza uma situagle de "prego de monagpétio®,

Como as itsxas de juros c¢ohradass 3o Brasil revertiam  em
tucros slevedos, passou a ser do interesse dos bancos avitar o
fisco de seu pafs de origem. Para gue os bancos sonegaﬁsem ‘as

~impostas americanos, egeles tinham gue obter uma dectaragée do

govebna:hrésfteihe de gue o impbsto.teria sido pago ﬁoiﬂrasil. E;
embora as bancos internacionais 0o estivessem nos 'péﬁahdﬁ
imposta, 8 vaernu brasileiro concordou em Cancédef~(ﬁe§, 3
partirzﬁe ?984,“recibas.ficticias de imposto de renda.

EsSa_fése de renggociacio introduziu ainda © chgmédm
esquUena dé:: “fé{ending"; através do qual s%o 'fepﬁgﬁédds
internamente ws fundos assaciados & renegociacho da 6F§id§
externa. G “rélending* 'mantinha 0 cantattb. dihefa antre as
devedores Lrasileiros e os credures externos, sob o pretexto de
manter uma apéféhcia de normalidade na penegatiagﬁo da divida. D
resul tado € qhe 0 repssse dES5S@C reEIULS0S BFA Laiihadﬁ juntd aos
devedores 'hrasi{eirhs, com grandsas distorﬁﬁes'na'disfrihuigﬁb
desses funcos. Nogﬁeiha Batista c-iticou muito o esquéhé' de
“rétending“; gue pars ele representava um pstimulo a tbéru?ﬁguﬂ
sendo freq&éntes o% pagaméhtds de comissdes per.faré dﬁrante .a
distribulgBo desses reembrééfﬁmusﬁ4;

As desvantaéens ecanﬁﬁicés vieram se .éomaﬁ'uma sérié.dé
desvantagens de cardter juridico. D Brasil asainog'-cféusutas.

ranunciando 3 socherania nacional ("waiver of immunity®) e

120



concordou em submater o Banco Central a cortes estrangairas. Em
condigbes normais, o Bgnca fLentral é soberano quanda negocia em
nome do Brasil, tendo direito, pertanto, a foro privilegiado. Mas
nos termos dos acordos celebrados com os bancos privades, ni%o
somente o Brasil aceitou sujeitar-se as cortes de Nova Torque e

Londres, como também hipeltecou as reservas do Banco Centralew.

Fase 2

H segunda fase de renegrciagBo apresentou poucas mudingas em
retajdn B primeira. 0 principal progresso ficou por conta da
dotasdns de "dinheiro nove", que aumentou de 4,4 pa}a 6,4 hilhdes
de dalares, ¢ gue diminulu o arrocho cambial. Mas, na veriade, 3
recuneracio da economia brasilelra, 8 partir de 1984, se deveria
manos h.generasidade dos crecores do gue ac  bom desempznho  de
nossas exportagbes. Gragés a recuparé;ﬁo do comércio internacio-
mal, o Brasil obteve o superédvit comercial recarde de 13,1
hilhbes de ddlares, e pide repor Suss reservas interngcionais.

Nessa seqgunda fase, hguve ﬁambém uma redufio siﬁﬁéLica nas
taxas de *spread®, aque, no entanto, cantiﬂuaram“ gquase tdao
escaﬁchantes gquanta antes., O “spread" do setor publicoe diminuiu
0,129%, passande de 2 1/8 para 2%. 0 "spread" do setar privadp
caiu também 0,125%. fs *facitity feaes” diminuiram O,S%, passandag
de 1 1/2% pare 1%, Hs comissfes foram mantidss no masmo nivel, Em
seu roniuntg, o "spresd® total permanecsau em um patamar muito
gstevado, entre 3 g 4%.acima da LIBOR.

Hs amortizagdes foram reescalonadas em Llermos mals

generosns. Us gredores nos concederam um prazo total de 8 anos,
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com cinco de carBncia para as amoptizag®es referentes a 1984

‘0 Projets 3 foi prolongade por  mals um sno e teve seu
montante encoihido de 10,4 para 9,8 biihﬁés~ @t  Prajets 4,
estendido  tambélm por mais um sno, encolheu de 8,0 para 5,4
HilhBes. UOs credores passaram 3 cobrar "facility fee® de  1/8%
sobre ambos os projetos.

De resto, n#o houve alteragles significativas em relacio a

primeira fase de renegociagio. Foram mantides os recibos de
imposto de renda, o "relending”, o "waiver of immunity" e o Banco
Tentral permsnecey submetido 2s cortes estrangeiras. D Brasit

continuecu sob 3 tutela do FMI, =assinando sucessivas cartas de

inten¢%es tecnicamente invidveils.

0 fAcardo da "Mova RepGblica”

Na .té;ﬁéira :coiQna:da Taﬁala 2‘1.es{§a'es dadds'rgfehéﬁieé
36 acordo visinado pelo géverno Sarney com o Comité ”délzﬁancas
Credores em margo de 1986. 0 acordo permitiu a rb@égem das
amortizﬁgﬁms.da diQida de média e Longo pfézh réfarebté aﬁlﬁiénic
1865-1988 # s prorrogsgio, Qor.mais um ano, ﬂésltidhasidé Efédita

de curto prazo do Prdjeto 3 e do Projeto 4.

0 maiour progresso dessa fase Toi a recusas brasileira  em
assinar acoardo com o FMI. Isso representou uma importante
congquista para o Pais. 0 Brasil distanciou-se totaimente da

tutels estrangeira, n¥oc asceitando nem mesmo as auditorias anuails

previstas no ar{ign IV do estatuto de constiﬁuigﬁo do FMI.

Em raz%o0 da recusa ao manitocramento do FMI, os bangueiros
nSc concordaram em emprestar "dinheilro nova®. HNessa fase, ndo
houve, portanto, o Projeto 1. 0 Brasil rconcordous em pagar
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integralmente os juros da divida.

HQuanto ao Preojeto 2, as amortizag¥es foram reescalonadas pot
um praza mais curto do gue ns fase anterior., O prazo total
diminuiu de @ para 7 anas, sendo mantido o perfodo de carBncia de
B anos,

Houve, no entanto, uma melhora significativa nas taxas da
risca. Hs taxas de "spread’ foram reduzidas 3 menos da metade,

senda fixadas em um nivel entre 1 1/8 (para os empréstimos do

setor  piblicel e 1 1/4% acima da LIBOR (para as emprésiimos do

sefur privado e ResolugBo 831, Segundo célculos feitos opor
técnices da  DEPLAN, essas  recdugles de “spread' implicaram uma

econnmia de 200 milh¥%es de délares em 1888, o gque equivale a
apenss 2% da conta total de juras=e, |

Qutra modificagio reLeQante gque fol introduzida nessa etapa
de nazgociagdo, segundo Mogueira Batista, foi a redefinicio do
g50:2ma de "relending’, ruias digtorg8es passursm a3 sar
corepigidas. O governa tomou a3 si  a inlciativa de ~estabelecar
tetos mensals wpara os sagues do setor privado e Li@ites para o
*relanding” do setor piblice, de modo 2 prevenir o ieiimamentc de
recursas que acontecia anteriaormentes?,

Mag nem fodas as distorg®es foram corrigidas. .D qovernn
brasileirg concedeu novamenﬁe @s reacibos de impasto de raenda,
renunciou ao0s direltos de soberania e submeteu a.Banco Central B
jurisdic8o sstrangeirs. |

Hs linhas d& curto prazae do Projeto 3 e do Projétc 4 foram
prmLeﬁgadas por mais um ano, sendo vobradas as mesmas taxas da
fase anteriar. Hs linhas comerciaie zumentaram de 3,8 para 10,3
bilhBes » a3s linhas interbancérias de 5,4 para 5,8 bithBes. Houve

tamhém o compromissa da converter 3,0 _bithﬁo de créditos
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interbancarios em crédifos comercialis, o i

111 - fAs Estratéqgias Dficiais de Negociagdo

"0 Rendigdo Incondicional do Boverno Figueireds

Quando um devedor scberano enfrenta dificuldades, a primeira

coisa que ete faz & hierarguizar os compromissas. Se o governo 6

democritico, as obrigac®es em relag8o sos credores 'estrangéipéé
s¥o norsalmente cntﬁcada& em segunda ‘plano em relacio as
obrigacbes domSsticas, cantraidas Jjunto ao eteitoradd.fh Os
devedores soberancs & beira da insolvéncia tomam normalmenta a
iniciativa de suspender o pagamenta das dividas qﬁéx nio  sio
gssenciais a0 funciénamentb da écnnomia, e désfinaﬁ”as eéﬁissas

divisas para garantir 0 abastecimenin internoc. 0 divida de curto

prazo, ligads 3s importacBes e exportagBes, & nefﬁa&ﬁenfa
encarada Como dfvidg.p}ioritéria. His momentos de criﬁé.cambiat;
hé também pcr'.parte de governos responsdvels a ﬁréetupégﬁﬂ de
tentar garentir a sside financeira aas unidades microecondmicas

essencials - a saber, as grandes @mpresas 8 as hancos narionais

gue ocperam no exterior. Hs regras da boz administragdo publics
sugerem g2 as qrandes empresas zstatals, gue ocupam setores
estratégicos da economia, devam, ns medida do . possivel, ser

protegidas nos momentos de crise econbmica. Aiém das estatasis, os

grandes bancos nacionais que operam no exterior s¥o uma fonte de
recursos financelras de gue se podes valer o governo em um momento

de crise rambial. Como os pafses insolventes enfrentam problemas
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de Liglidez ou falta de divisas estrangeiras, se o devedor contar
cam bancos nascionais em situa¢¥o sélida, ele dispfe de wmaior
poder de barganha para renegociar 23 divida com os credores,
Embora essas boas regras de administragfio das finanCas .
puiblicas pare;am. tao _vaias & elementares, nunca & demals
insistir em recordé-tas. Pois, np inicio da década, elas foram

sequitdas exatamente ao contrério pelas autoridades brasileiras.

Durante a gestldo do Ministro Delfim Netto, a rolagem de uma
divids em moedss de médio ¢ longo prazo - que haviz se tornado
extramamente desvantajoss ao Pais e, portanto, n¥o pricritéria -

jus:ificou que @ saude financeira das estatais e dos hancas gque
gpes3sm noe exterlor fosse arriinada, qus 0 NOo5L0  Camércio
internacional fosse hipotecado, e que o Brasil stravessasse a
maiones parte do éna de 18983 em situagBo de insolvEncia desorgani-
zad 3.

Primeiro, foram saceificascas as estatals. Hs autoridades
brasileiras obrigaran @s53s  empresas 3 inventar projetas
desngcessarias para captar délaras no exterior que parmitissem a
rolagem da dividas em moedas de médio e lLonge prazo. Depois, foram
prejudicadas as agénglas dos bancos brasileires no exterior, que
se viram forgadas & captar empréstimns interbancarips de curto
prazo gue também seriam usadps no pagémentu dessa extravagante
divida em moedas. Hpds a crise da moratéria mexicana, a renovagio
desses créditos interbancarios s ternou gxtremamente
problematica & fragilizouw & situag¥c dos bancos brasileiros no
exterior. Por Gitimo, 35 raservas internacionais foram
dilapidadas e 0 nossa comércio internacional hipotecads, o gue
complatou um quadero de uma administrag%q financeira ruinass,

negligente & irresponsdvel, gque iriz culminar com 2 economia
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heasiteiras  sendo tutetada  pelos credores "%stringeiroé,
representados pelo FMI. - B ﬁ;'

Como as reservas fdram'di{agidédas; a economia brasilteira
ficou Qquase garﬁtisada_pn%-falta de délares, a intéira'@ercé-da
{omit8 de Bancos Lredoras. Foig as Linhas déa cfédito .c$mérci3L;
vitais para o combércio externs, e 0S crédit@s interbancérios, due
mantém as a@énciag'dos bancos brasileiros na extarior, passaram a
ter sua renavéﬁéa condiciaonada a um acordsc sohre a d%viéa de
médio ejtdngu'prazo. Independentemente de gualguer consideraglo
de naturezs estrstégicas, a simples idéia de fenegﬁciar”ééseé

créditas com o Comité estava errada na origem, porgue ele n¥oe

detinhas o controle total da situac¥o. Ao contrério dos
ampréstimos;dé longo prazo, esses recursos de curtoc  prazo s¥o-
extremamente 'ph{vériiédos. Hé& grande. ndmero de émp%eétadﬁrés;
muitas sem grénde “ez:::p:astsre"I no Brasil, e a maiaria com  uma

posturs desafiadors em relaglo 3 lideranca dos grandes hancos do
Camit@;'ﬁssés“tféditms, Qﬁiais para o camércio externu}..boderiém
ter tide normaiizado o seu fornecimento, caso o Bbasit'ii?ESSQ
declarado morstéria da d{Qida'de'mémia e lahéo praZoﬂ' ii?ESSe
congelado os saques dos empréstimos de curto prazo, & se
comprametesse.a canalizar os dblares de suas expu}ta§8es' para o
pagamento da divida de TCcurto praza. Case essa moralbris
emergehziaﬁ tivesse sido..déctabada em 18982, ela teria sido
interpnretatda como ~ uma Legitima'atitude defensiva Be'um deQEdar
scherano & beira da'inshLQéncia. Como a divida de-CuEtﬁ prazo &
ratafivamente Qéquena 2 .cbmm os fornecedores sio putveﬁiéadbé}
teria sido puséfva{ fazer um acorde em separado com esses
fcrnecéda?és,'raﬁpendc a carfelss,

Mas a esfratégia de renagbciag%u do governo Figﬁeirédu se
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baseou na nega¢lo da insolvEncia e no engavetamento da morstdria.
Hs avtoridades brasileiras teptaram até o Uliimo minuto ocultar
dos credores a gravidade de nossa crise financeira. O Brasit
fingiu ser um devedor modela e se sujeitou integralmente s
exigéncias do Comit&, esperando receber favaores em troca de sua
cotaboragdo. 0 resultado foi que, além de Frojeto 1 & do Prajeto
2, ‘ambém o Projete 3 e o Projete 4 enfrentaram ancrmes
nrobhtemas de 'implementagﬁo durante a primeira fuse de
reneqociag¢io. Us bancos peguenos se recusaram a3 colauborar com o
Comité e fecharam as linhas de crédito de curto prazo. HAs tinhas
da orédito cahercial, que .se situavam no nivel de 18 bilh8es
~antes da moratéela mexicana, comegaram a Cair drasticanente a
partips daf, RAté meados de 1383, o Bragit tinha perdide 5 bilhSas
aem Linhas comercials+«®, Mais tarde, as autoridades sasmericanssg
tiveram gue intervie pary deter 3 retracio bancédriaz, pe-'mitindo
gntds gue 3 situagdo fosse acs pouces se.normalizango.

.Q estratégia de renzgociaglo adotada pelo governs Figuasiredo
5@ t?aduziu, tante a nivel faormal guanto am termos préti;os, am

*

yma comolets renuncia B soberania naclenal. Vimos, anteriormentas,

que a rendncia a scoherania nacional se deu a nfvel farmal guando
faram assinadas cléusulas coniratuais abrindoa mén de nossa

imunidade jurisdicional. Em termos reals, 2 rendncia a soberania

nacional se deu quando as autoridadas brasilgiras permitifam que
as Npssas rasefvas internacianais.se tornassaem nggstivas,

Um dos pilares magtré de sustenta¢io de uma polfticé
finmnanceira soberana - a manultengdo do nivel wminimo de reservas
internacionais - fci totalmente negtigenciadg pneto governo Jolo
Figueirgdc; Hs reservas minimas gque deveriam ser mantidas pelo

Brasil situavam-se na faixa dos 4 biithbes de délares, corres-
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pondénd&ra 3 meses de importag¥es. No entanta; quands o Brasil
sofrey a crise cambial de 1982, 35'réserv§5'intéfnﬁtfdnais'fupam
o principal instrumento de ajuste do balango ae'-pagaméhtbs.' As
nossas resepvas internacionais sofreram queda sem precedente no
ano de 1982, passando de 7,5 bilh¥es de dolares, em dezembro de
1981, para atgo provavelmente inferior 2 -0,;2 bilh%og de délares,
ao final de 1982. Paulo Neogueira Batista Jr. descobriu que, nessa
época, o Banco Lentral langou mio de srtificios contabels para

sustentar artificialmente o nivel das reservas no patamar de 4,0

bithSes de délares®®. [ governo recorrey a bperagﬁeE de
endividamento de curto e curt{ssimo praze no extarior - 08
rhamados émprésiimas—ponte - para cctultar do 'pﬁbiicb' a’
ditapidagﬁdﬁ das resesrvas. Essas operaghes financeiﬁas -~ gQue

representavam teoricamente wuma antecipagiic de empréstimos de

médic prazo’ que estavam sendo -negociados com os bancos comerciais

estrangeiras - deixaram o Pais em situag¥o de complets iligiidez.
Ao finat dao ano de 1982, cs empréstimos-ponte dos baacos
comerciais totalizavam 2,3 bilhles, que somados ao empréstimo-

ponte do Tesouro dos EUA (0,5 bilh¥u), ao do BIS e ao do FMI {que
samavam 1,0 bithﬁq} ultrapascavam em 200 milh¥es désaéiaras o
valor das reservas brutas. Dai que o Brasil entraria'.n anh de
1983 com reservas negativas em T00 miih@es da.déiﬁres.

fiém da distorglo causada palos empréstimcg-pcn{é, a] gm#erno
Figueiredo introduziu 3 politicas deo “pre~eprﬁf finénciﬁg“, que
fol usada para hipotecaf nossas  transacgles ﬁbmerciaig. Ségunda
essa politica, =as exportag®es futuras eram véudidas.antecipada~

mente € o0 pagamentio das imgorta§§e$ caorrentes, adiada para o

futuro. Segundo Lelso Furtado, a hipoteca do comércio
internacional bBrasileiro consequida  através  desse  esguema
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chegaria a aproximadamente 10 bilh%es de délares no decursa da
crise cambial®*. fls autoridades brasileiras tentaram esconder do
pibltico interno a calamitoss situaglo de nossas reservas
intﬁrnacian;isf mas nd3e puderam sscond8-1 3 dos credores

estrangeiros. Na Terceira Carta de Intenclies ao FMI, datada de 3

de_outubro de 1983, saiu nctensivamentae publicado, 14 na primeira

tabeta do Memprande  Técnico, QuUe 35 reservas interpacionals

brasileiras haviam atingidos a rifera de -4.718 8§ milh&as de

dolsres em 30 de junho de 1983, Dentre as vozes que, nessa época,
se@ ergueram em 1ndigna¢du contra a3 perda da soberania nacional

destacava~se a de Celsoc Fur'ado:

"ES5BS resgrvas Segativas a gue se refere o "Ml s%0 uma
figura mnovas criada por aguele Fundo para dizer que 2stamos
am moratdria. ... E tamu se goncilia a idéia de soberania
naclional cam 35 reserves negativas? Nada pode afetsr mails a
zsaberanlia de um paié de gue o fato de =le, por exemplo,
podar ser imobillzadeo pela decisdo de outro pais. Com
reserva negativa, o0 pals estd imgbilizado. NEo pode fazer

gualauer operag¢io normal. Estd constrangidoma ¥

4 Moratoria Térnica do Governg Sarney

A egtratégia asdotads pelo governe DSarney poderia  ser

resumida em duas palavras: pagador independente. LComo o governo

Yarney & sustentado por uma coliga¢8o de setores progressistas e
grupos conservadores ligades a0 antigo regime, houve LUma
tentativa de costurar umz politica que concilissse o pagamento da

divida e a independéncia em relagdo 3 tutela do FMI. O governo da
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“Nova Repéblica® éfastoqu;'do FMI, mas passou a pagar em dia os
juros da divida externa, sem discutir sua tegitimidade & legali-
dade, e +ignorando as dentncias de Fraude'e"irragU[aridades.na
contabilizatio da dividas, 8 potitica de pagador independante
tentava compatibilizar a meta da retomada do - crescimento
gcondmico e recuperacdc dos saldrios, com a meta da manutengio
das remesSas"dcs juros ds divida externa. Hs possibilidades de
8xito dessa estratégia reppusavam na hipdtese de conciliaglie das
duas metas.’

& 'pas%ura de bom pagador fhi'%acihitada, 10 ihfaick' ﬁeia
grande melhoria verificsda no setor externs da economia a ﬁévfir
de 1985, A queda do preco dg petrboleo, a redugdo dgs takas de
juros, 'a désvalorizagdo internacional do délar foram aconteck-
mentos ‘exGgenos que contribuiram para ums maior folga cambial da
gconomia br%siteira; Mas, ‘embora o Brasil tenha se comportado
como  um 'é&cétéﬁté"de?éﬂdr durante o " aha de71885'é'dﬁranie 3
srimeira metade de 1585 - tendo se destacado come o UGnica das
grandes devedores que se mostrou capaz de pagar infeghélménte.ﬁs
juros da drvida - nem gssim a credibitidadéifinanteiréhgacionél
apresentou sinais de raﬁuperagﬁaﬂ' Pelo cbhfrériu,' ém FACUS 3
brasileira ao monitoramento do FMI niEo foil bem aceits pelos
éredares, que reagiram bloqueando Juase por completo as entradas
de capital financeiro no Pais. Ao bloqueie dos fluxes de
“dinheiro nmovo” dos bancos privados wviria 58’ somar um longo
perindo de imbéssé’ na 4res do Clube de Paris. £ bpaéigﬁo dos
credores se devip talvez ao fato de nﬁc: acréﬁitafeﬁ qUé wm
devedar ﬂu&esse'seguir nagande a divida sem a iuteté'dszMi;'

fils desconfiangas dos credores revelar-se-iam de ceété.fﬁrﬁa

justificéveis. Gragas & liberdade econdmica conseguida com o fim
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da tutela do Fundo, 0 governo Sarney levaria adiante um ambicioseo
plano de estabitizag¥o chamado "Plano Cruzado®. 0 nova politica,
de orientagdo oposta aos programas da FML, seria responséval paor
uma recyparagcao de parte das perdas salariais & um reasquecimento
da demands interna que destruiria o superdvit comercial. Dada a
pmsiura oficial de pagar integratmente os juros da divida, a
economiz brasileirs desembocou em rHova crise cambial. 0 superavit
da balanca camérciai, gue havia se situado em 1.340 milh8es de
doélares em matoc de 18988, «cairia para 1.009 em agosto, &, em
seguida, despencaria para 270 mith®es em outubro, permanecendo
durante o0s quatro meses seguintes abaixo de 300 mith¥es de
gdolaregss | Com o encothinento do  supepdvit comercial, a
sstratégia de conciliar cdresciments econdmico com pagamnento da
divida ravelou-se insustentiuvel, e, apbs um dtamatica processo
de  gueima de reservas irtefnacionais, 0 governo harney seria
praticamente forgado a deciarar, no dia 20 de fevereiro de 1387,
uma moratdria amerg&ncial;

U governs brasileiro optou por ums vgrséo_qe moratéria
relativamente branda e moderada, gue tinha, no entanici grande
significade politice, por tar sido declarada sem 3 aceitacio do
monitersmento do FMI.  Segundo fontes oficlals, gla wvisava
salvaguardar as reservas internacionals do Pais, que haviam
atingido o nivel critico de USE 3,982 biilhdes de doitares. §
Resolugda n® 1,263 e a Circultar n% 1.1317 do Hanco Lentral
disciplinavam a suspensdo, par prazo indetgrminadu, do pagamento
dos jurps da divida de médig 2 longo prazo do Pais junto aos
hancos privadas internacionais s partir do dia 23 de_fevereiro. (&
Minisztro DOilsen Funaro comprometeu~se a depositar na conta dos

bancos credores, o equivalente, em cruzados, aos pagamentos gue
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‘de perfucagio, e outros . compromisos -semelhantes.  H" moratdria

Central. Essa 'medide, ‘gque tinha sido adotadd pels Ultima vez em
agasto  de 71883, ‘visava permitis o ‘pacibnamento -dds divisas

ﬁaciﬂnaiéTﬁ%diéhfe'v:confrﬁie7da§ciﬁﬁbrfdgﬂésfé*dﬁif*#éﬁé95697'ﬁe'

tucrog,

f moratéria ‘técnica ‘declarada pelo governo Sarney .de ‘revelou
uma atitude bem mais acertads do dque a estratégia adotads,  em
o

circunstincias  ‘idénticass, pelo ‘governo' Flgueiredgo: Gragas ‘&

gportads

'Moratérid'éﬁefgahﬁiaﬁ; a crise cambiat déV?Sﬁ7”fém:§Ed6;
Lol hem“méﬁﬁs“ﬁifiduéﬁﬁdéé dmfhhefa“cﬁiséﬁdéf¢833ﬁ;“ﬁé

do que era . wlardeado pelos opositor?s da moratécia,  as reservas

57 foram presefvadas, " e ndo hgdve perdss ‘significa-
ditos comerciais e intérbancérios.
ri'a técaica brasileifs pareceu, em seu primeirs

mamento, que iz evoluir para Suma  atitude nacionslista ‘de

canfronta -?6ntr% 0s cradores. *}gaiada pelos setorss - mais
progresgiéggs'da Cdtfgagéa que aﬁofévé o gaverno Sasrney, o entido
Ministro d§f¥azehda, Dilson Funaro, mantave-se firme fa ‘recusa &b
monitcrameﬁﬁn do Fundo Monetdrio Internaciomal. A ‘moratéris
brasileiras fol bem msis voluntariosa do que a moratdria mexicama
de 1982, 'gue havia sidb.decidida e implementazda sob  a guarda
protetara do Federal Reserve e tutelada palo FMI. o fato de 3

moratdria brasileira n¥o haver sids retatiada pelos credores
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contribuly de {forma decisiva para enfraguecer o mito das
retaliagdes extarnas, desnudando a realidade de gque os cbstdculos
maiores a8 moratéria eram, e continuam sendo, de origem interna.
Os bangueirocs estrangeiros @ o governo americano, além de ni3a
agdotarem medidas retaliatérias, permaneceram praticamente en
sitfncio apbés a moratdria brasiteirs, Qma reacdo gue tinbamos
ganteripado am uma versde anterlor deste trabalho®+. Na entanto,
grupos  tonservadores  internas que apbéiam Sarney impediram gue a
maratoria técnica evaluisse pira uma moratdria sobaranag. Um  més
apts @ decretacdo da moratdria, o Ministro Dilson Sungra serig
demiliide levande consigo o5 sonhos humanistas do Plarno Cruzasdo e
# resistincia nacionatista ) tutela do FMI. Bo tomar yosse, em 28
da abril deéte ano, o nave titubtar dz Fazenda, Luiz Carlas
Bresser Pereira,. daria wvazdo & rea¢do dos grupos conservadores
p?@~ﬁ{viia externa., 0 nove ministro iniclaria  sub-repticiamentes
ums ~zap-oxima¢do em relaglo 20 11, dando pgor encerrado o curta
parioda em Qge U m gaverno_braéi{aira chegou a ensaiar a adogdo de

ums politica de divida axterna independente e sobecana.
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2.3 - CUSTOS E PERSPECTINAS D0 PAGAMENTO DH DiVIOR EXTERNA

B Reversio dos Fluxos de Capital

0 resultado dos ascordos brasileires com os bancos credores e
dos programas de ajustamento do FMI foi umaz completa inversdo do
papel do Brasit no sistema financeiro internacional. A partir de

1882, com a eclosdn da crise da moratdéria mexicana, houve uma

reversdo nos fluxos de capital financeiro. 9353 se acomodar A
nova situagde, o Brasil teve gue ﬁudar, sobh tremenda pressdao de
tempo, ds - posigBo de importador pars a posicio de expﬁhtaddr de-
capital, |

H Tabels 2.2 ilustra o fendmeno da inverslo dos $QUXQ§ de
capital oriundos do exterior. Burante 0o periodo f9?0~?9;-u Brasitl
absarveu recursos financeiros (linha 1) a uma média anual d2 I3
bithées de délares por ano. Parte duagses recursos financeiros foi
empregada ra scumulagio de reservas internszcicnais (Uinha 23,
parte fol desviada psra a wspeculaglo improdutiva, & parte
financiou & aguisic¢lio de bens e servigos estrangeires. QJuanco os
recursas  financeiros sBo usaday pars financiar compras de bons e

servi¢os estrangeiros, diz-se qua a poupanga financeirs se

traduziu em poypanc¢a real, ou seja, heuve transferé&ncias tiguida

de regcursos regis. Os dados sobre as transferéncias de recursos

reais {(limhas 3) indicam qQue a economia brasileira foi beneficid-

ria de uma transfer@ncis Liqliida de, em média, 2.6 bithles de
dbélares em mercadorias e servigoas durante aos anos setehté, gue
corresuandiam 3. 2,1% do Produte Interno Bruta. EFzgza situagio se

inverteuv gpor c¢omplets mnos 2nos ottenta. Durente o primeirg
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triénio da década, o pagamento da divida se  traduziu em yma
dilapidagdo das reservas brasileiras da ordem de 11 bilhBes de
délares. Esqgotadas as reservas, o Brasgil p#ssou a ser obrigado,
durante o triénio sequinte, a retribuir, am ritmo duas vezes maisg
raplido, ©s Trecursos reals que absorvera na décads plassada,
caortondo as importagfes ao minimo e exportzndo ao méximo. No
periodo 1384-86, o Brasil transferiu para o exterior, eam média,
5% de seu Produto, o0 gque representa mais de duaé_vezes a massa
relativa de recursas  reais gue a economia brasiteira vinha

absorvendos, em médis, durante ns anos da década de setenta.

B Controvérsia

4 midanca da.pﬁbaL de exnortador de capital para importador
de capitst fol ums das distorgdes efastuadas pelos programas de
*ajustamanto” do FMI. A Nova Drﬁem Internacional exigia que og
oaises -pabres, deficientes de capital, tivessem alnda que
exportar saus PArcos recursos financeiras, no contexto de uma
cantrovertids poiftita:de seguir rolando, para o futurs distante,
uma divida extarna cfestentemente impagédvel. [ Pais teve qgue
contrair o consumg interno, medliante receszdo e artocho salarial,
para ConsegQuir 0s superdviis Ccomercialy necessérios ao pagamento
da divida., Mas, embora as evidéngias indicassem gue o superavit
camercial era recessive & danoso A economia hrasileira;, 2
manutengdo ds postura de bom pasgador exigia qae ele fosse
preservado e perpetuado. E surgiriam entdc os .apologistas do

superavit comaercial.
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Tabels 2.2

Transfer@ncis de Recursos Reals ao Exterior

o s e e Mt m wm e s s WH H Mh b Ab s RE e e e e e e gm mm km e e mm mm mm e pm em m e me omm e MR e o m  mm We R b b R R T s e me o T Ar e SRR e wh e e e

Transfer. Ligliida

Recuyrs. Financeiros -3,3 -1,8 5,6 7.7 5,4 1,8 0 11,4

Varitagho Heservas

Internacionsals g,7 0.8 -8.,9 -3,3 7.0 a.,0 -0,2

Transferéncia de

Recyrsos Resis ~2,56 ~-1,0 -1,9 4,9 11,8 11,4 11,1

Transierénciz/FPIR 2,68 ~0,4 -0, B 2.3 5.6 5,2 . 4,3

* Média de perigdo

+r

Preliminar
® Previs€o a pariir dos dados disponiveis em setembro de 1988
Fonte: Margues, Maria 5Sitva Bastos. "Eotratégla ds  Hijustaments

Externo: 1983-1886"%. Texito datitografado. Rip: Ftundagia Detdlio

Vargass., p. 4,
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No Llivro "8 Economia Brasileira em Marcha Forgada®, fAnténio
Barros de Castro procura defender a3 tese de que o0 superdvit
comercial brasileiroc seria de origem “estruturat“! n¥oc tendo
relagdo direts cam as politicas recessivas do FMIss. Traduzindo
do "sconomé€s” para o portugués, um fendmeno *estrutural® & aguele
que tem cardter permanente e duradourao, porque faz parte da
prépria "estrutura” ds economia. Sequndo Castro, a manutengio do
superévit comercial n¥o imporia restricBes ap crescimento da
economia brasileira, que poderia segulr permanentemente craescende
g exportindo capitasl de forma retativamente harmoniossy, ﬁiém _de
ndo cogitar do perdlo da divida, Castro chega ac pento de dizer
gque a3 HBrasil nmem 20 menos precisaria  reivindicar empréstimos

vaoluntdrios, ou “"dinheiro novo®:

‘Tenda am vigsta 35 consideragdses antaricres, estamas
coavencidos gue 3 manuitenc®o de um saldo semelharte ap  atual

.,

ngo impSe restrigles ao ﬁregcimento,l seja do ponto de vista
do minimo de importagﬁes requeridas pels expansdo, sela pela
otica da puupén§é. D Meste sentido, consideramos descasbidas as
reiteradas propostag visandp b tomada (por rnegociagdol) de
“dinhe£ra ngva’®, ou a retorng dos empréstimos veoluntédrios,
Hgueles ague as defendem ndo parecem haver percebido 3
gxtensﬁo g profundidade das iransfarmag%es atravessadas pela
econemia brasileira neos dltimos 10 aneos - raz¥o pela qual vém
sends repetidamente surargendidos pela desempenho da
economia, em regra muito swperior as suas previ%ﬁes. v

B particr da perépectiva adotada nesse Livreo, a salds

constitul ums conguists que o paifs tende, e deve preservar,

s que assoclam o saldo & miséria supfem, por vazes
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impticitamente,- que ele foi produzido pela recess3o. lIsso
equivale a emprestar 3 nefasta politica a gue o Brasil foi
submetido de 1881 em diante, poderes (ou méritos?  que =2la

decididamente n¥a teve.'®e

ls defenscres do¢ pagamento incondicional da divida externa
¢io, de rertaz manelra, mals apologistas do atuval sistemz de
cobranga das dividas do gue a prépria Casa Branca. Vimos na segfo
1.1 que, no Relatéric Econdmice do Presidente Reagsn, era
reconhecidy gue o superdvit comerclal dos paises éubdaseﬁvoividas

represantavs um grande sacrificis de ajustamenta, gque embora

inzdequado 3 pHEfises subdesenvolvidos, justificava-se por ser .

tempordaric e conjuntural.
Mas nem tudg tem side otimismo no debhate sobre o "asjustamente

i

externo” doy paises devedores. Um ponte de vigstay extremamente
gposto a0 ‘de Hnténio Castro vem sendo defandido por um aoutroe
grupo de eronomistas. Segunde exzts corrente de opinifo,  a
reversio nos fluxos de capital imple severss restric¢Ces nlo
somente a0 crescimento econdmice, cowme também a0 controle da

inflaglo e & administragio das finangas pUblicas. Paulo Nogueirs

Batists Jurior & um dos mais dectacadas membros dessz corrente:

"Ums economia no estdgio de desenvolvimenta em gqu2 se
encontera a hrasileira dificiiments poderia efatuar
transferéncias mecigas de recursos externos sem incoroes em
custos expressivos. ... Nos diltimos dois anocs, esta remessa
de recursos absorveu o egquivalente 3 mais de 5% do FIB & a2
rerca de 40% das expartagBas de bens e servigos nio fatares.

N¥o deveria haver dévidas gquanto ao fato de gue uma
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transferncia desta wmagnitude repraesenta restrigdo severs
para um pals subdesenvolvido como o Brésit. Isto par vérios
motivos., Frimeiro, porque restringe a capacidade de importar
de wums economia gque precisa crescer 3  taxas elevadas e
modernizar seu parque produtive. Segundo, porgue compromate a
capacidade de abastecer o mercado interno, reduzindo a
possibilidade de reconciliar crescimenta econémica e controle
da inftagie. Terceiro, porque agrava a situagio financeiré do
setor publice, ogue detim aproximadamente B80% da divida
axigrna brasileira & se v& freqlientemente obrigade a-aumentar
a divids interna para financiar a aquisi¢¥o dn  superdvit
:mﬁe*tiat produzido petoe setor privado. Qusrto, porque reduz
3 diaponibit%dade de recursos para investimento, ciminuilndo o
aoteacial de crescimento da economia no médio e Longo prazos.

B trangferéncia prematura de recursos  tu exterior
voenstitul, portanto, um processo multidimensional que afeta
simulianeasmente as contas.e;ternas, s taxa de inflagdo, as

finangas pGblicas e os agregados macroecondmicos. "®7

B Situecdo Econdmica do Brasil

Uma maneirs de contrapdr os argumentos das duss correntes de
opini%a seria conferie os dados regentes sobre o daesempenho da
economia brasileira durante 3. "marcha forgada®  em busca do
pagamento da divids e do desenvalvimento ecanémicg.. B Tabela 2.3
apresaenta dadas sobre o compoartamento dos peincipais indicadores

econdmicos brasiteiros durasnte as primeiros seis anos desta

década.
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?abeLa 2.3

Brasil: Principais Indicadores Bconbmicos

Conceitos 1880 188 1982 1383 1584 1985 1386

an e e AR e e wm SR A e mm e TR MM e MM M e m R AE e e W M M e e e e M

indices de precos

IGP (BI) 1106,2 85,2 83,7 211,00 223,8 235,1 B5,0
IPEH . 25,2 95,8 104,88 1684,0 215,33 242,2 75,5
Befistor do PIB 91,7 102,5 82,3 151,88 210,5 225.,%: 143,55

taxa de crescimenio real

PIB {em milh&es de
cruzades) 7, e ~1,8 4,9 -3, 4,5 8,3 9,0

{valores em milh%es de pessoas)
Populaclio {mithbes

de pesscas) 118,% 121,% 124,5 127,68 1306,7 134,0 137,3
{valares em bilh®es de dbélares)

Plgs 240,3 286.,3 268,33 204,77 211,68 220,77 2BhH .1
Exportagfes 20,1 23,3 20,2 21,8 27,0 25,8 22,4
importag8es 22.8 22,1 19, 4 15,4 13,8 13,1 12,8
Balanga CLomercial ~2,8 1,2 ¢,8 B,S 13,1 12,5 9,5
Divida Externa . :

Registrada 53.8 B1,4 70,2 81,3 91,1 95,9 101,86

indicacores
FIB{em U$)/Populagio ' '
{indice 18332 = 1003 94,1 181,7 100,89 74,4 75,1 7B, 4 89,6
Bivida/Expartacdes 2,7 2.8 2,5 3.7 3,4 - 3,7 4.5

3 Dados Praliminares

= fndice Gural de Pregos

2 Lonvertido pela taxa média de cimbie - nloc reflete o pader paritério
de compra

FONTES: Hanco Cenitral do Brasil. '"Rebatorio fBnual® 1985, 1584, 1383 ¢
1981 @ "Brasil Programa Econdmico® Fevereiro de 1987,
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a

H primeira coisa que salta & vista & a agravamento do
processa inflaciondrio. Fxcetuando o ana de 1988, durante o gual
nouve um congelamento de pregos, o fndice Geral de Pregos se
situoy em um patamar médio de 100% no primeiro tri@nig, subinde,
no triénio seguinte, para um patamar superior 2 200%. O fato de 2
inflagdo brasileira estar ligada % exagdo da divida externa tem
sido reconhecido até& por econcmistas éstrangeiras de tendéncia
ultraconservadora. Thomas Sargent, um dos principais ideblogons da
nova escola de expectativas racionais, chegou a escrever uma
carts ac Ministre Dilson Funzro, comunicande~the suas apreensfes

quando aos sacrificios da divida sxterna:

“Em termos econdmicos, ¢ pagasmenio de um grande voiyme de
jurps da divida extern: agem & semeihangé das pagamentos.da
indenizac8o de guerra gue levaram a Alemanha & hiperinfiagio
am 1922 e 1823...R fhipecrinflacdo alemd chegou a s:zy teEmn
spmente guando o pais obteve a2 asluda concedida pels LComissio
de Refaorma de Reparagdo sob a forms da promessa de revisio
substancial da d{vida_ﬁrduzida pelas indenizag%as:de guerra,
€ poassivel gue a3 inflag¢Boc brasileira ndo chegua.a seu termo
até que a divida brasileira seja reduzida por iniciativa de

spus Cradores, "Be

Bbstraindo o prébtema da inflagdoc, e passando g duestﬁo do
crescimentio econfmice, os5 numeros parecem, 8 primelra vista,
canfirmar a3 versic otimista de fAntdnio Barras de Castra. HApés
permanecer | am declinio durante o per{odo 1381-71983, houve
aparentemente wume recuperagio durante os dltimes trés anas. H

gconomias brasiteira cresceu 4,5%, em 1884, & vem apresentando, no
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uyltimo biéntio, uma tuxa de crescimento econémico - 8;3%'em 1985 &
9,0% em 1988 - scima de sua média histérics.

Mas, na verdade, esses numeros sobre o crgscimentq devem ser
encarados com muita cautela. HA motivos de sobra para se duvidar
de sus precisfo. Em primeiro Llugar, 0 préprio DrGCARSEq
inflaciondric de trés digites torna extremsmente 'camptsxé a
tarefa de estiﬁar o crescimento real da economia. Uma inf{agﬁn de
200% produz uma ernorme 1lusBo monetdria, gque difilcults ao
extrema o levantamento de dadps sobre o comportamento real das
varidvelsse Em segundo lugar, 3 questio da imprecisida

estatistica wvem aindas se somar um problema gque entre ribs se

tornou crdnico: a peemanente mudwnga nos indices de pregos. Nos
dltimos gquatroe anos, o Brasil teve quatrpc npu cinco equipes
diferentes ocupando o Ministéria da Fazenda, e cads uma “tinhsa

idéias préprias sobre os critérios de mensuragdo da va;iégéo tdos
precos. H unics ccisa‘qua 5 diferentés ministérios ﬁéfétiém ier
em  comum 2rg 3 intransigéncia com  Que défeﬁdiamﬁ 5 direito
(aparentemante adguirido) de atterzr e manipular os inﬁic&s Cde
pregos. Hi& a presente datas, o Presideﬁ%e Sarney j& édﬁtug 5
indices de pregos diferentes para nedir & infﬁagﬁo brasiieira.

Nessas circuynsilncias, fics extremamente dificil acreditar que ¢

Deflator do PIB tenha permanecido & margem ﬁaﬁ muﬂangas
estatisticas, permanecende wum indicador imparcial e fiel. Em
terceiro tugar, h& o problems das instabilidade do padria
monetdrio. Em tonseqléncis da crise cambial vivida pels econémia

brasileira, o governo tem adotado uma politica cambial ativa, que
tem feito a moeda nacional apresentar guedas bruscas em relacdo
hs moedas estrangeiras. Como a moeda nacipoat & o padr¥a de

medidas do crescimento do PIB, o declinic do padrio monetério



introduz  um - segundo tipo dé itusto manetéria, 2 gual torna

dificil distinguir se 2 economia cresceu em termos .absolutos au

se fol a unidade de madida gue diminuiu de tamanho.
independentemente das restrigBes oque possam ser levantadas

sobre a precisdo das taxas de crescimenio em cruzados, ha gue se

considerar que o dolar, e n¥o 2 moeda brasileira, & o padrio
monetario internacional. H sconomia brasileira tem o seu sistema
finamceiro dolarizado, e vem sendo administrads em funcda do

pagamento de uma divids denominada principailmente em délarso.
Para efeitn de administrag8o financeirs e de comparaclo
internacional, & impertante gue analisemos também o comportamento
do velar do PIB brasileiro expresso em dotar. 0Os ndmeros sobre o
PIB em dbélar indicam que ele se manteve praticamente astagnado_
nos Jit;mos 5 anes, ‘caindo dz ZB5,3 bilh¥es de dbélarses em 1981
para  269,1 biih%es em 1986. Embora uma parte substancial desse
declinio se deva & valoerizagdo do ddlar, ndo pode ser esquecido o
fatg de. gque também as’squrtaé%gs permaneceram estagnadas durante
assa periodo. fs raceitas de nossas exportagles caircam de 23,3
hith#es, om 1881, Iﬁa#a 22,1 bithBes de doélares, =am 138B8B. Esse
desempenha:é.muite decapcionante se for levado em conta o fato de
que as desvaloriza¢¥es cambiais deveriam ter aumentado e nidon
diminuido as exportagfes. .R logica do modelo de crescimento com
pagamente ds divida {gue tem sido adotado nesta décadal exige gue
o crescimenio econdmico seja Lliderado pelas exportagles.

Os dades sobre as importacles vém também refargﬁb-o quadro de
decadéncia aconbmica. Hs importacles brasileiras apresentaram uma
queda muito drdstica durante esse periodo, despencando de_ 22,1
bithtes para 13,9 bilh¥es de dOlares, o que perfaz uma redugdc de

mais de 1/3. B diminui¢lo das imporiagbes &, em certo grau, um
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indiﬁadé;'de aumenfn da pobreza nacicnai.. D berasiteirocs =esitio
cmnsuminﬁa_ mencs bens estrangelros para ?agar a divida externa.
ﬂm racicnamento de importag¢®es tHo radical e t¥o demorado, atém
de sacrificar o abaéteciménto internce, constitul um obstdculo &
“importagdo de méguinas e equipamentos estrangelros necessdrlios a
modernizagdo do pargque produtivo.

Na verdade,; as principsais indicadares etcandmicos hrasiteliros
nio oferacem muitas razfes para otimizmo. 0 Brasil parece :ier
safde da recessiic do periodo 1881-83 para mergulhar em uma Tage

que poderiamos thamar de grescimento constrzngideo, Hs exportagles

hrasiteiras, gque cresceram de forma persistente durante os  @nos
setenta, parecem fadadas a atravezsar ests década em complets
estagnacio. Neste Oltimo biénio, as exportagbes diminuiram
continuamente, a despeite de todo o empenho do geveﬁno em
promové-Las. Embora existam pessoss gque insistam em escrever
ensatos tentando negar o 6bDvio, a wverdade € gue o superavit
comercial  tem side mantido mediante penoso racionaments de
impurtagdes. O empobrecimento du populagdo trabalhadors, os attos
indices de inflagle, a estagna¢¥o das exportacBes, as restricfes
sobre ss importagles, 2 diminuli¢io dos investimentos piUblicos, =
crise wrdrnics do déficit pablico, a fuga do capital de risco
estrangeire, etc. -~ todos esses constrangimentos configuean  um
guadro de retrocesso ecaondmico ligado & exagio da divida extarna.
S2 houve resimente um crescimeniog acelerado no Di8nio 1885-83, hé
motivos de sobra para suspeitar que ele n¥oc seja sustentdvel.

E, para pilorar ainda mals 28 colsas, .05 niémeros sobre a
divida externa brasileira indicam que eta, ao contrdrio do PIB e
t#as egxportagles, vem crescends de forma persistente. R Divids

Registrads comegou a década na plataforma dos S0 _biih8es,
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alcangou os 80 biinBes em 1983, e, em seqguids, saltou para os 100

hilhdes em 1886, (omo resultado da guase duplicag8ao da divida e

da estagnaglo da economia, inclusive das exportagdes, a relagloe

Divida/Exportacdes crescey de forms continua e acelerada aoc longo

de  ouase todos 05 anos do periodo - a Unica exceclo fol o ano de

1984 - indicando que a divida externa brasileira se torpna  a

cada ang mals impagdvel.

f1 Situacio das Américy Latina

{is indicios do rgtrocesso econdmico ligado & exagdo da divida
exte-na sio aindaz mais nitidos nes damals paises superendivi-
dados. Us indicadores acondémicos referentes 4 MHmérica Latina,
regifioc  onde o pf;bbema da divida & mals intenso, indicam que a3
peéados‘uacriffcias assumidos por guase todos os paises nda
rectituiram 3 credibilidade externa da Regife. ks remessas
Liqﬁida; de pﬁupanga para o eite}ior nEo %mpediram que a divida
eﬁiérna Lztino-americana aumentasse BB6% durante os Gltimos B
.ancsg passando de 230 ,4: bilh%es, em 1381, para 382,11 bilh¥es, eam
1986. No  mesmo perfodo, as exportagfes totals diminuiram 12%,
caindn da éS,S para 78,3 bilhBes da dbélares {ver Tapela 2.4 e
Tabala 2.8). (omo resultasdo do aumento da divida e da estagnagdo
das exportagbes, a relagla Dividal/Exportagdes, que mede &
credibilidade externa de um devedor sogherang, em vez Qe diminuir,
comp tinha sido previsto no Reiatéric do Presidénte Reagan,
cresceu 87%, passando de 214 em 1980 pars 401 em jBSB {ver Tabela

2.8,
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Tabela 2.4

fimérica Latina: Principais Indicadores Econdmicos

- - R M M e ke mm dm e mm e TR R e e e Ve e R s ok me M mm e mm o mm ke mm em o am R WA M AR MW N b ek wm e e e T e RA s AN m me

Conceltos 19860 1881 18982 18983 1984
indices Aro Basse 1880 = 1060
PIB 100 190,5 94,0 96,6 98,7
PIH nor HMabitante 100 98,1 94,5 _80,1 30,49
Em MilhSes de Habitantes
Populagcko 355 363 372 340 383
Taxas de Crescimento
P1B 5,3 0.5 ~-1,4 -2.,4 3,2
FIB poer Habitante 2,8 ~-1.,8 -3,7 -4,7 0.3
Valor Exportac@es 32,3 7,8 -8,8 0,1 11,7
Valor Importfagles 34,98 & .1 -19,8 -28.5 4,0
Relactdo de Precos
ge Interclmbia 4,3 -5,8 -9,0 1,1 5,5
Em Milhbes de Délares
Exportagles 89,1 95,9 B7,4 87,5 a7.,7
Importagles 90,4 a7 .8 78,3 Oe ., 0 58,3
Saldo (omercial -1.3 -1.9 9,1 31,5 39,4
Fagamentos Liglidos
Jures e Servigos 17,9 27,2 33,7 34,3 ag, 2
Bivida Externa
Totsl 230,44 287,84 330,7 3%0.,8 386,39

1985 19861
102,4 105,9
91,3 82,4
398 408
2,7 3,4
6,4 1,2
-5,9 14,8
0,3 2,4
-5,0 -8.,7
92,0 78,13
58,5 59,9
33,5 18, 4
35,3 30,7

1 Estimativas Preliminasres

FONTE :
13986,

CEPHL. .
piging 13.

*Balance

Preliminar de 13 Ecenomia
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Tabela 2.5
Hmérica Latina: Retag¥o Entre 2 Divida Externa e as Exportacdes
Jotais de Bens e Servigos - 1978-19885

{Percentagens)

Pais ou Reqilo 13786 1878 1380 1981 1882 1983 1984 1985 1986%

Hmérica Latinag 253 230 2714 248 321 343 322 342 401

Paisas Export.

de Petréleo 256 214 1886 218 278 303 215 311 447
Bolivia '259 235 227 281 275 388 401 468 538
Equador 175 147 182 201 230 257 240 230 324
México 316 262 216 259 335 345 321 353 4?3
Peru 388 229 206 241 278 334 351 38B 449
Yenezusla 171 170 148 180 200 227 207 227 383
Nio-Export.

de Petrdleo 251 243 240 276 363 381 355 389 374
firgentina 187 207 . 27% 329 4?5. 485 . 4BB 481 B6OS
Caldmbia 102 118 118 184 213 278 224 273 197
Chiﬁe | 238 188: 188 311 370 330 438 454 426
Uruguai 136 141 140 183 276 324 362 392 330

% Oados preliminares

CEPQAL.. “Halance PFreliminar de ta Economia Latinocamericana®,

1988., pagins 23.
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Tabeta 2.8

América Latina: Evolug3o do Produto Interno Bruto por Habitante

1981-14886
Taxas anuais de crescimento Variagdo
acumulada
Pais _ -1881 1882 1983 1384 1885 1088 188ﬁ-1358
América Latina
{exclui Cukas) -1,89 -3,7 -4,7 0,8 0,4 1,2 -~7,8
Paises Export.
de Petréleog 2,8 -2,39 -8,1 fOFZ ~0,8 -4.,4 ?13.i
Bolivia -2,2 -5,4 -9,0 -3,5 -4,4 -6,3.  -27,3
Equador 6,8 -1,8 -4,0 1,5 1,4 -6,3 -2?,3%
Méxicao 5,4 -2,6 -7,5 0,9 0,1 -8,3 10,4
Venezuela 23,8 -4,1 -8,2 -3,7 -3,2 -1,0 -21,9
Nio~Export.
de Petréolec ~4,5 -4,2 -2,8 1,5 1,1 4.3 | | -4 .8
Hrgentina -8,2 -7,8 1,4 8,8 -5,% 3,8 -15.,5
Brasii -4,2 -0,8 -4,8 2,8 5.9 §,7 4,10
Cotdmbis g, ~-1,1 -0,3 1,4 92,4 3,0 3,6
Chile 3,5 -14,5 -2,2 4,3 0,7 3,2 -B,2
Cubax 15,3 3,0 3,9 ®,3 3,7 1,8 38,1
Bruguai g, -10,3 -7,0 -3,2 -9,2 4,2 -15,3

¥ Refere-se an conceito de Produte Social Global

FONTE: CEPRL. "Bslance Preliminar..."., pégina 15.
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A exa¢8o da divida.externa condenou aparentemente a3 América
Latina a3 atravessar todas »a década de oitentas em ratrocesso
econdmice. 0O Produto Interno Bruto por habitante'ain&a era, e%
1986, 7.B% inferior ao nivel vigente em 1380, o ang em que fai
eleito pela primeira vez o Presidente Ronald Reagan. HfAs taxas de
crescimento econdmico ebtidas nos dltimos tr8s anos se situaram
em torno de 3%, um nivel muito baixo, gue evicenciam gque a
Hmérica Latina superou talvez a recess¥o do triénio 1851583 8
antrou na fase de crescimente constrangido. H depressko ecanﬁﬁica
¢ zinda mals nitida na Regido como um todo do que no‘BrasiL,
tomado iadividualmente. Oz superdvits comerglails que ws paises da
Reqido tim sido chrigados 3 manter -~ e que n¥c consiguem pagar
nem os juros da \dfvida - vBm sendo obtidos através de coartes
driagticos nas imﬁortagﬁes. {0s paises latinmos importaram, em 1386,
aﬁanas éﬁ,S hilhées de ddélares, o gque rgpraesents umsz dimingigﬁo
de mais de 1/3 em relacio aons 89,1 bilhBes que eram vigentes no
primairog anc'da década de_oitén{a. E, para campletar o qugdrol 05
pagamantos Ligliidos de juros e servigos t&m se mantido acima dos
30 hilhBes de dolares anuais, anublando por complete o sfeito dos

superdvits comerciais.
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2.4 - 0 ERODSEQ BO _SISTEMA

f Rebaliio dos Devedores

(s ﬂetsistentes sacrificvios econbmicos tém levado 3 um
crescente . descontentamento por parte dos devedores latino-
americancs. Em seu Balanga Preliminar de 1988, a LEPAL observou
gue, ao fimal de 1986, a3 situacio da renegaciagﬁa das dividas das
paises lating-americangs se caracterizava por umé diversidade de
circunstinciase®, SHe yma fotografia do ambiante de ranagacfaggb
tivesse sido tirada naquels épaca, els mostraria que, dentre of
devedores Latinos, apenas 9 paises - Argentina, Uruguail, Fauador,
México & [hile - estavam se mantends satisfatoriamente dentra do
"gsguama normal de renegocliagdo” estabeiecido pelo CLomité.
Cotldmbia e Venezusla haviam rejeitadd a assinstura de um programs
de ajustamento formal com o FHE e ¢6 atendiam &s consuttas'.sem
compromisso previstas no artigo IV do Estatuto dessa instituigdo.
0 Brasil estavs, naquela épata,_ em uma posiglo ainds méis
independenie em reiagﬁa ap FMI. FHlém de n%o assinar acordo com o
Fundo, o Brasil recusava-se tambbm a responder 85 consultazs do
artigoe IV, [0 Perw, por suaz vezr, =ra 0 mailg rebelde e orguihoso
das devadares tatinos. Além de ter rompido com o Funde, o governo
de Presidentes 8Blan fGarcia havia decidido hierarquizar seus
compromisso financeiros, dando preferfncia a0 pagamento das
dividas vcantraidas Jjunto 3s instituilglies publicas que mantinham
abertas as linhas de crédito ao Peru, e determinando uma
moratéria wunilateral na dfuida publics de médio e longo prazo'

junto 2os bancos comerciais privados internacionals+®. fHlém do
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Peru & do Brasil, a Nicardgua ers nessa época mais um pais latino
gue renegociava  a dfvida externa sem submeter-se 2 gualguer
consulta formal ou infurmallda FMI. A CEPAL apontava, a2inda, 4
paises gue estariam em fase de transig¥o em relag8c 2 intervengio,
americana. A Bolivia, gue estava rompids com o esguems do Comité,
preparava-se DAara uma reaproximagdo; e havia trés paifses - [osta
Rica, Haenduras e Jamaica - que estavam tamhém em transig¢ioc, mas
am sentido contrdrio. fSequndo avalias¢de da CEPRL, seia pelo fato
de nsses trés paises estarem acumulando atrasos no pagamente das
dividas, seja em virtude de estarem enfrentando dificuldades em
cumprir os critériog do Fundo, essas duas aordens de motivos
levavam a se prever ¢ rompimento iminente deles com o Comité&, um
epinddio que engrossaria ainda meis  as fitéiras dos devedores

dissidentes.

(i Retracdo dos Banceg Lredores

i contrapartida dos nenosos sacrificics dos dgvedores tem
sido um grande aumente ns lucratividade dos grandes bancos
americanose<, qgue, nioc obstante os ganhos fantésticash permanecem
inflex{veis no intuito de evadir-se do mercado da dividas Latino-
americana. Se, por um tada, as_pafses latinos n¥oc estic se
{ibaertando da ditadura da divida, hé, por outro qugf solidas
svidéncias de gue os bancos americanos estdo coanseguindo esvaziar
de seus cofres os titulos da América Latina.

Nos GLiimos gquatro anes, houve UM2 EXPressiva redu¢do na
participagdo relativa dos empréstimos & HAmérica Latina na
carteira de empréstimos dos bancos americancse®®. A relagdo

Empréstimos/Capital, também chamada *Exposure® - que mede o grau
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de envolvimento do capital de um banco com 0S empréé%imps T um
ctiente em ﬁarticqhar - vem diminuinde, desde da;ambrn de 18&@?
para os empréstimos relativas & Hmérica Létina; Embora o
Relatbrio da Casa Hranca tenhs Considgrada asse éxudc‘baﬂcéria
tamoe um processo  i1sclado, gque estaria restrito 305 peguUencs
bancos regionais, 08 numercs schre os.empréstimos'cmniradizem
essn opinido, H Tabela 3.5 do capitule 3 apresents dados sobre a
BY3540 dos hancus americanos em relagBo a divida brasiteira. Os

bancos estio divididos em trés grupos: o grupoc dos Nove Maiores

bancos americancs, os 15 Sequintes em tamanho, e o0s Bemais
bancos. fls dados indicam ¢laramente gue a3 “exposure’ de todos os
grupos vem se reduzindo de forma insistente desde a eclosdo ds

crise Tinanteira. Entre dezembro de 1982 e msrgo de 18985, o grupo

dos 9 Maiores reduziuv o seu envolvimento em 22%, o grupo dos 15
Seguintes reduziy a “"exposure” aem 45%, 2 0o grupo dos DBemasls em
47%. Esse processo generalizado de evasdo parece indicar qgue &

retracdc dos empréstimos bancédriu: aogs paises subdesenvolvidos
ndo feoi um evento tempordédrio, ligado a wumw suposta crise de
tigilidez, como guis fazer parecer a3 Casa Branca. Ele foi um

fenbmeno permanentes e irreversivel.

Seria interessante, neste ponto recordar o diagnéstice e as
previsbes da Uasa Branca. Nos ternos do Relatorio Econdmico do
Presidente Reagan de 1884, um dos pretextos alegados para 3a

interveng¥o do FMI erz justamente evitar esse processo de evasdo.
H fung8o do FMI deveris ser evitar a fuga dos'hancasg @ ndEo

resgata-los:

*Nos pascotes financeiros dos dlftimos 2 snes, o Fundo deu um

passo & frente. Nessgs pacotes, como precondi¢8o para o selo
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de aprovagio do FMI para um pais devedor em particular e para
a tiberag¥o dos recursos do FMI, ndo  saomente o pais deve
concordar  com um conjunte de medidas econBmicas, mas também
6s bancos para com guem O pais estd endividado devem tamhém
concordar em estender novos empréstimos. Neste sentido, o FMI
#std  pagande para gue os bancos permanecam dentro do mercado

{da divida latina), em vez de estar resgatanda-os.“es

Hoje, n%o0 hé como esconder dos paises devedores # rfealidade
de que eles s8e clientes indesejdveis. O longe canvivio com a
nova e incémoda situa;%o est? na origem do crescente movimente
inconformista dos paises latinoes., DOs atos de rebeldia dos
devedores provocam, por sua vez, um acirramento na retraglo
hancidria, dols wmovimentos oque se atimentaﬁ & t&m como efelio
fins. uma craescente desagregsgde do sistema.

Vimoes na  segdo 2.1 gue & légica. da pseudo-reneyociacio

téenica sstd na negscio das reivindicacles dos devedores, e nunca

ma divisBo dos sacrificios. Por serem 05 esquemas de negociagio

profundamente inflexivels, gtes nado t8m se mostrado ¢apazes de
acompanhar as mudangas politicas que t8m ccorrido nos paises
davedares. [zl gue 3 rebeltdia dosz devedores & tutela do FMLI &
respondida pelos gredores com uma maior retragBo nos empréstimos,
uma situagdo que tende 2 produzir impasses que paralisam as
negociagles. Hda wuma - tal inflexibilidade nos critérios de
renegooiascio gue até mesmep um governo conservadaor como o governo
Sarney, gue nlo poupouy sacrificos duraﬁte.dois anos para sgradar
0% credores, terminau senda  empurrado a uma situagdo de

moratéria.
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A Tlus¥o da Udlf;.dqs Empréstimos Yaluntidrios

A manutencdo da exa¢lo da dividas dependis do acerto do

diagndstico da Casa Branca de que os sacrificios eram ifemporarios

& que as transferéncias de capital cessariam tio logo fossem

rogtituidos ns fluxos de empréstimos voluntérios., William Cline,

um dos autores que defendeu, sem restricBes, o diagnéstico e a
intervencdoc  da Casa Hrancas, HsaU spfisticados métodos

econamétricos para prever o retorno dos empréstimes voluntdrios

2ns5 devedores. Cline fez, em 1983, uma analise, segunde ele,
“pessimista® das perspectivas da volta dos empréstimos
voluntdrios 30s paises subdesenvelvidose”. Ele acreditava gque o

retarno » uma situagio de_narmafidade iria requerer duss Coisss:

(i a "livre safda dos bancos gue nio desejam cénti;uar a
emprestar dinheirs (Ele screditava gue 6s bancos qgef'passufam
‘exposure’ inferior 3’30% desejavam sair enm definitivﬁ{h'daf gue
esse percertual da divida deveria sar amortizédb);

{ii) & v retorne ds credibilidade dos npaises endividadas‘ 3
niveis -aceltéveis. A relaclo Divids !Expd?tagﬁes, o indicadar
dessa credinilidade, deveria diminuir substénciatmente ac longo
dos anos onlienta.

Os rerultados da andlise ‘“pagsimistia® de William Cline
indicav;m gue o rgtmrno dos empréstimos voluntédriocs pars 0s mais
importantes paises devedores do Terceira Mundo estava previsto
para 1985-88. A volts dos empréstimos estava t3o préxims gue, na
plor das bhipéteses, eaem menos de tr&s  anos os deuedores bem
camportados poderiam obté-los.

Hoje, seria tatlvez até redundante dizer gue o “"pessimismo" de

Viliiam Cline pecou por excesso de otimismo. Estamos no perfodo
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1986-87 e além de os empréstimos valuntérios n%a terem retornado

para nenhum dos devedores importantes, até mesma os empréstimaos
forcados dé "dinheiro novo” a paises coma o México,‘ gue segue@
flelmente 3 cartitha do FMI, enfremtam terriveis orohlemas dg
arganizagdo. H Llibera¢8o dos pacotes negociados pelo {omits

enfrenta grande problema de atraso em r3z30 da persistente recusa

de _alguns hancos credores em pacticipar dos empréstimos forcadas.

Mas essa & ums realidade gque parece muito dificit da. s@ef
areita @ absorvida. R despmito de todas as evidBncias em
cantrderla, 3 tese da volts .dus ampréstimos vaLuntéri&s ainda
encontra muito  3poio junto aos setores gque defendem o pagamento
"in totum® da divids extarna, inclusive junto aocs nedgociadares
aficiais. Lomo. o Banco Central nunca publicou documentos
egpiicando a estrafégia brasileira de negociag¥o, temos gque
recarrer & cobertura da imprensa para oblter infor-macBes. HNos
meses gue gntaceﬁeram a decisioc sobre a3 moratdria técnica

brasileira, Fern¥o Bracher, o antlo presidente do Bance {entral,

afirmou & imprensa que as negociagles da divida externa
hrasileirs estavam "3 beira oda mormalidade’, e que a2 maratdéria de
1987 irta “desprezar o enorme sacrificioc feito pelo povo no

pariodoe de 1881 a 1984, que pagou a divida através de pesada
recessido  {(sig)ies Embora nem sempre as declaraglBes das
autoridades brasileiras fagam multo sentide, um pqnta parecia
gstar clarc na postura ofictial hrasitaira: 0s nnssos:negqciadores
ndo haviam abandonado a3 esperanga de uma futura normalizag%o dos
fluxos de empréstimos voluntarlos. © moratdria brasileira eara
vista como algo gue poderia perturbar essa ncrmatizagﬁc futura,
daf{ o empenho do governo Sarney em evitd-ta até o dltimo momento,

E, no entanto, muitos especialistas gue t&m analisado as
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.tendénciés fgturaé' do sistema bancéria intarnacianaL'privadD ja
nem mesmo trabalham com 2 hipéltese da narm@Lizagﬁﬂ do mercado de
empréstimos bancdrios privados ao Terceiro Mundo. Em trabatho
recente sobre as novas caracteristicas da intermediagdo finan-
ceira apbs 3 crise da divids do Terceiro Munde, TDonatd Leésard e
John Williamson conctuiram que, mesmo gque =z maioria dos paises
devedores pudesse dispenszr os Qacotes_de renegociagdoc 3 partir
de 18987, a tendéncia dos fluxos de capitsis alnda seria 3 de se
situar em um nivel bem inferior ao idaai durante o= sanos
remanescentes da décadas®. Eles parecem acreditar que os dias dos
eurnemprésfimas est80 terminados para 05 paises subdesenvolvidos,
e procuram'sugerir pﬁaﬁostas de instrumentos financeir0§ quae’
paoderiam ocupar o lugar deixado wazio pelos eurobanguelros.

0 “brasi!ianista“ Atbert Fishlow publiceou um recente ensaio
sobre & crise da dividas do Terceiro Mundo, e confirmou o parvecer
de Lessard e Williasmson sobre o virtual desapareciments dos

empréstimos voluntérios:

"E os bancos esto ansiosos por e2liminar {os empréstimos) t¥Ho
breve ruanto seiz possivel., Financiar paises em desenvolvi-
mentto provpu ser  um negicie bem menos interessante du Qua
parecis 3 primeira vista, o« qusz torna impossivel sustzntar
perspectivas realistas de retomads dos fluxas de capital até

mesmo para devedores diligentes, 7o

£ dificil discordar desses autores. Vimos no capitulo 1 gue a
desordem financeirs internaciconal destruiu o incentive econdmico
aue sustentava o mercado de financiasmenteo de déficits comerclals

de paises subdesenvalvidas. i3 sistema  de empréstimos
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sindicalizados com taxas de Jjuros flutuantes sustentava-se na
evidéncia histérica da estabilidade das taxas de juros. Era um

negbécio femerdrio e irresponsédvel, mas a instabilidade nio ara

tanta que o tornasse proibitive. Hoje, como as taxas de juros se

tornaram absurdamente elevadas, como as taxas de clmbio flutuam
de ang para ano, como o ambiente internacional tornou-se
completament hostil aos paises subdesenvaolvidos, esse negécio

simplesmente nlo 2presenta visbilidade econdmica-.-

N3 verdade, até hid poeuco tempo, o negbécio de fornecer capitat
de emprésiime 3o Terceiro Mundo esra uma tarefs arriscadé que 56
interessuva s governos estrangeiros, & bancos de fomento como o
Banco Hundiatl ou aos ambiclosos ilnvestidares eh “bands?®,
Exciuindh a Hancq Mgndiat, que & um aplicador mais recente, os
gitros \duis tipﬁslgde forpnecedares  tinham em comum uma certa

filexibilidade em assumir 0s 2ventuais (e habituais) prejuizos

gnvolvidos neste negécio. Tal nic & o casoc dos bancos privados,

que »o_exporem o capital 3 devedores aue snitram em faléncia de

forma guase cighbica, invialibilizam, nog longo prazo, suz prépria

sgbrevivéneria sconémica. R onds de empréstimos bancdrics ao

Terceire Munde foi 8 exceglo & histérica indiferenga que essas

institui¢®es, no geral, costuymam ter pelo financiamento das
deseguilibrios comerciais de palises periféricos. Ao gue tude
indica, o desinteresse pelos paises pobres veltou para filcar, A

fuga dos empréstimos voluntdrios nBo & absolutamente t&mpnréria.
0l dnicas colsa “"temporéria® fol a onda eufdrica de surosmpréstimos
que, durante os anos setenta, espalthou-se pelo mundo afora e

inundoy a periferia,

B Enfraguecimento Palitico
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Procuramos ressaltar, na primeira se¢do deste capitulo, gue a
ﬁustentagﬁo patitica da interven¢gBoc Reagan esteve Llange de
cuﬂstitﬁir uma unanimidade seja enére o0s credores, sejs entre os
prépriocs bangueiros. D governo Reagan adotou uma atitude potitica

heterocdoxs, gue contrariave tanto 3 étices conservadors guanto as

sugest@es humaniidrias dos Liberais. R politica impcsta' pelo

govermo Resgan foi basicamente anti-humanitaria e anti-ética. Els
scabouy préiudicando ac maximo os devedores 28 pramiando  as
praticas especulativas dosg banguelros americancs. Se a
intervengic americana constasse apenss do atpo de forgar paises
saberanos a8 se curvarem as Leis bancérlas a@mericanas, lsso &
seria bastante condendvel. Mas a2 realidade &€ bem ploer do gue
isso. Vimos gue 8 intervengio sg situou as margens tanto daﬁ'ieis
bancérias quanto da realidade do mercado, movendo-se em‘ Lma

egsplcie de yicyp moral e logal, que tem despertado a indigﬁagﬁﬂ

até& mesmo de setores vultracenservadores. B imposigle  dessa
situsgio insélits dependeu, entre outras colsas, da sitoragio
aflitiva dos grandes bancos americanos. 0 esguema da intervangio
americana passou 2o largo das re‘oprmas do sistems financeiro e
dependeria, para o seu pleno &:.i1te., de gque o diagndésticu de
iligliidez estivesse certo.

Mas o0g¢ dados e os fatos jé:se encarregaram de derrular p
sustentagdo tebrica da intervengiio Reagan. NEo ha crise de
Lidﬁidez que dure § anos. Hoje, n¥o hé como negar a evidéncocla de

e

gue 0S5 (paises Latino-americanos estlo insolventes e nioc

iligliidos. Hoje estd clara gue o0s paises Llatinos nlEo  vio
consequir pagar @ divida, e que os empréstimos forgados s6 fazem

adiar opara o futurn o reconhecimento deos prejuizos dos craedores,
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o gue desmoraliza a contabilidade bancéria. Em wirtude de - ter

sido vceonfirmado o diagnéstice de insalvé@ncia, 2 sustentacin
leérica do sistema de empréstimos forgados ruiu, minando-ihe a
5ustenta¢§9 politica. | A issa v8m se samar as crescentes
dificuldades administrativas relacicnadas & organizacgHo dos

empréstimos fcfgadas 2 & imposi¢lo da tutela do FHI,

H "teimosa’ realidade do mercads indics que o5 titulaoz da
divids do Tercéiro Mundo estdo cotados a um prego muite inferios
an  deeclarado pelos bangueiros em seus tivros de contabilidadersr.
Exisie um flaorescente mercads onde esse i1itulos sBo negociados
gritea  bancnos com um desconto Que as vezes uitrapassa os H0%. 0O
fato de axistirem dezcontos tHo elevados nz onegociagdn enire
bangueiros evidencla a deterioracgdo dos titulos latinos.

2 nie s¢ o035 banguelrss, mas até mesmo o publice passou a
encacar com crescente desconfianga a contabilidade boocé-ia. As
agbes das grandes bancoes americanss, a.despeito das attis taxas
de lucro gue s¥o artificialmente registradas em seus Dalangos
bbaseadas nas manobras do Camité, sofreu, nos anos apds a inter-
ven¢do americana, dramética queda am sua cotagdo de mercadorz,

Outro sinal de dasgaste da intervengdo americana pode ser
sentide dentro de sesu  territéric. 0 exagdo ds dividas externs
exigta gue os paises latinos mantivessem superdvit comercial com
03 paises desenvolyvidos, especisimente com os Estades Unidos.
fomo esses superdvits vém sendo obtidos mediante corte de
impartagdes, a Hmérica Latina teve gue se fechar aos produtos
americanos. Rs exportagdes americanas péra a Bmérica Latina
cairam 24 biihte entvé 1981 e 1883, destruindo 400.000 empragos
Mos Estgdoé Unidos. Este fate provocou um fortalecimento do

movimento protecionista no Congresso americano, wuma indicag¢3o
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ciara de qué as résgonsab?iidades internacianatis americaﬁas egtdo
entrando em contradigie com ps seus interesses nacicnais. (uando
issn  acontece, @ tradigBn tem sido os segqundos terem primazia
sobre os primeiros. Caso o governo americano feche sua economia
das exportagfes latinmas -~ slgoe gue ja estd acoantecendo em alguns
setores ~ & de se prever gue s paises europeus adotem medidas
semalhantes, 5 que provocaria uma destruigdo dos supefévits
comercials - o mecanismo instituido para o pagamento da divida
externa.

Como  resultado do enfraguecimento do aparateo intervencionis-

ta, ha um movimento de adaptagdo dos bancos =aoc colapso do
‘sistems. Us bancos credores comegam 3 acumular as resarvas

necessdrias aoc cencelamento de parte da dividas tatina. No infgio
eram 50 as bancos europeus € . jIpoONeses e 0S mequeéos banca;
americanos'que vinham se preocupando em'acumulér resarvés centra
os empréstimos Latinas. Hoje, o333 'astkatégia Aﬂaééaﬁ 'a:ser
imitada até pelo Citivank, wum dos mais influsntes bances do
Comit&. Hc contrario da situagls prevalecente no iniclo d3
década, of grandes bancos americanocs (4 bﬁdém hoje fazer o
"write-off" dos titulos da divida brasiLeirg, 0 gue tornz um
futuro apre‘undamento da interveng®c americans menos justificavel
e menas prevavel .

ODe fatc, o enfraguecimento politico da intervengdo Reagzn tem
repercutido no manor esforgo que os Estados Unidos tém dedicado 2
sustentaglio do sistems. H stitude guase indifersnte do  governo
Reagan diante da moratéria peruans e da mpratéria brasileira s¥o
importantes indicios de gque o timite méaximo do envolvimento
americano pode ser bem menor do gue o imaginado. H rebeldia

impune de brasileiros e peruanos sdo "maus exemplos” que m®minaram
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a2 disciplina entre os devedores, e podem produziec futuros efeltos
desagregadores sobre a fragil estrutura que sustenta o sistema

de cobranga das dividas Latinoc-americanas.
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2.4 - 0 IMPASSE DR REWMEGOCIACAD "TernIiCO"

Estando afastada a thipétese ds wvolta dos enpréstiimos
voluntériong, 3 intervengdo do FMI & as remessas l{qﬁidas de
poupanga an exterior devem passar @ ser vistas © como uma

caracteristics duradours dos esguemss instituidos para a cobranga
das dividas bancérias do Terceiro Mundn. Procuramos demonsirar,

neste capitulo, gue os bancos privados internscionais desinterss-

saram-se definitivamente pela tarefa da financiar 0
desenvolvimento dos paises periféricos, e tém hoia, como dnica
preoCcupacio, a cobranga das dividas velhas, U modelo brasileiro

de desenvolvimanto acelerado com poupanga externa parece estar

definitivamente inviabilizade. B econaomia brasiteira, nas atusis

circunstinciasg, estd condenadas a permanecer, durante o resto da
década, remetendo poupangaz. liglids mo gxierior em um ritmo  duas

vezes fiais intensoe do gue o ritmo em gue absorvis capital
estrangelro no décads passada.

Mas embors @ inadequaglo do sistemaz financeire intermacional
ag Terceirs Mundo seja hoje um assunie praticamente consensual,
sdo  podcos os  gnelistas que advegam a3 tuptura dos puises
devedaras com o cartel de banco:s credores. fApesar de os
banqueiros americanos permanecerem intransigentes na recusa  &s
concessdes, a grande maloris dos paises devedores canilnusa
ingistindo nmna renegogiagio cam o famité. Nesta sacio,
peocuraremoes finalizar 85 considerac8es sobre a chamada via de
renggociaglo *técnica’ da divida externa brasileira.

No caso especifico do Brasil, a estratégia oficial que fol

sdotada pelo governo da Nova Repiblica até o final de 1388 se
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baseava na tese da permanéncia parcial nog esquemas de negociaglo

instituidos pelo Lomit8., Vimog gue o Brasil tentou ser um devedor
independente, gque concordava em pagar a divida infegratmente,
aceitando os Juras extorsivos instituidos pelo Comit®, mas
recusava a tutela do FMI ou 3 recessdo. Essa eastratégia
fracassou, a despeito do grande esforg¢o hrasileiro em agradar os
credores. fpéds insistir em manter essa postura durante dols anos,
a neqgociagdo terminouy  em  um impasse. Az - pretansdes de
independénocis brasileiras foram recebidas com hostilidade pelos
credores, Qque bloguearam aos fluxos de “dinheiro novah e de
créditos oficials, nic deixando ag governo Sarney outrs escolha a
nia ser a3 decltararagio de uma moratéria emergenciatl.

Ma verdade, 3 ;nsisténcia bragsileira em n8o reconhecer que 3
divisa prtarna & émpagévei, leva & adog8o de posturas, como 3 do
”gégadné independenie", gJe se reveiam, ne médio praze,
totalmenze insustentdveis. A andlise desenvolvida neste capitulo
procurou masfrar gque os ESQUE@BS‘iﬂStithQDS para a cabranca da

divida da periferia =89 tecnicamente invidveis. Eles foram

elaborados baseadas no diagnbstico de iligiiidez, e na hipbétese do

regtorng dos - empréstimos wvoluntdrios. Uualguer estratégia de
renegociagfdno  gue se baseie nesias duss hipdteses, passanda ao
Largo da realidade da insolvéncia laztlino-americana, estd viciasda

na origem.
Fara gque a3 divida externs pudesse ser paga de forma

harmoniosa, um dos seguintes cendrios teris gue se verificar:
Cendrioc V: B economia brasileira teria gue ter condi¢des de

voltar 3 pagar "In totum" o juros da divida externa {dispensando

a tutela do FMI) e ao mesmg tempo crescer equilibradamente. Como
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'as béncé%-se rpcusam a fornecer “dinhairn.nnvn“ 20% palfses que
rejeitam o wmonitoramento do FMI, essa alternativa repousa na
hipbtese de ser verdadeira 3 extravagante tese, defendida por
Bntdnio Barros de Castro, de gue este nosso fugidio superdvit
comercial serita uma conguista permanente e duradoura das economia

brasileira.

Cendrio 2: O BHBrasil teria gque ter o poder de mudar o sistems

financeiro intermnacional atuande por dentro. Neste cendrio, o
Brasil capitule & tutelas do FMI, mas consegue modificar os
critérios dessa instituig¢ido, @afastando-a2 de esfera de infludncia

do governg ultraconservador de Ronald Keagan, 0 FMI, gue tem sido

6 T"testa-de-ferro" da intervengdo americana, passa w Levar &m
tonta oz interesses do Terceiro Mundo, e administra a economia
brasiteira wvisando, ndo o .pagamentn da divida, mas sim o

crescimento econtmico e a8 justige social.

O primeiro cendrio foil tentudoe & praticamente esgotado nos
anos recentes. Vimos ns se¢Bo .3 que as transferBncias Ligiidas
de poupangs ao exterior tornam extromamente dificil 8 conmcitiagdo
do crescimento econdmico com o vont-ole inflaciondrio. As 1é5es_
do  cuperavit esirutural foran asoplamente contraditadas aelos
fatos recertes. 0 saldo da halanga comeccial brasilteira fol ums
criagio wrtificial dos prograsmas do FMI gue desapareceu t3o logs
o confisco salarial comegou a ser répnstm e a demanda intarna,
reaguecida.

] segundo cendric que também tem sido tentado pelas
autoridades beasileiras & ainda mais irrealista do que e}

"primeiro., D Brasil simplesmente nio tem tanta influBncia a ponto
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de conseguir mudar as regras imposias pela governe americano para
a cobrangs das dividas. Procuramos mostrar neste capitulo a
natureza e o significado da tute@a do FMI. NZo hd como negar a
reatidade de que existe uma naglo hegemdnica que administra u;
gsistema fimznceiro in_ternac:ianat de forma imperial, sem fazer
concessdes ans paises da periferia. fLaso resbtva permanecer
dentro do esguema exitra-mercado instituido pelo cartel de bancos
americanaos, insistinde em pagar a totalidade de umz divida
crescentements  impagavel, o Brasit tem gue se submeter & lide-
ranca americana, aceitando a2 imposigHio de um modelo econdmico que
o toen levado, juntamente com o resto da Hmérica Latina, a0
retracesse econdmice e social.

Mas, felizmente, o universo de escolhas nﬁo sg resume 3 estesg
dois cenérios. H& uma altérnativa 3o pagamento da cdivida. Nos
préximos dois capitutos vamos tentar desenvelver a tece de que 2
natureza da lidersngs americane nidop & tHo ditatorial s ponto de
aprisionar os paises devedares sob o iuge do lomité, Iremaes
mostrar que o0 ndo-pagamentoc das dividas faz parte do jogo
financeirg internacional e, principalmente quando a atitude &
tomada por um pais grande come o Brasil, ela tem sida costumeli-
ramente tolerada sem represalias ou retaliagles severas. o
rompiments com a divida externs ndo implicaria na tﬁansfarmagﬁa
do Pairsc em uma sutarguia, e sim em uma série de mudangass que
permitiriam ac Pais adaptar seu modelo econdmico & realidade da
interrupglo definitiva dos fluxos de poupanga externa. 0 Brasilt
tem 8 opgldo de rejeitar as manobras monepolistas do cariel de

bancos americanos e negoeciar a redugdo do montante da divida no

mercado, dando inicio a8 wuma renegociaclo realmente técnica da
divida externa. {aso seja adotada essa estratégia de negociaglo,
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o gowvernn Dbragileiro paééaria da gsituaglo de moratdria técnica,
em gque se& encontra atusimente, para uma postura mais lndependente
que chamaremos "moratéria soberana®,

A wvias da moratéria soberana distingue-se da moratdéria
téenica, entre oputrs coisas, pelta natureza dos motivos gue
originaram 8 paralisag8o dos pagasmentos. Enquanto, na segunda, o
devedor ndo ﬁaga porgue ndo pode, ns primeira, ele nio paga

porgue nig guer, A suspensBo de pagamentos soberana se deve &

ndo-concordéncia com s forma de cobranca {através de um cartel),
No case brasileiro, o devedsr soberzno, tendo presente  gue osg
esguemas instlituidos para a3 cobranga da divids em mpedas sig

extorsives e prejudiciais aoszs interesses nacliaonais, decide

considerar o pagamento dessae tinag de divids como uma guestic nio

prioritécria. 0 devedor comunica aos crédores a suspensdo do

pagamento da dividas em moedas de média e tongo prazo (ou a
manutentio das atual suspensial, _parmanéca " afastado do FMI, e

passa 3 aleear suas divisas futuras para cobrir gbrigagBes outras

aue tenhan sido definidas como importantes para o Pais. Essas
ohriga¢8es -anto podem ser as imporiacles de bens B gervigas
essenciais, comp também o5 juros das dividas corsideradas

prioritérinzs, a saber, as dividas comerciais, interbancérias, " do
Ctube de Puyris, ete. B alternativa s moratéria soheran: € ¢ tema

do préoximo capitulo.
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B0, Em juntio de 1888, 72,2% da Divida Externa Registrada estava
denominadzs em délar. H segunda mosds esm importdncia era o leneg,
que respondia por apenas 9,2% do total. WVer: Banco Cerntral,
"Brasil Programa Econbmicoe” Fev. 1937, p. 98.

61. Se, wor um lado, o0 desempenho desfavordvel das exportagles
regionais ssteve relacionado, nos Sltimos =anos, com § gueda do
preco do petrdlec, hé&, por ocutro lado, ¢ fato incontestavel de

gue 3 relario Divida/ExportagBes sumentou também para o grupo dos
paises nio-a2xportadeores de petrédleo, cuje indicador aumentou de
2768 para 374 (Tabela 2.5). Houve, portante, um agravamento
generatizado no processo de insolvéncia dos paises latinos.

62. CEPRL, ep. cit., pp. &-10,

63. Ver, no coapitulo 3, a seglo 3.2.
B84 . A Tabela 3.5, do capitulo 3, descreve a participagdo dos
jures recebidoes do Brasil nos lucros dos 108 principais bancos &

americanos.

B5. Ver: Tabela 3.4 do capitulo 3.
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BH. *In this sense, the IMF is “bailing in’' the banks, rather
than bailing them gut." Ver: Economic Report, o0p. ¢it., pp. 806~
&1.

B7. Clinme, op. cit., pp. 100-103 e asp8ndice estatistico.

B&. Ver: ¥“Brasil n¥o val pedir moratdria da divida externa, diz
Bracher®, Folhs de S8o0 Paulo, 29 de novembroe de 13886, p. A-30.

B3 . "Financiatl Intermediation BHeyvand the Tebt Crigis",
Washington: Institute for International Econoamics, 1985,

70. "nd banks are eager to retrench  @gs  soon  as  poszible.
Davelopment finance has proved 3 less interesting business than
it first seemed, making it impossible te hold cut realistic
prosgects of resumed capital flow even to ditigent debtors.®

Ver: "The Debt (risis in Historical Peerspective” in Kahler,
gp. cit., p. 91.

7. Var, no capitulo 3, a segda 3.4,

72. Makin, op. cit., pp. 254-255.
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CAaP IITULO 3
A ALTERMNATIWVA Da MORA&T AR I &

SOBERAMA

“Aen g5l do the ratiomal things Byt only afier ezpiaring all pibee
alternatives.”

Jane Bagnard Ypunes

Uma Propnsta Bventureira?

Be um  tecnocratz brasilegiro  se dedicér-a consuliar abras
estrangelireg: sobre moratoria, & provavel gue e}e cs@  gappraends
com 3 natuveralidade com que o temz & Sﬁn;dado 1o e%terior.
Enguanto ne Brasil o assuntoc & gusse um  tabu, ﬁta foraz ele ¢
tratads comp umsz hipotese de trabatho rotingirar. Parecs fer
havido entre nos uma campanha t3ag intensa contrz a moratoria que
o significaco da palavra se allerpu por completos. De un direlto
pntfticm internacicnalmente recdnheaidn, a moratéerlia unitateral
adguiriu conotacfes espdrias; Muitos orgdos da grande imprensa
brasiteiry passaram 8 se referir & moratdria come & wm ‘calote
internacionasl". £, mesmo no meio especialbizado, um certo nimero
de economistas difundiu 3 idéia de que a moratbérias provocaria

severss retaliacles dos credores, levando o Fais a0 cans
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acondmico. Surgiram até versBaes imaginosas de pseudemoratérias,
entre a5 guais a idéia exdtica da “moratérié bitateral™.

£ tanta a desinforma¢3o gue foi criadas sobre a moratéria,
que s8 forna necessdria a busga do significads f{écnico da
palavra., & essencial que o termpo "moretodria" seja coleocada em
5ua perspectiQa correta. Neste capftulo, procurames resgatar o
Lugar da maratéria na teoria e na historia das finangas
internacionais. UComegamos por demonstrar gue a moratdria & uma
ccorseéncias normal, previstea nas  regras de funcionamento do
sistems financelro internacional. Na segunda se¢do, apresentamos
um retrospecte histérice ds  alqumas meoratérias vividas pele
BrasiL.e por outros paises no passado recente. Na terceira segdo
& enfocado o cardter tegalisia ds atual moratéria brasiteira. Ddo
ali apresentadas as.denuncias de irregularidades no endividaments
externo 2 3 ardente contravérsia gsobre 3 legalidade e
tegitimidade de alduns dos contratos da divida. Nas duas gliimas
segtaes, . antramos dirétamente nas propostas de moratéeia. Rlém de
discutir as sugestdes " ge outros autores, apressntamos uma
.prcposta de’ mur$£0?ﬁa simﬁles, Légica e racional, ague,
acr&diiamag, ‘pode facitmente suyperar o presente impasse na

renegociasgdo da divida externa brasileirca.
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3.0 - 0 SIGNIFICADG DE "MORATORIA UNILATERAL®

0 Risca do ﬁevedor Sacherano

Na opiniio de diversos especialistas, a morst6ria € uma
hipétese de trabalho que estéd explicitads nas préprias operagbes
de «crédite do sistema financeiro intarnacional?, Para poder
raptar dolares nos mercados internacionais, o Brasil tam que
pagar, além das taxas de juros dos clientes de pfimeira {irmha (a
LIBOR ou a Prime<)}, maiz uma camada extra de juros que Lleva o
nome do “Spfaad“. Esea camada de "spread”, que & cabradiy 2 mais’
do cliente de sequnda {inha, & uma taxas de seguro contrs o rﬁécoi
haseads ns hipbdtese de inadimpléncis do devedor.

s regras do jego financeiro estabelecem de antemio gue 32

fatts de ‘seguranga do empréstimn  repercute ﬂasitivamentg nas

taxzs de juros cobradas ao prestataric., (Ouanto maior o risco,
msior o "spread®. [Ds bhsnqueiro: tém z Liberdade de escolher para
guem vio emprestar o dinheiro. Hqueges que, por exemplo, adotam &
palitica tﬁnservadofa de so empres-ar para cllentes de mwaior
credib}tidade, tém que se contormir em cobrar taxas de "spread’
mals bagiwxass, o gue representa uma perspeciiva de  lucres @mals
modestos.
e

Tal ndp foi obviasmente o cuso dos bangueiros que escolhzaram
emprestar para psises como o HBeasil. Os ambiciosos eurobanguairas
gue aceitaram o risceo do Brasil tinham a perspectiva de sufarir
lucros fantdsticos. O "spread" efetivo pago pele Brasil (a

gdiferenga entre as taxas globais de juros & s LIBOR trimestral

capitalizada) chegou a 4,7 pontps em 1981%., Nesse ano, o Llucro
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potencial de um empréstimo pars o Brasil era mais de dez vezes o
de um empréstimo comum psra uma grande empresa.

Essas taxas elevadissimas de "spread" se deviam em parte. ao
fato de uUm empréstimo in{érnacinnai a um pais subdesenvoivido
implicar riscos muito elevadase, fa contrdario do gue sucede com
08 empréstimos comuhs, ¢ credor ndo disple de garantias. Nos
casps de n%awcqmprimento'de coantrato, o credor nioc pode requerer,
na pratica, a iiqﬁidag%o ou o blogueio dos bens do devedor®, ums
vez gue as estados soberanos sHo considerados “sujeitos
privilegiados do direito internacional®s, gozando das
prarrogativas inerentes a esca condig¥o. Os dissidios financeiros
internacionais sdo normalmente desfavordvels aos credares porque
inexiste um aparelho judicisdrio internacional, recaonhecido por
todos, que zele pelo cumprimente dos contratos internacionaisv 
Mesma os governos . dos Qaises. de origem dos bances credgres
raramente concordam em assumir o papel de agéncias cobradoras de
dividassoe, |

Nos Estados Unidos, a oposic¢lo contra a interfer@ncia  do
governo vam de danfrs da propria comunidade financeira americana,
cuja. ideolegia pro-liberslisme prega a ndo-interferéncia do
Estado nas finanmgas internacionaiss:r, S¥o os prbpriashbanquairus
gue . devem zelar pela seguranga de seus empréstimos. . (Quando ums
divida bancéria n8o & honrada @ o devedor ndo dispbe de bens que
possam ser apreandidos, o empréstimo & cLassific;da come um
"empréstimo nio produtive". 0 tratamento convencianal & debitar o
prejutzo do mau empréstimo dos lucros do bhanco e despedir o
hamgueiro gue o autorizou. Ums carteira de empréstimos gue tenha
um numero érande de maus empréstimos & um indicador de falta de

prudéncia dos banqueiros, e rapercule negativamente na reputaglo

177



do bance. 0Os eveniuails pre}ufz@s dos maus empréstimué Sa0
normalmente aceita§ no meisc Tfinanceiro como uma justa.puni§§o
pela falta de prudéncia bancdria,

Rlguns sutores, =2 exemplo de Edwin Buvchard; ccnsideram'os

empréstimos internacionais a paises soberanos uma mera apostar™,

Dada 3 falta de garantias reais, o valor do empréstime €& dado
pela capacidade e vonltada de pagar do devedor. 0 credor tem que
apostar na boa vontade e ns competéncias econdmicas do devedor. No

caso de Brasil, @ credibilidade tem sido tradicionalmente defi-
riente na guestdo de “capacidade de pagamento®. O Brésil depende
da receita de suas exportagdes para honhrar $8US COMDPOMISSOS
externos. {omo o9& pregos das exportacgdas brasileirass $ED
extremamente vulneravels &s flutuagdes do coméréi& ﬁumdiatg o
Pafs, & semelhanga de outros paises subﬁesen?DLvidos,J enf rents
problemas  financeiros durante as crises eqonémicas
internacionais. {Jusnto & guestlo dﬁ “dmntada da paQar“, E

instabitidade nolitica brasileira pode  também rape{cutir

negativamenste em sus credihilidade externz. © ascensia de - um

i

gaverno paaulista, infernsoc ao endiUidaﬁéntQ gxterno, pode
resultar enm prejuizos para o capitsl estrangairo. Ds tanoueiras
nic  ignoram  gque issoc  ja aconteceu em nosso passado. Nog anos
trinta, Ge<dlio Vargas suspendeu por detisho politicas o pagesmento
de nossa d- vidas externg*s,

Grande parté da explicagdo técnica para os altes Juras
cobrados pelos bangueiros estrangeiros estavas, portants, no
chamado risco do devedor soberano*s, (s credores bhrasileircs
assumiam woluntariamente o risco de emprestar pars um cliente cam
ﬁassada financeire rulm, cujes direitos de soberania Lhe

asseguram imunidade jurisdicional, mas gque, em tirogs, pagava
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taxas de juros elevadissimas. Se o risco fazia parte do joga, as
eventuals prejuizos n¥o constituiam circunstincia imprevistas.
Empréstimos internacionais a paises como o Brasil eram uma aposta
arriscada,. com fantastico potencial de tucro, na estabitidade;
palftica & econdmica do pais tomador. Esta,. coha todag .as
apostas, tanto podia ser vencida como podiz ser perdida. Se havia
risco, & se 0s jogadores cobravam um seguco contra ele, s

prejuizos da moratoria também eram parte integrante da jogo.

8 Faldcias da Moratdbria Bilateral

Mas se a moratoria € uma dar regras do jogo, comn se explica
a intolerdncia dos bangueirps guanto a eta? Esta & uma guestio
deticada, que €& mal compreendlda pels quase totalidade dos
oporitores da moratoria. £ comum 03 editeres de  jornsis
braszileirps, apos ronstatarem a 1mpossibilidade dag ser cobrada
dos ~ dsvedores o pagamento integral da divida, . formularem.

propostas altruistas de diminuichlo negociada, come alternativa A

praposta "radical’ ds moratéria. Essa mesma faldcia estd presente
nas teses de rengqociagio polfitica da divida, apreseniadas pelo
governo brasiltleiro 2 por paises latinos. Todas essas idéias da
moratdrias negociadas partem de uma visBo lmperfeita da processe
ge renegociagdo da divida., Elas partem de eqguivocos baseados no
descanhecimanto dos detalhes téonicaos e dos interesses politicos
anvolvidos nessas negociag¢gBes.

R diretoris de um bance privado nBo pode sentar-se 2 mesa
com 05 devedores e acertar uma moratoéria bilateral -porque eles
nio s3c os unigos proprietarios do banco, ndoc sdo plenipotencid-

rips*®, s diretores dos grandes bancos sgministram - uma
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propriedade coletiva, gue estda distribuida entre milhares de
acionistas. Cabe % ciretoria do bance a tarefa de agministrar L
patrimfnie de terceiros dentro de estreitos limites legeis. i
dever dos diretores pars com o0s acionistas & zelar pelo: cumpri-
mento “in totum® das clausulas comntratuais de cada empréstime.
Se eles agissem de ogutra forma estéfﬁam violando é {ei & -serlam
demitidos. M gnica coisa gue os diretores padem fazer no caso de
um devedor insolvente & renego:iar a divida am termos
estritamente técnicos., Eles nunca podem mostrar-se dispostes 3

aceitar yoluptariamente perdas; elas tém gue Lhe ser

ynilateraimente Impostas pelos devedares scberanscs.

E guante =os governos dos paises credores? A moratoria

hilateral ndc poderia ser nhegociada com eles? Esta & cutras opeHEo

gue ja4 fol tentada & exaustfo = desembocou em oulro impasse. Se
fosse ogutro o cenério potlitico interpacional, essa seria a saida
logica psra a «rise. Mas a propostas de politizacdo da civida

gxterna niu fol bem recebida pelos potfticas- ﬁonservataras - gua
gcupam ¢ geverng das principais poténcias finaqceir351¢,”.mc_casa
dos Estados Unidos, gue exercem uma grande iédEfanga rnas fiﬂangas
internacionais, n¥o had nenbum interesse em pruﬁastas gure aliviem
& cargs das devedores. H retérica de governo smerlcEno & pra-
tiberalisme econdmico. R questdo da divids deve ser entregue as
leis do merzador”, |
Emboero - & intervenglo americana jé& tenha poltitizado a
negociag8o, n¥e fol do interesse dos bangueiras, e muito menos do
governo americand, gque essa3 politizagdo fuosse reconhecida. O

fomité& tem procurado manter a_aparéncia de renegociagio técnica,
g §

¢ exigido dos devadores a2 renlncia de seus direitos de. soberania,

camo forma de manter @ pressio sobre ps paises superendividados.
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A renegocliagdp técnica de uma dfvida de cliente nin-soberang 6
basgada em pardmetros rigidos e inflexiveis. Ro autarizar
empréstimos a clientes duvidosgs, os banqueiros s¥o obrigados a
tentar elevar 3 taxa de "spread® e tentar reduzis ap minimo os
prazos de pagamento. “R renegociagio formalmente técnica cam um
devedor ndo-soberano, oau com um devedor soberano que aceita
abdicar de suass prerrogativas, cria um esqguema gue aroepilcia aas
bangueiros a negaglec de concessbdes aes devedares. Vimes no
capttulo 2 que =8sses esguemas de renagociagdo tém sido muito
favorave:s aos credores., Eles se traduzem em lucros maiores para
o5 bances, & em maior poder def controle politice par: os Estados
Unidos, dois resultados que nBo t&m desagradade as governo
ultraconservador . de Ronald Rezsgan. Conseqientemante, o governo

amer.canns ou o .Federal Reserve dificilmente vai mastrar-ge

disposte a8 negociar uma moratdéria bilataral.

2] merai@ria"bilateraL _egbarra, portante, am. um impasse
dupio:.'HEm a5 hanqheirus nem 2% sutoridades _dos paises
desenvelvidos queram néébcié—ta‘ Dada a fatta de interlocutores
interessados, resta éﬁ 035 bdevedar"a atitude de . deciara-ta
sozinho, | de forma tniizteral. H decisds deve .ser sempre
uniitateral, o gue ndo impede gque haja negocisgio bilateral

Ha , em verdade, uma grande confusio semidntica .envolvendo a
patavra "unilateral®, gque parece far uma canotagidn de
intransigéncia. N3 verdade, em uma moratdéria unitateral a dnica

coisa "unilateral” & 2 decretacBo da moratériz. B ela sempre se

a

segue uMa negociagdo entre s partes envolvidas. H moratédria de
decretas¢do unilateral & o ponto de partida para a3  renegociagho

bilateral da divids externate., NZo é& concebivel uma decretaclo de



meratéri; biiatera{) como. chegou a ser sugerido pelo ex-Ministro
Teifim Nettox®, 3 maratdria de que estamasﬂfratanda & uma atitude
de paralisagio dos pagementos por parte do devedor quando. -a
negocia¢do das divida étinge um impasse.

A moratdria £ semelhante a wuma greve. Hs greves sdo
decididas unilatersimente pelas entidades trabalhisiss. & servem
romo medida de press¥c na negociagio salarial. Uma moratdria
bitateral faz tanto sentido guants wumzs greve bilateral, HAssim
como @ classe patronal nlo tem interesse. em endossar uma
paratisaglo des trabalhadores, 05 bhangueiros, rom o mais -ygz§9
airnda, repelem a 1déia da moratbria.

Mesmo se o devedor soberano ficar totatmente'impossihilitaﬁof
de pagar 3 divida, nem assim os bsncos vao copcordar Com UMA
moratoria bilateral. Nessas casos, o gue 2les noermalments faz?m.é
exigir 3 tutela do FMLI e lantar miEo de f{ruguaes cantéﬁais- aue
_ecultem 2 zituscdo de imsolveéncia do devedar. S80 esses Lrugues
que tém permitigo & rolagem da divida Latino-americana: 0§ hincos
sg auvtoemprestam o juros da divica de forma a3 disfargss a3
situagiic de: insolvéncia do devedcr. Como o negério dos buncos
depende da ﬁonfianga dos depositantes, € muito importante  Jue,
ainda gue o devedor n#o posss pagar a divides em dia, .ete Jéto
menos finja fazé€-lo. Paraz os bzngueiros, mals do que park 08
devedoras, & moratdria cria uma publicidade axtremamente negativa

& perigosa.
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d.2 - UM BREVE RETROSPECTD HISTORILD

lnsolvéncia de Devedores Soberanos

Un dos mais fregiientes episédios da historia das finangss

internacionals & a faléncia de devedores soberanes. Desde tempos
imemoriais, os paises falham em pagar as suas dividas ou
repucdiam-nas. Philip Wood aponta, desds as Guerras NapoleSnicas,

trés décadas nas guais os episdédios de faléncias cresceram 2

ponto de se tormaraem Qgeneralizadas®e,

O primeiro grande colapsa de dividas de governos deu-se no

periodo ISES“BSV:.E atinglu pesadamente o mercado leondrina gde
trtu;os:eatrangai¢esﬁ os chanados "honds®. Entre os parses que
declararam moratoria, estavam incluidas a maloriaz dos paises
tatinos independehtes, além de Portugal, Espanha e Grécisa.
Algumas. dessas moradterias, cpmao 3 pﬁrtuguesa & a gregs,

resyltaram em rep&dio de:ﬁividas.

- décadas de 18%ﬁ ehcantra;ia novamente a maiaoria dos paises
latinos, ‘@Léﬁ do Egito.e da Turqgula, em situagdo de insolvéncia,
Qg .spisodigs de falénecia foram novamenta anteceadidog da
costumeira febre especulativa dos bangueiros ingleses & meraceu
um inguérito ds Camara dos Lomuns para 3purar 35  irregularidades
cometicdas pelos Dangueiros.

0 terceire caso de moratériaes generalizadas seldeu rna décadsa
de trinta, quando a costumeirs faléncia de paises subdesenvolvi-
dos foi acompanhads pela de tédus.as pafses europeus (B excegdo
da Finléandial)l. Nessa ocasiBeo, oz Estados Unidos haviam substi-

tuide a Inglaterra coma o principal credeor. P consciéncila de que
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3 crise financeira de 1930 se deveu em grande parte & imprudéncia
dos hanqueiros americangs resultou em wuma politica de ﬂ@o;
interferéncia do governo americanc na crise. Os paises latino-

americasnas puderam declarar moratdria sem sofrer retaliagBes

econdmicas. Como nessa época nio existia o FMI, o reajuste das
economias latino-americanas fol conduzido pelo tatenta local. D
"reajuste econdmico sem FMI® apresentsou excelentes resuliados

pura a regifo, que sailu da recessdo mais rapido do gue - mundo
desenvolvido®2:, ¢ claroc gue esse reasjuste indolor deve ter sido
considerado péssimo pelos aplicadores em “bonds" e bancos de
investimento. Os especuladores & os basnpnods gue estaparam @
faténciaz tiveram QgQue renegociar as dividas concedendo grande

perdio ang devedores2z

Perdio de Oividas

Acs irdmercs casos de insolvén-ias de devedarss vém se somar
os episvdios de perdio parcial de dividas. Esses.epigﬁdios
suceden guisndo o credor, apés constatar a iminépcia 4o meratoria,
decide prevenir a insolvéncia dn  devedor fazendm~thg grandes
cances: des Us &nos do pos-Buerra ja registraram muitos casos
importuntes de perdlio de dividas. |

A histbriz do endividamento do Terceiro Mundo estd cheia de
episddios de concessiio de ativioc financeiro. Plguns pesguisadores
acham que, nas crises finasnceiras, o perdio da divida seria a
regra e n¥o 3 excegdo., Cizauska anslisou os casos de alivio de
dividas de p3aises subdesenvolvidos e cbhservou que 3  pegera
histérica tem sido os ceredores diminuirem os compromissos

financeiros dos pasiges periféricos de forma o adspti-los 3 sus
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capacidade de pagamenta:

"Enguanto apenas 12 paises em desenvolvimento receberam
atguma forma de slivio internacional coordenado de sasus
esquemas de pagamento, esses 12 paises participaram em mais
de 40 renegociagles multilaterais de dividas. Varios desses
refinanciamentas eram essencislmente concessivos & mais
ajustados &s estimativas da vrapacidade de aagamentq do
devedar de que os arranjos anteriores, mas 56 foaram
slcengados depois de prolongadas negociagdas... Essa
hisioria do alivio de dividas tem mostrado repetidamente gue
eﬁa ndo & uma exce¢do a cegra geral; quande as li¢des da
pasvado sﬁp  passadas por alto, elas .tém que sap

regurandidas, "@s

Ent~e ac esqguecidas ligdas do passado estB8o as ranegociagbes

das dividas de guerra'dos paises aliados.  Hpés a Segunda DBuerra
Mundial, as dividas dos pafsaes europeus com os Estados Unidos
foram refinanciadas am condigdes altamente faveraveis, gqua

impLicaEam;um'Suhstan:iat perdio de grande parie da divida. Vimos
no capitulo 1 gue 8 generposidade com gs devedores rendey muitos
gividendas ae governt americano, nue Logrouw consolidar suya
lideran¢a econdmica e peiitica no mundo Llivre., Tivesse sido ocublra
s atitude do governo americang, € providvel gue 23 esxatio da divida
externa ftivesse produzido ressentimentos eantre _cs devedores,
fortatecends os partidos camunistas eurcpeus. A flexibilidads
americana pode ter poupado os davedores da desgastante tarefa de

ter de repudiar parte de suvas dividas externas.
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.”Remﬁdios'de Nividas

:D repldio de divides se distingue dos casos nermais de
insolvéncia geLﬁ fﬁta de o devedor ndo reconhecer parte ou 3
totalidade das obrigagBes contraidas junto ao credor. De acordo
com John Makin, "a c¢oisz mais impressionante sobre dividas
governamentais & a3 freqléncia com que-et;s ¢d0 rcepudiadas pela
guerre, inflaglo, decreto, ou 0 desaparecimento ou reconstitiuigio
do govaerno gue as crigume,

No século XIX, o5 investidores britdnicos émfreram grandes
perdas em seus investimenios em  “bonds" nos Estados Unidos.
Vériaos estados americancs impuseram prejuilzos substanciais aos’
estrangeiros n3y onda de “defaults” des década de 1840, Entre os
estados americanos que repudiaram integratmente suas obrigagdes
estavam 05 estados de Mississipi, Maryland, Fennsylvania e
touilsglianaey

fls c¢e¢sos de paiges gue *a rapudiaram dividas no século XX

s30 numereosos. Em 1917, o0s seviéticos repudiaram toda a divida
czarista ¢ kerenskyasnas, além de confiscarem propriedadss de
estrangeiros. Na década de trinta, intmeros paises itnstiturram

leis que reduziram o valor de suas Jividas, inclusive ps Esiados
Unidos e a Alemanha. Em 1338, o México conduziu um programs dé
racionutizeglo lesive 2o capital estrangeiro. Rs. revolugdes
comunistas ds Europa Driental levaram ag repidic deg  dividss e
confisco de propriedades. Duiros casos notdrios de cgtota %o
Ird em 1951, Indonésia em 13598, Cuba em 396G, Chile em 1871,
Libia em 18971, Ilraque em 1872, & o Ir¥ novamente em 1978.2= Em

canjunto, 0os repﬁdios,- moratérias e pardfes de divida trouxeram

pesados prejuizos aos credores®”. E, eambora essas perdas quase
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nuncas  tenham sido recebidas com boa vontade pelos credores, aoas
epistdios de retaliagles severas parecem estar definitivamente

relegados ao passado distante,

Retaliacfes

e fatg, mesmo  nos  £asos de repddioc de dividas, as
retatliacdes exfemasj quando ocerrem, ﬁém sido surpreendantemente
timidas. N3oc sz registra na. pos-hGuerra nenhum episdédia de
retallagdes severas contra maus devedores. HAg retalia¢les s%o
normalmente muito leves. Nz maloris dos cascs, o5 efeitos das
san¢les sio puramente sihbéti:csﬁﬁ. Hpesar dos indmeros casos de
abusos de devedores e dé conisco de propriedade estrangeica, ndo
ncorrey nesse periodo um dnico caso de retaliaglo mititar au
bipguelio coemercial contra pé{s de porte médio. H[té mesme o
bloguelo craediticie, Qque muitos sconomistas brasileiros parecem
coansiderar . inevitdvel, Earamente tém s1do  aplicado contra os
devedores inadimplentas. Os paiéas que repudiaram di§idas
gxternas Ltém conseguido manter acesso parcial  aps mercados
financeiros internacionatls**, [ desvantagem do repudiador & ter
que pagar mails caro pelos novos empréstimos®e,

Mag nem sempre a3 situsglo foi tio cbmoda'péra 0% Maus
pagadores. Na época do lmperialismo, os credores recorrisam 3
métodos autsritérios de cobranga de dividas. Em 1881, a3 Grd
Bretanha, a3 Fran¢a 2 a Espanha usaram s forga contra o HMéxico
para assegurar pagamentas. Em 1302, 3 Venezuela sofreu um
bioguzio militar®». fAntes da Segunda Guerra Mundial, esses Casos
da intarveﬁgﬁ@ direts n%o0 eram incomuns. Essas intervengdes

inclusiam participagdo dos credores nos ministérios des paises
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endividades, recepcio de randa'aLfandegéria; e medidas vériags gue

colocavam o devedor sob controle financeiro estrangeiro. Entre os

paises atingidos por essas medidas estavam Grécls, Tumisia,
Maiti, Nicaréqua, Panama, Cuba, Libéria, Ausiria e MHungria. Mas
Wood observa gue, nos tdias de hoje, essas praticas ndo s8a mais

congideradas aceitiavels:

"Muitas dessas interveng@es eram motivadas por consideragdes
puiftitas, mais do gue por solidariedade cem os investideres
em "bonds". No periado poés~colonial, tais intervengdas sio
paliticamente insceitivelis. .. Interven¢io mititar "pars

forcar o pagemento & hoje patentemente ilegal.'==z

Os dissidios finsnceiros intennacionéis_aéc haje résel@ido;
na mesz de nagocliagbes. 0 fato. de'inexisfir uma inétifuigﬁn
internacional encarregaéa de canar]dividasdde paf;es' sﬁbefanos
coloca as solugbes para os conflitos financeiras né depéndéncia
de um acorco entre 33 duas paries. As sancBes fiﬁantzifas
disponivels pars sersm usadas como retatia@ﬁo.sﬁo difu;és 2 nao
tém alcance glebal®2. Wocd cbserva gue "um rétfﬁspa:ta 108 casas
de insolvErcia de estados soberwnos permanece larganent: uma
narrativs de negociasgles de alivio da divida, comos episigisc A

aplicacdo de lei's<,

" {Hom} Exenplo da Moratéria Peryana®®

Dentre o5 casos rscentes de moratdria, o que mals. se
aproxima do contexto dz moratéria brasileira & sem ddvida o cCaso

peruano. U governo do Presidente Alan Barcia declarou, em julhao
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de 1985, a disposigio de Llimitar 0s pagamentos da divida externa
publics de médioc e longo prazo & 10% das exportagdes (a divida da
T praze e a3 divida do setar privado ficaraﬁ de fora ds
moratosrial, condicionando 0 pagamento a disposi¢lo dos credores

de oferecerem créditos novos ao Pais. Essa politica resultou na

pratica am uma moratoria unitateral gobre a divida de mAdio @

iongon  oprazo  ijunts  3pg Bancos comsrciaig ppivados - a3 guem Lhes
foi :mposte a capitalizagdo dos juros. Como resultads desssa
nolitica, o5 saidos de jurns em mora chaegaram a 500 milhdes de

dolares um ano deposis, Em julho de 138, o governy tornpu @

noi:tiza  ainda mais rigida. Hlém de prolongar por Mals um ano 0
Limite cos 10%, PRlan Garzra colocou também restrictes no servigo

da eivins de médioc e iLongo prazo do setor privado 8 as ramessas
de recrpe. I Pero ingtituviu também pilanos inovador2s zara sfetuar

5 naoamento S ciwvicda sm mercadorias.  Nos uwitimos  znos, g5ses
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pagamaentias  FLLBNLAFaAm o ovalasrom
se pesLinaram Srifcigpalmente 3 governos.
.

0 Pary foil zeciarado. "inelagivel" pelao FMI em razéo de tar

s rocusaco a3 Dagar . em Cia as Greylidus contraldas junto 3 2s33

instiiwicdn Mas, segundo avaliacdo da CEPHL, Yam um plano
ODrAtIon, razulity cifscit avaiiar o impacto dessa decizdg...Desde

gue o pass Mantann: em Ola F2uS oagamentos #5 aemaia. fontes ce
srhrity muliilateraiz, estss  nao astao Legaimentes.gbrigadas a
susnmancder o cesaembolisce ce empréstimes  (ja  contratados! ou o
autorgamento de noves coredltos, baseadas na declaragio de

inailegipilicdade do Fundo, "=

1 svparienciaz peruansz itustra bem o caso de um dgvedor que

L}

rompey  DAar  COMpLeto  COM o esquema da inierveﬁgao americana.

Progidente Hiam Garcirs declarpow  ula moratorias unilateral gque
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excluiu por completo os bancos comecciais, wusando uma agrassiva
. - t
retdrics antiimperiatista. Hpesar de tudao, o Pais nio eatrou em

recessido  nem  enfrentou maiores dificuldades economicas. 0 Meru

tomou ¥ iniciativa de “"pagar paca ver”’, mas as retaliagbes nac
apsraceram, [ governos Darcia entra em seu  tercelro sno S8M
enfrantar renhum problema intermacional grave, seja’ economico,

seja palitico.

My  verdzde, a  sliuagao  economics perusne methorou multo
gepais da posse de Garciz, (s dadoz do "Balance Preliminar d2 La
Fcomomia Latineamericany 18BB"., publicados pala CEFPHEL, ﬁﬁm fanta
G que o Pary foil o pais tatino gue mais cresceu em 1385. Este
Tato & multo significativo por se tratar de um pa:s exportadnpr de
paetroles, Que sufrey nesse ane grsnces perdas em seus termps de
intercambio®”, B estratégles econdmicae oo governo Darcia fol 2 de
crescer pary o mercado inierno, aproveitando malhor a camacidada
produtiva instatlada. Hs divisas sconomlizadas gragas“a moratoris
foram canzlizadas pars é importatiio de Dans esszncials, b}que

garantiv usr sumento de 30% no volume de impartag@es; H patifica
de eztrmulo & demanda interns -~ gue jamais noderlaz ter sido
adotads s& o pats estivesse sob & tutela do FMI - fot réspmnsévet
pur exporessliva reCuDeragao ¢os salé~ios reals, a0 tada de uma
gueda no nivel de desemprego. ©.ise aguecimants  da demands
interns nic agpresenfou o inconveniente - {reglbentemente  apontado
petoag aspologlstess ds Yausteridade’ - de aclrrar 35 pressées
inflaciondrias. Pelo contrdrie, o Feru reduzig sus nflsgcédo 2
menos ¢tz metade: o indice de pre¢os ao consumidor caiu de 158,3%
em 1H85 para BO,Z2% em 1958; Durante esss mesmas época, o México,
gue estava sob 2 tutela do FMI, aumentou sua taza de inflaghe de

B3.7% para 103,7%.
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Hiém de o Peru n¥o ter sofrido retaliagBes, nfp se observou
nem mesmo o lsclamento financeiro que muites julgavam inevitével,.
I Japie, a Italia, a2 Suécia, 8 Holanda e a Blemanh: concederanm
recentemente empréstimng ao gbverno Garcfa,' "*furande® o bloqueia

gconomico gue foi tentado pelo govVerno amarticanose,

Hislerico das Moratorias Brasileiras

H historia da divids externa bBrasiteira & cheis ce episddios
de2  moratorias®s, 0 Brasil 4 declarou moratorias em diversas
ocasilss, gpuase szmpre em  épocas de crise internacionzl. Em

nent:ma  dessas  ocasides sofreu retaliagles significativia, gque

dimilvrssem  suds  taxas de crascimanto. As moratorias foram
decliaragas em 1895, 1813, 1322, &, a mals importante ca todas, am
1937, &m virtude de problem:s financeiros gque pareciam c-onicos,

6 P33z rolava sistematicamania para o futuro as dividas Jue nio
pogdia p3Ig3r no presente, Na verdade, $0 a partir de 1934 o Brasit
comafow 8 pagar de fato a divids externa cve wvinha sendo
acumulada desde 3 época do Império=¢.

Us primalros gmpréstimos extarnos Brasileiros foram

negociados {ago apos a prociamacas da Independéncia. Em 1823, o

B

Juit

império @stavs Bm  situagao  oe  guase insolvénclia e teve gue

negociar um ampréstimo em condlgbes desvantajosas, hipotecando as

rendas aliandeqéarias de gustro estados brasileirgs~+, H partir da
gntio, o Brasil iniclaris a esiratégia de "rolar® a divida, em
vez de2 paga-ta. U psgsmentp desse & dpos proximos empréstimos

passaria 3 <ser sempre feito mediante 3 contrataclio de empréstimos
NGVEE.

Buando o0s pa:ses desenvelvidos entravam em crise, 05 pragos
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ge nossas exportacdes cajam, e o Paig sra forgado alrﬁmegnciar 3
divida. Como o governo brasileiro se apresentava comﬁ'UM'QGVEjn?
sistematicamente am dificuldades, as condicles da negociagéo
prevalecentss no século passado eram duras, pele menos no que diz
respeito & divida publics extermm. Mas esss sitﬁaﬁga iria
alterar-s& ads poucos, 2 medidas Qug o crescimsento & @ moderni-

za¢ao econdmica aumentavam ¢ poder de Darganha nacional,

B dérada de trintes marcarlis um periode favoravel em gus o

Brasil afirmou sua condic3o de devedor -soberano<z. Em 1¢ da
setembro de 1837, @ Brasil tomou w decisBo de suspender os
pagementos di divida externa. B renegociagBo da dividae de 1937%,

rezlizada por Osvaldo Hramha, Ministro ds Fazenda, tomou por base
# capacidade de pagamenio do Pairs, 0s pagamentos da divida deviam
corresponder, “grosso modo", a 50% do saldo da bailsngas comercial,

Esse saildo seria usado preferenciatmente para resgatasr o3 titulaos

de divida fidﬂi_como de mais interesse para o Pars. [ esguama ge
pagamento proposto pelo ‘Brasit ttassificava oz enmnréstimos
externcs em 7 categorias: os .t tulos de divida da primeirs
categoria receberiam pagsmento 1ategrast des  juros, 05 das

categorias inferiores ficariam com Jms parcela dos juras oue iria
decrescer, junto com a3 importdncis wtribuids aos empréstimos, até
chegar s0s da categoria 7, gue ni3o ?ecebefiam anenhum pegamento. H
proposta do Brasil §fai aceita sem restrigfes significativas. [s
credores cancgrdaram com 08 critérios de' determinacho g3
cagpacicade de pagamente do Brasil; as discordincias masiores sa
resumiram a "divisdo dos despojos entre os crederes"., U HBHerasil
tirou partido das riQaLidades entre o8 credores e consaquiu

grendes redugles nas remessas  anuais de  juros, sem sofrer

retaiiagdes externmasa®,

192



Em 1337, seria decretada outra moratoria, aindas mails
nacionalista, quande a governo Vargas tomou a decis%o de
suspendar os pagamentoe da divids externa por tr8s anos. H©
declsdo representou uma importante mudan¢ga nos critérios de
administeasglo ds divida externs brasiteira. D Brasil recorris i
moratoéria, ndo devido 3 guedass nos pregos de syas exportagfes,

mas por motivos potiticos. U interesse nacional determinava que a

receits das exportagbes fosse «canalizada para as imbortactes

gssinciais.  Us nagamenios aos credores s6  seriam retomades em

1340, guando foi entdo firmado, em termos bastants favordveic ao
Bravil, wum novo acordo para o pagamento da dividas~,

H morstoria brasileira prejudicou as trés ooténcias
finsiceiras da época - Inglaterrz, Estados Uﬁidos e Franga+=, A

reacio dos  credores A esse meraioris  sobsrana fol bastante

mogaerads, H auséncia de reprasélias americanas se deveuy, gntre
oul~2s motlves, a consideragle: de ordem aconomica. Segundo
Marcelo Bhrew, “as norie-americanps pareciam especlalmente

preocupagos com 3 possibitidade de gue qualguer represalia 3
susSpDENSA0 fos  pagamentos pudesse  envolwver 8 imposigido, .pelos
brasileirps, de novase restrigdes ao comércio, o que confiitaria

2]

com o abjetivo basico da sus politica externass Houve enérglcos

e

protestins  do lado dos :redoqes @yrapeuws, mas nem a Frangas nem a
Inglaterca chegaram 2 retatiar contra o Brasil~®,

G conflito potitico gerado pela moratoria Vargas ndo  gerou
efeitos negstivos sobre s sconomia brasileira. Us credores se
Limitaram a3 suspender o§ novos créditos, Mas, apesar das escasses
de empréstimos externos, o Bragzil conseguiu sustentar um elevado

ritmo de crescimento. De Tato, a taxa média da crescimente dos

anps pos-morstoria  da década de trints fol bastante superior &
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o

¢os anos vinte, &poca de grande afluxo de créditos externas<e. H
)

sconamia brasiteirs exibiv durante hoa parte da década de trintf
6 mesms dinamismo interno que (he permite obter t{axas ”de
rresecimento  satisfatoriass em periodos de relativo isolamenta
internecionasl, como durante as guerra mundials. o

fc moratarias brasileirag do periodo Vargas proporcionadbam
grande al{vio financeiro para o Pais. Marcelo de Hbreu organizou
uma tabela com os ganﬁos brasileiros decorrentes das negociagdes

soberanas da divids no perfodo 1831-1824. 8 Tsbels 3.7, ns pagine

seguinte, reprodus os dados levamntados por ele. [ autor conside-

rou como "ganho aparente’ G ativio temparidrio dos pagamenias
decgrrente da dilztagdo do prazo de pagamentoa. UOs "ganhos rgals’
seriazm redugbes definitivas no montante dos compromisses

fingriceiras.

Coma ~ resultado d» adminiEtragﬁn sgberana  Gas Tinmangas
externas, =# Divida Externsz Nominal em CLirculacio diminuiu de
283,0 milhbBes de Libras estertimass, em 1931, para 188;3 miindes,
em 1345+4% . 0s gsnhos conseguidos durznte o periodo - 220,48
mithées em ganhos apsrentes s 103,99 miihbes em ganhos raais -

representaram grande alifvio para o Mais. H maior folgs financeirs

parmitiu 3 susientaglo de nossa pauvia de importagbes, um fatar

gue contribulu pars o crescimente econdémirco. Marcelo de Gbreu
vhserva gue & digno de nota quee durante todo o peridodno
examinado, exceto 1844, ... 63 fluxaos de ganhos aparentesz foram

mals volumogsns do gue as importagdes totals de bans de cohsumo.
Esse dado sugere que 3 poupanca de divisas, relacionada com a
redugdo dos pagamentoes dp servigo da divids exterfia, tarnau

possivel a manutenclo de niveis mais elevados de importacio
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Tabela 3.1
*hanhos do Brasil ds Suspensio dos Pagamentos 1931-44°

em milh%as de libras

fAnos Ganhos HApsrentes Ganhos Reais
1832 16,2 0,4
3373 15,8 0,4
1934 15,8 5.7
1335 15,5 7,3
1938 15,1 §,8
1937 14,5 5,8
1938 23,0 b, 4
1333 23,0 ' 2,0
1940 19,8 3,4
341 18,9 9.z
13432 19,0 3,0
1943 18,1 8,2

S 4 4,2 38,4
TOTAL 220,8 103,49

fibrec, M. P. "B DBivida Publica Externa no Brasil®. in Pesgulsa ®

Planejlamento fcondmigo, junho de 1375, p.78.
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de bens ce capital & de matérias-primas em relaghn a ‘alteenativa

da ndo suspansdo dos pagamanios.”®e

Hs Licdes da Hightdrlsn

Fm retente pesauisa sobre a diviga exierna dos paiges

Latinos, foil sabservado peta CEPAL gue 3 administragio
financeirs vem seguindo um padr8o anti-historico. HNas
passasdoe, as abrigagles internacionsis normalmente

subordinadas &s obrigs¢bes internas. 5S¢ sgora, na

sirtenta, os% bancuslros smericancs conseguiram invartar

das nrioridades dos paisas devedores:

0 idéis, gue prevalsce nos circulos financeliros,

ga cerise
crises do
sgtivaram
dégada dg

a ovdem

4

T
J3
=
0
o

pagamento do servige d» cdivida bancarlia € sacropssanin &  Que

mudanfas nos esguemas de pagamentos devem ser dRiencorajados

e aceitos somante sob circunsténciass sxcepcionaic &

a5 Mmesmo

tempo excessivamente simplis-s & relafivamente an-i-histo-

rica. Nag verdade, a poorrénc.a de sériés‘ dificuldacdes eam
retagde an  pagamente da divida extéréé tem sido  wuma
freagliente ocorréncia Mna hostoria do desenvaiviagento
econémico. Bilém do mais, 1as situag%es. am  ose  Aouve

oportenidade de reprogramar  saus débitos, o5 paises  COm

dificuvidades de pagamento deram prioridade & importacis de

beng sssencliaicg. o

f} compartamento recente das auvtoridades brasileiras

rins levs

8 crer gque ainda encontra certa ressonfncia a tese dos banqueiros

de pue o pagamento da divida & um assunto "sacrossanto”.
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outra formas de justificar os sacrificios gue vEm sendo feitos.
Yimos, no capitule 2, gque o Brasii n8c apenas dilapidou suas
reservas  como  também cortou suss importagles além dos Limites
necessarivs ao bom desempenho da economia. Esses sacrificios
tornam-se ainda mals incompreensiveis quanda & itevadp em conta o

fato de gue hd variaos indicios de irregularidades nos contratos

das dividga. A CPI da Divida Externa revelau gue © atual
andividamento externo - elevado & condigdo de tema sagrado pelos
tpcpocratas dno Banco Central - 7ol obtido em parte através da

profanagho de regras elemantares de ética bancaria e ca violagido

de {lansititeicio Federal. Essas irregularidades, gue serdo objeto
de s=s5tudo no téplco a seguir, mudam talvez a naturezz de nossos
comp comisscs  tegais, confarinde & moratéria um  insuspeiltado
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3.3 - CARATER LEGRLISTH DA MORHTORIH

e

B llegalidade dos (ontratas

f ogusstdo gy legatidade dos contratos permanaceu  ignorads
durante muito tempa  tanto pela imprensa como peln  puhlico
gspeciatizado, em 'fazﬁo do caragter siglloso dos acprdos
calehrados pelos governos militares,

e fatg, gt contratos eram magatiadas de forma guase
clandesting por alttes funciondrios do Bamgco Central, ‘sem a

posterior prestaglo de contas ao

Judipgiario. (3 assunto s0 veio mere

brasiteiros a partir de junho de 13

5

Lucens divulgou & imprensa cOpias o

divida intitulade "Froleto 2"=3.

ignorada pels grande imprensa bragi

da Ordem dos Hdvogado

a atenfio

Federsat, reunido em  sassio  de

unanimemante pela tondenagio do

inconstitucionalidade.

Maizs tarde, o assunfp voltou

Deputados, ornde foi copnstituida

Ingquérito destinada a examinar 6s
Externa. A CPI da Divids Externa
agosto de  19B3 & 10 de setembro

dessa Lomiss8o consta um cipoatl de
que levanta sériags dividaszs sobre =

dividgds.
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Congresso Maclonal ou zo Foder

o dos juristas
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cer @ ateng

83, «quando o Senador Humberto

g um acordo de renegoclacdo dsa

dendncia,

Lamipate antanto

Lonsalho

40

W

< d& jublhe volou

to scordo SuUH

3 ser discutido ma Camara dos

una Comisgice Farlamentzr de

acordaos FMI-Brasilt & a Divids
funcionou no pertodo de 18 de

de 1984gwe | 0p Relaterig Final

denuncias de irregularidades

legitimidade o3 legatlicdade da



P

Hs dendncias de ilegalidade podem ser agrupadas em duas

vategorias: o cardter leonino de algumas cldusulas contratuais e

\ . .

a inconstitucionalidade dos documentos tegais que autorizaram aos

empréstimos gﬂhlic&s. Vamos tratar separadamente cada umz das
criticas.

As  denudncilas :eferentes ap cargter leonino das cldusulas de
taxas de juros fiutuaﬁtes, mencionadas no capitule 1, vieram
somar-se ums série de clausulas humilhantes, .qgue se tarnéram
pibticas apos a8 divulgacdo da cepia.do Projeto 2. 8 celebrégﬁo
GossE scorda fai considerads pela Lomissdo Par.amentar de
inguérite um ato goassivel de  ser considerado "crime de

responcsabiiidade contra 3 existéncia da NagHe (Lel n® 1078, de 10

de zbril de 195031". Em Representaglo do Beputade Rienzar Furtlado,
fresiden-e ga LP1, encaminhaca 3o Procurador da Replolica, em 10
de sctemiro de 1984, esid di-o gque "a par de todas »s imposigles

externss gue afrontam 3 soberinia naclonal e 3 dignidade da Nagaa

& {szam rastejar o, Poder Executlvo, asgrava-se ainda mals a
nosicdo das autoridades brasiiteiras signatérias, posto Que, am
mannum  momento  Levaram  ag  Longresso Nacienal...os termes da

negociagho e, deixaram - de submeter as refaridos acordos a0
referandum do Legislativo,

rraznscriche de cince das  cléusulas do Projelo Z &

)
(el

suficisnte para justificar o tom indignsdo da Representacage:

i

" Brasil rfenuncia a gqualquer direlto. @E a}egaf
questoes de soberania na discussdo dao acordo g,
conseqlentemente, 2 imunidade jurisdicional (p. 73},

G Brasil aceits o foro judicial de .Noya lorgue -g de

Londres para discussdo 2 julgamento do acordo (p.7613.
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0 HBaento Central aceita que, em caso de exaecugda, B

nenhara recaia sohre seus bens wusados em atividades

comzrciais {p. 773

O Banco Central aceits o foro estrangeirn g, mals,
consente, de forma irrevogével, que em caso de ititygia,
possa ser citado pelo correie, no exterior ou ne Brasil,

desprezandn assim toda.a jurisprudénecia do Supremo Teigunal
Federal (p.76),
0 empréstimo se vencerd antecigpadamente caso 50% dos

tral pu o Hrasil

e
¢
e

bancos, 3 s$eu jJuizo, noatificarem o Hanco

de nue oLorreu qualguer fato ou circunstancia gue iebé 3 -

crar gue o Brasil ou o Banco Central ndo serido caﬁézéénde”

honrar seus compromisses (p. B3)."»e

Ezses cL3uéuLas nidg estiveram Limitadas 30 Projeto 2;; ﬁs
tarmos dns outros scordos firmsdos com o Comité de Ba%cﬁé
Credares fé&am.'iguaLménte rigorosos, s credoreé pasﬁé%an 'é
pautar os seus coniratos peta txigencis da rentncia & sobe-ania
naclanal., B imﬁasigéc deszsas cLéuauTas resulitou 8m uma dimin;ig%g
do poder de babgénha'do Bragil¥®, Ha uma lel amaricana ﬁé 'd978

dade

gue permite a sews tribunal: exorcer atos soabre as ativ

T

tomercizls de estados soberanocs desde gue esses tenham a3bdizado

volunizriasnente de suzs prerrogautivas de lmunidade. Lomo ha leils

semelhantes em diversps paises Ruropeus, g =assimatura Jessa
cldusuls deixa o Brasil, em gcerta medida, um poucoc mais

vaulnerdvel a5 retaliaghbes dos bancos credores.
0 segundo grupo de obje¢des a3o0s contratos €& de naturezs
constitucional. H celebraglo de acordos externos, de conforme com

a2 dispusigio de todas ss LCartas Constitucionais da:RépdbLica,
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inclusive a Constituiglo asutoritéria de 1987, esteve sempre
condicionads & auterizag¥o do CLonmgresso Nacionsl. Mas o gue sg

verificou durante os snos das ditadura mititar foi 2 USUPDACHo,

pelo Presidente da. Repiblics, das atribui¢les do Pedér;
Legislative. O Executive autorizou a centratagdo dos empréstimos
gxiernos do setor pidblico, inconstitucicnalmente, através da

gedicde de decretos-leis.

Muitos dos cantratos da dividz faram celgbrados em
circunstineias suspaitas pele Banco Central & ¢s credores
estrangelros, oara serem - posteriormente autorizadas
irrajutarmente por decretos-leis presidenciais. Segundo 0

Relatorio Final da CPI, esses g¢ontratos seriam de Llegalidade
guesiionavel por terem sido gxgcutados e& désaccrdo COm 3§
gs da tanstituigé& vigente. 0 fertiges 5% da CLarts
Constiturianal estabelece gqu2 a edigioc pelo Presidente da
Repialica de decretos-leis sobre finmangas publicas fica restrito
30% Szio: em  gue nde heid sumento da despesas puiblica. {omop 3s
aparagbes de crédito externo do Banco (entral nlo s3a gratuitas,
implicands por sus prépria naturezz em digpéndios adicionais na

I

forma de jyros, sureads & coamisstes, elas provocam evidente
"auments az despesw do governo. Dal segue gue o Presidente da
ReaﬂbLicé n&n & agente czpaz de aditar decretos-ieis eam maléris
de corédiios externgs, s diplomas legais que auytorizaram 2
contratagtio de muitos deszses empréstimos sda, porfanin, atos
juridicas imperfeitos, praticados por agente incapaz. [omo nulo &
o ato praticado por IQQEﬂte incapaz, ¢ Poder Judicidrio pode
tnprnar tem steito muitos desses contratos de empréstimos, assim
como os atps praticades 3a seu zbrigo. ' -

-

Existe; portanto, ampla base legsl para gque, com 2
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decretagdo da moratéria da divids externa} sejam:ah%fédﬁéaéigﬁhé
dos contratos de empréstimos. Se esses éccndbsifu?am'?i}ﬁéacslféj
arrepio das lteis brasi{éirasf ferinds principios de ”ﬁéiﬁ?ééé
constitucional, n3%c hé porgue a Naclio se sinta na a@%iéggﬁa de
tumﬁfi#Lﬂs iﬁtegFéLmehte;' em todas as suas cléuéuiasftégﬁfhaé' e
shusivas. a

0 Conselho Federal da OAB, apds candenar por unanimidade o
"Projeta 2", deu entrada a umaz representacio, atégandb:é'ihtﬁns,
titucionalidsde do acordo. Mas a° representacho 'dé.DﬁB.éérié
arquivaéa de. faorma autoritdria pelo 'Procurador¥ﬁéféii::d%
Regﬁbiiﬁa, em 17 de janeiro de 1984, cam base no ﬁarecév 5;
Prbcu?adariﬁ?ﬁeral'da Ministério da Fazéﬁda“ﬁ}"ﬁés a::cdﬁtfﬁ;
vérsia sobre = legalidade dos contratos permanece viva;: §;uah--

5 T S L S S
dando 3 restauragBo das institulgles democrdticas brasilteiras.

s Componentes Ilegitimos da Divida

ﬂa.esmﬁﬁﬁ%téﬂdasacléusulas Leﬁrinés vieram sa 'saméFruﬁug}aé
dentincias n¥o menos Q?é&es? R (Pl da Divida Ex{érng iéQ§ﬁ£ﬁL
tambén 6ﬁv§dé§léabrefésbantahiiizagin da divida. Nos tarmos do
Retaiérim':?inél ;da .CPI foram relacionados éiguhs "Eampﬁﬁéﬁ{eé

ilegitimos® da divida externa brasileira:

(i} Q§ re%ursd% n§h  iﬂternalizadés, que hcar}esﬁgaﬁépémh é
ﬁeros mecani%mms' ' cbﬁtébais vsados §355' —3Qsti?£ta$ “'5
endividamehtdf' | .

{ii3'§§:§i&§§d{ssimas:taxas_de "spreéd" pagas QétshIQSQEFhﬁ

brasiteiro;

{iii) 0 endividamento entre filiasis e matrizes de empresss



muitinacionais;

] 3

(iv) 0O aumente na divida decorrente das elevagfas

artificiais dos jurosse,

Esses co&ponentes' ileg{timﬁs deveriam ser expurgados do
moptante atual de divida. O Brasil deveria honrar apenas a dividas
que  contraiu de farma legitima. A tarefa de conferir. a
contabilizag%o da divida deveria ser assumida por um futurg

govarno democratico, com o respaido dos poderes Legislative e

Judrcidria,

indicias de Corrupcio

Dentre o0s B85 volumes de documentos e 36 volumes de notas

tagurigraficas dos depoimentoz a LPI, foram colhidas muitas
gvidengias de irregularidaces .envglvends @ administragio de
divida exiterna. Embora nio #stejas no &mbito desse trabalho umé
2xp0n3ic8o mais detalhada dessas dendncias, & importante ressaltar

essas irregularidades, apresentadas per slguns dos msiores

i3
i
m

Hr
L

secialistas brasileiros, <do sérias o bastante para merecer uma
rigorosa gudltoria. No Fetatporio Filnaleeo, & considerado um
indicio de corrupgdc o fato de o HBrasil opagar taxas de. "spread”
multn scima das pagas por dgvedores de menor credibilidade., Os
negociadores brasileiros acegitavam, por exemplo, f{axas de 2,25 a
2,50% per empréstimos de médio e curto prazae na mesma épocs em
que » Polonia, em moratéria, pagasva 1,8% por empréstimos de longe
prazo. aerlam igualmente irregulares as coancessdes ﬁegnciadas por
fors, em cruzeire, pelas filiais de bances estrangeircs no

Brasil.



Conclusdo da CP1

i

. ik
Em face das irregutaridades encontradas no processo de endi-
vidamento externe brasileiro, a [Pl concluiu pela necessidade de
suspensio dos pagamentos da divids. A moratéria proposta pela CPI
Ha Divida Exterma, -cujos trechos principais transcrevemos 2
seguir, & uma das msis autorizadas declaragbes faitas nesses

Gltimos 22 anos sobre 3 divida externs brasileira,

*Primeiro, £ precisoc deixar claro que 3 naglo hbrasiteira,

sem repudiar ih  tetum & divids contraida pelos governos

anteriores, reserva-se o direits de n3o reconhecer, no
montante desta divids, todos aqueles recursocs que ﬁ§0 fﬁram'
integralizados & naclo, por corresponderem  a exercicigs
cmntébéis”' que 'beneficibram .apangs ans bantbs.IOQ* ﬁbé
heéoci%da?és, zob a forma de "ﬁﬁreadg“, tahissﬁéé;uééibéégéh
com taxas aé TjuréS"absurdas etc ... O primeirc passa,
baftah{bi. 6é' uﬁ 'Cbng}eséo ;pafticibémta,.'seba. ﬁ;éﬁﬁfh @

Liderar 2 %&émégﬁe de uma Comi&sﬁa'Inferbarfida}ia:é':inté};
Podehés;l;baég"es{imar  corretamente o montante Eé@bﬁhééidﬁ
ds divida. - Segundo, reconhecico o exato mohténté:'dééfé
divida, a Nagio, pels seu Foder Executivo respaldada no
Congressa e na saciedade, decleiard firmemente umésﬁb}a%OPié
por um periodo hecessario a nearticuLagﬁo dé uma  economia
saudével e A renegociagc¥n das condig¥es de paggmen%o:dé
dividé, sob a forma de: juros fixos e baixos, énuéiidades
proparcionsis 3 nﬁssé exportagdo e um praio' {angﬁ de
pagamento, de forma gue 8 divida se}a paga, mas sem:que_istm

impligue em sacrificios adicionais da poputagio que nenhum
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beneficin obteve do endividamentio (grifo nossaol.fex

Cardter togaiista da Maratoria

Em face. dos indicios de .carrupgﬁg, e da controvertivel
tegitimidade e tegétidade de diversas c¢ldusulas e até de
contratos inteiros da divida externa, torme-se muita diffcit
fustificar & atual estratégia governamental de considerar o
pagamaento da divida am tems prioritdric. Se, ns década de trinta,
um Brasil cem bem menos -poder de barganha soube impor ags
creZores um  tratamento soberano de  sua divida externa, no

orecante, naga parece jusitificar os humilhantes termaos de

h

capitulacido da nona poténcise economica do mundo.

G fato de 3 propousta da morntdria haver sido leglitimada por

uma Lomissio de Ilnouérito do bLiegislative - poder s guem cabde,
ngr stribuicdo conmstitucional, & tarafs de aprovar os contratos
axternos - representa ume imposriante decisds politica gque podera

repercytir futuramente na estratégia de renegociagio da divida

sviernsz. (asn 3z dendncizs ds CPI  szjam confirmadas por  um
Legistativo e Judicidrio independentes, no exercicio de suas
prerrogativas, o pagsmento da  dividas, ‘nas condigfes atuals,

godera ser considerado uma violsgdo das leis brasilelras e da

Tomstituicio Federzl. © s moratbria, oque ainda & vista am certos
setores  Comeo  uma proposte  subversiva, ird  asdguiriec cardter
lagalista,
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3.4 - EWM DEFESH DE UMHA PROPOSTAH

Uma Moratoria Realista

Como existem maratorias de difarentes sighifitadb§ b§ifE§¢b5
- algumas qug ndo representsm afirmagdo de suberanié,' oﬁ{raéiﬁﬁe
resultam  em uﬁ repidio in _totum dos :ompromiséas extefﬁosl;:é
necessério aue dediquemos algumas. Llinhas & descriﬁ%n  de:f§hé
antande%ns';bﬁf sma maratéria sobarana qua. nlio estaja &uitb
distants da?reé{iﬁaae poiitica brasiieirammx

Um.exémpiﬁ de'moﬂatdria idadequadé é ozda mﬁ}atO?ia:.QiQiﬁé
nela Méxicza efm 1982. A moratoris mexitaﬁé_ éﬁfésentbu
ca&acteffsiiﬁas de uma si&ﬁtes DDeraE§D 1def.resga{e 'fiﬁah:eira
tutetada peid FHi, 0 resultado das §egéﬁia§6as f&i'di#fbétida.ém
favar dos bénquéifaé: enguanta o _hbvé mexicano 4fé;ev'ﬁﬁé. éé
submater 3 g}aﬁdés..éécfiffcius {urrocho sa{ééial; agmégfﬁ.nég
impostos, Ceééﬁﬁfega & inflagdo), os baﬁtos' cfedaréé' éﬁa%é
iripticara& suaé taxas.dé "spread’en . (s mé?i;anos.éteﬁtéréﬁ as
imposigles ¢o cariei.de hancos credares éa Fin;és. de ;%Enié}éﬁ
definir soberanamente os tefmas do pagamento de sus ﬁ%vigi;

Masg, ¢rzeim comoc existem mo:ratérias suhmiéaas.d;_tiﬁn ﬁa
mexi&aﬂa, existem também éasos comp  a muratériaﬂ da ;&voiuggb
cub;na que se situou no extfema oposto. Lastro repﬁdiéu a.maiﬁ;

parte das dividas do governo anterior &8 se recusoy a3 discutir

formas da indenizar ou compensar parclalmente os credores
estrangeiros. f moratédria cubana .se deu no contexto de um
rampimento politice e econfmico com 3 ordem preexistantas~. £

duvidoso que a5 elites brasileirss aceitem wuma proposta de
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moratoria tdo radical. Ums moratoria como a3 declarada por Castro
teria talvez que, 3 exemplo da revolucio cubana, ser precedids de
um movimento revolucionidrio.

Uma maratoria realista, adeguada 20 Brasii, deve se situar:

entre o5 ewtremos da capitulagic mexicana e do radicalisms

cubano. B nosss  sugest3o & a da, sam repudiar os componentas
teg timos da ¢ivida, preservar 0s interesses nacionais impondo
305 bancos @ sud  guota de prejuizo pelos maus empréstimos. R

propasta q&e apresentaremss & secuir se baseié na pagamento  da
div.ds Ze acordo com 0 seu preco de maercado.

| Hritas ge antrar nes  cetalhes de nossa proposts  de
?ahegaciagﬁo ga divida, & necestdrio analisar os novss asguemss
que 2s5t8o sendo instituidos gara transformar os titulos da divida

do (zrzeiro Munde em "investimentos’ nos paisss devedoros., Yzmos

io a vma peguena dig!essuo gue nos permits compreander g

[
ot
¥
[
=
i

w

forma & o significado 5= slegada conversio do caspital o

amprésiimo gm capital de riscao,.

Gz Historc%es do Mercado Sscundario

revista Euromoney fez uma reporiagem de capa sobre as

]

sz conversdp de divida nara 08 bancos credores. 0

bt

ct

1]

-]

B

nErLp
tom apoiogético do artigo d&é ums  1déla dos beneficios que o5
bancueiras esirangeiros vém obtendo ou  esperands  obter dpg

esouemas de revendz dos titulos do Tercelro Mundo:

"B situacan do México parscia sem gsperangas. Hs  conversas
cam o FMI esiavam em ponte de ruptura. 0 BIS havia acabado
de dizegr gue nip podis ajudar...fApesar disso tuds - e da
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demiss3o de Silva Herzog uma sgmané*dapoisﬂd§5§i51£a H2
Uolcker em meados de junho - o prego da majd?"ﬁéfté’ﬁd%h
divida mexicana no mercado secunddrig estava firme em torno
de B0 {(por cento do valar facial)., Nio houve um”fﬁﬁﬁgta de
vendas. Uma razio mator para a2 confianga dos Béﬁﬁueifaé era
o fata de o México ter concluido os loﬂgamEhée:aspérédas
nrogramas de capitalizagio para ﬁermitir' s multinacignals

trocarem ac¥es de empresas deppminadas em pess, gue poderiam

usar no México, por divida em moedas estrangeiras.  Isso
significou que 3 divida mexicanma - gue vinha sendo por tanto
tempo ums simples rubrica nas folhas de batango - 3gors

tinha uma utilidade e um alto valaor."ss®

0 esguema fuhciens da seguinte maneira: um banco Cradar de
um pais latine, por exemplo do Chiie, procurs uma @ut%ihéc&dﬂé{
americana interessada em ihvestir no Paig para vender t?tuibs-dé
divida axterns chilena. éssas transastfes s%o0 feitas de ‘acordys com
a cotaCio dos titulos no mercado, o gque impllica em um Cdesconto da
30 a 40%. H multimacional interesszda am  investir {2 gqus em
condi¢bes normais levaria 05 seus dolares diretamente aa sanco
central do Chile para troca-los por pesos) Jysa ops  dolares para
édquirir, com Qfahdé desconte, titules das divida externa chilena.
Em seguida, os titulos sBo ap%esentadua ao bance central mag.onsl
para serem convertidos em moeda local, sando qua em atgﬁms CAE0Y
a multinacional retebe o wvalor integral do - titulo ‘em pasos,
spropriando-s5e do desconto do mercado seﬁundério,

A Tabela 3.2 ' d& as cotagdes dos titulos: da " alguns
empréstimos grabtaﬁéticas a0 Terceiru'ﬁﬁndb. Como podemas ver,

mesma o0s titulos de devedores ditigentes como o Brasil (n¥ época

208



am questio) estio sando negociados com descontoas equivalentes 3

guase 1/4 do valer facial dos ampréstimas.

Tabela 3.7
Fracos Descontados dos Emprésiimos ag Terceira Mundg

{Lamo pesrcentagem do valor facial, cotagles de junhe de T38B)-

Polania 45
MEx .zg 58
Eduzior 3=
Q?§€1iiﬁa BB
Lhi.z _ 67
Venszuela 7%
Erasit | 75
Iugosslavia 290
Colémbia : 83
Roménia 40

Toans ws grandes devedores do Terceiro Mundo, espscialmente
gs Llatino-americanos, es5téo usando essas técnicas de conversic de
dividas., O mercado ainda permanece retativamente encolhide; nio
mails gue 5% dos ativos dos baencos internaclionais ssizoc envolwvidas
no mergade secundario, s wvendedores de titulos de dividas s8o em

sua maioria bancos regionsis americanos gue desejam se Livrar da
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divida Latina.

No caso brasiteiro, ‘essas cperagbes. estdo restritas 'aous

dapbsitos em moedas estrangeiras no Bamco Central - cujs oferts,
segundo 3 BEuromoney, estava limitada, na época, a algo em torng
de 1,2 bilhzo de dolares por ano. HApés a moeratdria tégnicas,

abservou-se uma malor press8o dos bancaes no  sentido  de  ampliar
eczas opera¢les. Enguanto @s novas regras nio sHo fixadas{3§aria
intersgante verificar, 3 um nivel mals genérica, os difersntes
fatores envolvidos hesses esguemas de conversio.

Darnbusch analisou recentemente o protesso de conversas da
givida tatino-americana em investimentoses~, ‘Els & um ¢rifico

. ) "/:

ferocz desses esquemas de capitalizacloc; ndp vE uma uUnics vantagen
para o0$ pazises devedores. Segundo loenbusch, trocar givida mer
investimento diretoc & como trocar um cachereo que custow b milhdo
de délares por dois gatps. 0 megbcio so0 & vantaioso, e altamente
wvantajoss, parz og bancos 2 as multinacionais. Nos meldes équué
vem sendo crganizade, esse neg(cic seris uma "trapsca® contrw os
devedores Latino-americanos. Els smaliss cada possivel efeito da
conversdo da givida em capiial .de risco, mostrando  gues hé

arejuyzo en todas ag dreas .

No gue diz respeifoc ao grgemento DUblice, © governo passs 3

subsidiar dolaras que, em concicdes normaisg, gntrariam ng ;é?s
devedor sem &nus para og cofres publicos. 0 banco central .ocasl
tem gue  vender titulos  da ocivida imternz para ¥iﬁanci&r &
aauisiglo du'emﬁréstimo gstrangeiro. Lom isso, . a diminuigdo da
divids externa €. conseguida &s custas de aumento da divida
interns.  Governeos que j& atravessam grandes @ - dificuldades
orcamentdrias QESSam iararcar com 3 obrigagio de alacar recdrsos

para subsidiar as -~ multinacionais. Independentemente " dissc, a
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troca do endividamento externo por endividamenio interna j4 &, enm
nrincinio, _desvantajasa pa3ra 0 orgamento, porque, desde que og
sistamas finsnceiras dos _pafsas Latinos foram intgrnaciana-
tizado, os Juros internos.sﬁo mantidos mels elevades do gue os
jurnsg externocs (parz evitar a fugas de capital pars o exterigrls”,
Biante desss conjunturs, o resultado da conversdo da divida, para
o orcamento, & 3 troca dos jurces relativaments mais haixoes da

divida axterna pelos Jures mals altos da divida interna,

aumentands as despesas Tinsnceliras do setor piblico.

Juanto a0 palanco de osansmentos, inexisiem vantagens
palpdvels no curto pra3zo, e.nuiias degsvantagens no Longo 3rsz20.
O wumento  da divida_ inte na g a despnacionalizagda do capital
srodutiva, consegliéncia prevdvel das opperagles de coiversso,
tornam  as parses dewvedores sinda mais vulneravel zos Tuturos
chocues externos. Pols 3tém o problema da divida externa niaoc ser
resolvido (3 divida contihuaﬁé crescendol apesar de tudg}* havera

futuramente’ uym auments nas remessas de  lucros  que paders

rapercutir negativamente no balango de pagamentos,

i

tag & opossibilidade de esses esaquemas de capitalizagda

pur]

dua

sstaram sstimulando o investiments estrangeirs, -Hornbusch ¢ mais

"Pure-se asrqumentsar gue o governo poderia regulamentar 33
coisas da tal fﬁrﬁa cue & opa2ragic ndo sela fanto  uma
iransag%o com o ative existants, wmas dirigids para novos
investimentos sup!emantares... Ng -entanto, n#o ha a menor
passigiiidade de gue iszo acontega. Na realidade, GrOrrera o

sghuinte: 05 intermediarios finmanceirps Drocurarasc as

empresas esirangeires ou nacionals que estejam investindo.



Fm seguida, entrardo em contato cah elas com um novo tipo de
pacote de financiaménfa que envolva a conversio da divida
que, devide ao subsidio governamental implicito, regulta
mais harato do gue - outraz fontes de financiamento. &
portanto verdade gue a conversdo ¢ uma forma  de  financiar
novos iqvesiimen%ms, mas  esses investimentos -sa;iam
realizados independentemente disso, s gue Cwgors  sdo
subsidiados. Talvez surja um au oulro investlmento gue se
torne rentdvel em cunseqlénciaz do subsidio, mas ‘isso serd
excecdn, e ndéo 3 regra... No fim, esse mecanismo torpa-se
simplesmentes um  mecanisme de financiamento, ® 0@ um
incentivo . zos investimentos.  No entanto, ha WEEBSTmuifO

melhores & meis obietivos de s promover investimentos

lle fato, esses argumentos sio plausivels & patscem  Sdr

»

canfirmados  peleos dacgos recentes sobre 0 investimanto gitenposs,

i

Je 0e¢ “incentivos" esiivessem funcionando,  haveria algum zwnento
na entradas de capital de rigsco. Mas como o invasbtimenia extensng

tem diminuico nes #nos recentes, de ver que 3¢ multinaciasnalis nao

[¥1]

¢st30 interassadas em investir eam uma economia estggﬂaéa4;-fic
diffeil enszergasr esses "novos investimentios" gue as~oma*agﬂeshde
conversdo ceveriam atrair (Ver: Tubela 3.3). Hs crrzicas de
Dorphusch  s%0 aparentemente wvalidas: o resultado concreio gesses
esquemas ol mtefaimante. desvantajoso aoz latinos. - No caso
brasileiroe, um governo spparendividadm, que nho tem rPECLMEGS Dara
aplicar em  educagdo du salde publica, passou a subsidiar um
montante de  investimentos estrangeiros que serism o reslizados

independentemente da existéncia desse extravagante incentive.
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Tabela 3.3

Investimentos Diretos e Remessas de Lucres = Dividendos,
1983~ 19886
{em milhGes de délares)

Biszriminacado 1983 1984 i985+ 1386=

Ptlxvestimante Direto Liaolides G54 1077 714 74

2ilonversdo de Cmoréstimos em

Investimentos 425 734 537 00
3limwvest. Direto Novo (3 = 1-23% 2358 345 1773 -~ 330
4iRameszass e Lucros &

Dividandos L:plidas~ 758 786 1053 11060

Oacdos Preiiminares.
* Projetato com base em ogados divuigados pelo Banco Central
do Bragili.
= Ewclol reinvestiimentos.

Cxmiul tuzros reipvestidos

EONTE:  Batista dro, Paulo Nogueilra. “FormagBo de Capitat

ki

Transferencia de Recursos Texte datilografado., . 5.
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Mas,se 0s paices devedores saem prejudicados, o ‘mesmo  nio
pode ser dito dos bancos tredores. Esse negécio & muito vantajoso
para 03 bancos, pols ei@s conseguem iimifar o crescimento da
divida sem ter aue reduzir os jurocs. Na auséncia desse meCcanlsma,
3 givida seguiria crescendo a uma taxa mais elevada, tornando-se
crascentemente  iliglida., As maﬁabras colusivas do Comité de
Bancos Credores se torpam msis faceis, pois aas bancos
dissidehies'\é oferecida uma via de saicda do tahirinto da divida
externa®?  {lms via gue nic passa por cnenbuma CONCESSHEO R30S
devedoras, que ficam de fora da divisio do bolo.

A segunda metade do bolo vai paras as multinacionmais., Para
elag, esse mecanismo correspoande a um subsidiao a0 investimenta.
Empresss estrangeirss pnderasas--pas%am a cbmgetir CEm 28
na:inna;s gozaﬁdo de véﬁtagens uadicioﬁéis,:'de ver -gue . SA0
subsidiadas palo proprio governo brasiLgira. No caso dos esguemas
de capitalizacdo méxicanas, as muttinacionais ;anseguinaﬁ também
mudar 3s leis tocals, derrubands  alguns ﬁms phstdculos a0
capital esteangeiro, Entre gutros hanef{cios,_as subsidiéria?*das
muttinacioriais ndo precisam mais ser cantrol%ﬁas_ﬁnr mexicangs™s .
No HBrasil, hé& tagmbém um wmovimesnto ns direcéo da Libaragho da
Legislagiio referente ao capital de ~isco. Em conjunta, e5535 
hovas vantegens tornam a concorréncia entre empresas estrangeirss
e naciomale extremsmente desigual. ¥ economia brasiieira amplia a
sua_aberturaia'uﬁ'ambianta extearng quae Lthe &, no momentd, multo

desfavordvel. Seria interessante tragar um paralelo entre ;

Hmérica Latina endividads dos anos altentsz & a EBuropa endividada

do pés«Gue}ra. Yimos no caﬁftutu 1, Qque o perdio das dividas de
guerrs pelo governo americano e o Plano Marshall foram dispendio-

so5 incentivos & abertura externa das economias européias. [ls
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europeus souberam negociar com o governo americana a sua adec3a 3

neva ordem interascionat. Osf Estados Unides tiveram qgue ser
ganerosos para atralr o5 pajses eurscpeus & sua zona de
inftuéneia. Tal nio €& o caso dog paises latinos, que est¥o

abrindo suas econsmias em um contexto da exat3o das dividas.

Mas o glements principal n¥o é esse. Hi que se considerar, em

primeire  lugar, 8 siqnificads estratégico dos programas da

canversao. Eles foram imaginados paraz funcionar come uma ponts

antre o cartel e o mercado. Bos bangos gue est¥o  insstisfeitos

com 35 manobras dgo. Comité =2 querem ver-se livres da diviga &

sferecida uma aberiury 30 mercado competitive, uma abert.ara gque

(=

gESe estendida 305 devedores. A funclo bésicy dos prog-amas de
conversdo €, porfanto, neuirclizar as pressdes desagregadairas dos
Sancas dissidentes (mostrades no capitulo 2, segide 2.}, ‘ortale-
cendo ag Lomit@s de Henegoolugles.

Segundo 3 revists LDuromuney, es?es‘ esguemas valoerizam os
titulos ds cdivids & previnem 3 ocorréncia de "panicos de vendas®
entre os bancos. ¢ papdis de dividas que vao sendo  scumulblados
nassam =3 fer Umsz espétie' de tastro gque & <concedido pelos

devedpores 3 iroco fde nada. Vimos ne capitulo 2 que o035 bancos

craedares tém sido extremasmenite inmtransigentes e arrogantes, o

i3]

gue torns dificil justifigar esse gesto de sbnegads generosidade

sor parte de suas vitimas. (s escuemas ge conversio de divida am
investiments sho fZesvantajosos 305 devedores principalmente
paroue reforcam o poder de controle do cartel. Isse era a Ultimsa

coisa gue um devedor ‘inteligents deverla pensar em fazer.

+
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B Propostaz da Moratdria LLégica

8 propostas de moratbdria gue iramos aprasanfar nada pgs$ui ge
imaginativo. £ uma proposta exiremamente pragmatica que nas s&
baseié ﬁem em iruques cantabeis, nem em idealismo ingénuoc. Trata-
se de uma pfopasta de renegociagdo gue independs de qua;quer
scordo ante;%ar ou posterior, com o Lomité de Barcos Lredores. H
nessa  morcatdria  nem ao mengé depende da cmncardéncia do governc

americano quanto & politizagBo ds negociago da divids externa.

Pelo contrfirio, ela visa 1iniciasr uma reneqociscin reslmente

térnica da divids externs, como aconiecis no passado. £ uma

no sentido mails restrito da

proposta dg moratéria :“unitatéraﬁ
palavrz, gue astd orientads péra ) rnmpimenip dos - Qriﬁh%a% _ﬁa
intervengdo americana. kKeynes diﬁse.'certa -vez qge_és hgméns
tomardo a décis%n_racigﬁal 50 depnisl'de 'exptarare@" iﬁda% a5

ovtras slierpmativas. B nossa oproapoesta de moratdria nio & nada

mais do que wmd estratéqia racional, que poderia ter sida adotaga

desde o in:zio da crise, se& os Lideres nationats tivassem se
caomportadoe de forma condizents Zom @ defeﬁa dos interesses
nciocnais.

Como o iema_da_fenegaciagéu ds dfvids externa & bagtante
cemplexo, & iﬁpartanie gque essa proposts de negqciagﬁc éeja
agreséntsda da forma mais clara posz{vet; Para tanto, a_gxpasig#o
vai ter gque abranger matéris que j& foi ou vai ser desenVGLvida

nos  outros capitulos, Uémas_ paritir do diaahosticg da situacio

financeira nacional, em seguida, explicemos oz principios de

negociag¢lio, depois abordamos a mova politica d3 moratdria Loaica

e, por Ultimo, analisasmos as perspectivas de Exito da proposta. -
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Disgnestica -da Situaglo: Vimos no capitule 2 que um pais esté
ingsolvente guando as suas dividas crescem em retag8o & sus
capacidade de pagamento, Qdofanda como referéncia o periondo 1981~
86, os anos da gestic Ronstd Reagan .no sistema financeiro
interpacionatl, foi mosirade que 3 naséa Divida Registradas
aumentou de 51,4 para 101,5 bilhBes de délaraes, ap mesmo tempo em
GUe  N055as eﬁpartagﬁes diminuiram. Esses nimeras indicam que a

divida externa €, e se torpa a cada anp, mails impagdvel. O Brasil

#5t8 mais insolvente hoje do gue jamais esteve. 0Oz sacrificios
impastos petos gredores ‘#Em  sido perversgs e inltois. A
asiratéglias de negociagio ieve partir do diagndéstica de

insolvéncia & da constatacdo de gue 3 dividas externa ndo aode ser

paga "in totym"

Peinciplos de RenedgocinChe Soberana: U devedar Jue asta
insolvente nio dispbe, ohviamente, de meios para pagar todas as
suas dividas., S8 g devedor & um pais soberano, a procedimento

-

correto & nRlerarguizar os compromissss {inancelros com vista 3

atocar  ads divisas ssrcassas para o pagamento de dividas cue seiam
clsssificadas como priopritérias. Mo caso do Brasil, @ insclvéncia
ostd  associada @ desvantsigsa divida am moedas contraida

principalmente junto a3 bancos comerciais estrangeires, cujo

pagements sugerimos Que <eja mgntido SUSPEnss.,  por Ul DRAZo
mrnime de dpis anoes, para gque as recelitac de nossas sxportagles
seham destinadas, & recomposicdo de ngssas resgrvas
internscionasis, a importacio de bens essenclails, e ap pagamento
dos jgrgs_das dividas comerciaisg, interbancérias, ocu de outras
dividas cujo pagsmento sejs de interesse para o Pais. Como n¥o
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esta no dmbito desse trabalho a negoclagio das autras modalidades
de divida ou da’hotftita'de-importagﬁes - o tema dessa tese €& a
nmegociagio da divids  em moedas - sugerimQS'gma“hieﬁarQuizégéo
mais genérica de nossos compromissos financeliros, FPropomos apenas
gue 3 divida em moedas e médio e Ldnga oraze seja cansgiderads
nﬁo~pfieritéria, g seja submetids & mnratériaZLOQica.

N tratameﬁto “linha dura® intitulado moratdria: Légica so
serta aplicado, em principio, & divida .dos bancos comerciais
estrangeiros de médioc e Longo prazo, gque alcangou 571.385 milhbes
de délares em 1988, correspondendo a mais da metade dos  101.540
milhtes da Divida Registrada (ver a Tabela 3.4). Pois tendo sigo
¢ Pais expulse desse mercado¥:, a atitude chica & recb%hétéf"a
exclusio e negociar a forma de salda. Estariam de fors desse
ssaquems 05 demais componentes de nossa divida 3xterha, é-sabeﬁ3'
{1) os créditos comercials e de curto prazovs; !

(ii) ow emﬁrééiimﬁs- contrardes  junto & - gé?gfnoé e
instituices inmternacionais; |

{111) &5 operag8es de "bonds”.

a Politica dy Moratoria Logics: H moratﬁri% dazﬂrdjteméfita
" .

divida am moedas de mé&ia & lLongo peazo  ebedeceris 50 SéQQinte
esquema;:

(i) H ¢ivida externa brasileiras seria toda ela estatizadé;

(ii) {s pagsmentos de juros e amortizag@es seriam Su:péhsds
em definitive. 0 Brasil declara nfio concordar com a'taditati:é§§a
dos juros nem com nenhum esquema gue apenas adie o problema do
pagsmento para 0 futuro.

{111} Hpds decorridos dois anos da suspensio dos pagémentés,

o Breasi{ destinaria uma parcels das exporisz¢edas, algo como 3
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Tabela 3.4

BDifvida Externa Total por Crednr.

am me e ke M me M e e m e n e e mm s kL W M W e m m MR M e AR M r mm e T an ke e e M M mm ek e e W Y MR M mm Ak ok AR M M MM SR MR oy we e wh e W A

Estrangelros ‘ .?0.888 : G8.554 70.093
Ragistrads 80 .832 59.915 - 51.388
Nio Registrada . 10.0468 8.833 B8.707

E.Eﬂasiieiooé a.2a0 8.270 7.775
Fegistrada 7.479 7.6440 7.450
o Rejzistrada 301 B3G 325

Nio Bancirias . 23.079 268.302 37,704
Registrada 22,380 28.302  32.704
Rio-Registradas S a9 - -

4.70%Tan . - 102.039 105.126 110.572
FRepgistrads - 44,031 95857 131,540
WNio Hegictrada 10.348 9.263 §.032

~ fadas estimados.

FOMTE. Banco Central do Brasil, "Rjustamento Interno e Extaerno”

Faversira de 1987, p. 96.
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'biihﬁés fde dolares por ano, pars resgatar titulos da divida em
moedas de acordo com a sua totac¥o no merc§én secundédrio ou algum
autré'critéria'{hé muita margem ‘para negociagle, J& gue o3
tredores ssc muito Aumerosos) .

A ‘"moratéria Légica® pastula simplesmanie  gue sela

reconhecida a realidade cde gue a divida & impagdvel e tem gus ter

g sey montante substancisimente reﬂuiidm,_ LM a raa{idaﬂé que 'ﬁém
sido oguttada peias manohbras arganizadas pelo cartel de bancos
credores. 0§ Brasil deve assumir o seu estado de insotvénﬂia,
suspender em definitivoe 2 rolagem da divida, easperar gue 3
cotagho dos titulos brasileiros no mercado secundario caia abalxo
de 50% do valor faciasl, e, a partir dai, passur 3 negaciar o
resgate”das.tftulms da divida em uma abordasgem Caso a8 caso.

A nGYa poiitica de renegociagido implicaris rnmpar: &m
dafinitiveo EGm o cartel de bancos americanocs 2 corerigle 35.étuai§
distorcBes do mercade secundiria. A preposta de morateria Qarfe

de idéia da substifuicio de inteclpcutores. Em vez de insistir nsa

desgastanta negociégéa COM G gIverno ultraconservador dé'RapéLd
Reagan e tom o intransigente (omité de Renegociacio {contrciado
Betcé baﬁQgeircs 'mais. radicaiszy, o0 Banco Lentral devs enfrﬁé
diretamente no mercado secundédrio e econtactar os bancos mais
‘moderados. Uma wvez mudados os interlocutores, o impassé éiuét
ird, pouco 1 pouco, dar lugar s 4ma reneqociaclo da dividas gue sa
apraoxXxime dos pédrﬁes histéricos. s bancos gque fizeram o5 maus
empréstimeos ao Terceliro Mundo terlio gue comegar a reduzir o vhiar
.cﬁntéhit da dividaf aproximando-o de seu vator de mertéas. Hissﬁ
pode acantecer independentemente de umsz potitizég%o da deida

gxterna, 0 governa americana, para variar, poderia manter-se

coerente com 3 SU3 falsa retdrica nio-intervencionista,
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permanecendo ausente da negociagdoe enire credores o devedores.

0 Banco Central iria entrar em contacto com as centanas de
bancos interessados em se desfazer das titulos da  divida
brasileira, isoladamente, e resgatar os fitulos dé divida da
scordo com a cotagdo no mercado secunddrio ou  com slgum outro
critéric de negociagio. Lsse esquema irla permitirsr ao Brasit
apodarar-se do desconio do mercado  secundério {gue vem sendo

aprosriade pelas multinacionsis). O valor contdbit da divida, que

Segus sends  vaiorizado artifirialmente a cada rodada de
negociafda pelos “spresds® escorchantes, iria tee © Seu valar
gimituido de foarma a refletlir a nossa capascidade de ougamento,

“ersnaciivas: H oaplica¢io dessa proposta & relat vamente

simpies porgue independe de um acordo com o (omitéd de Bancas

-
4]
£
i

res. Felo coantrdrio, em vez de buscar sus aproviclo asla
pracuara minar a esfrutura Lligapotista, do sistema fisanceirg
intE?naciangt, tirandoe partido das divergénciaﬁ antre 03 bancos
creodoras, Vimos no capitulsg 2 gque 0s bancos credoras, além da
serem multo numerssos, possuem vérlas nscionalidades e profundas
divergéncias interpnas. Uma vez apresentads 2s5s%a proposta, val se

tarnar avitremaments difigil ao (omite manter a3 uniido dosg bancos.

T

nuase certo aue zlguns Dancgs surapeus e os  pequenss bancos

reglonzis  americganogs - ansiesos por calr fora dos esguamas de
g _

Fai ol
4t

empréstimos for¢ados organizados pelo Comité - irdo compatier pels
‘verha pferecida pele Banco (entral. Essa verba seria ums sapérie
de prémio para o0s bancosg dissidentes, ﬁ mercade secundédrio da
divida brasileira - due Moje estd press aocs complicados esquemas

de capitalizagio das multinacionsis e sa encontra limitado 2z i

bilhdo de ddlares por ano - receberla um grande impulso.



Na verdade, -us'bancaQIQUE decidissem enfrentar os devedaras
tariam muito a péfdér,:'pnﬁ'éer'muifo limitado o seu bbdef de
barganha. Bgueles que se recusasssm a'negaciar”@om'o Brasil iriam
ter gque continuae com oS titules da divida brasileira em suas
carteiras, desvalorizando-se de ano para ana. A medida Qué"o
impasée' gntre as duas partes se agravasse, @ ﬁetagﬁh'da”meftada
desses titulos iria diminuir. Fo mesmo tempo, os bancos centrais
dos paises desenvolvidos iriam pressionar para que 05 embréstimos

vencidas fossem classificados come "nio produtivos® g tivessem o

seu  valor contdbil reduzido. H rescuss em negociar com o Brasit
implicaria,” poriantao, prejujzos crescentes para 0§ bancos

credores, o gue iria acirerar as divergéncias existentas enire os
bantos credores, afastando-os .da. Lidaeranga intﬁansigénté do
Comité., O tempo iris certamente . trabalbar a févaf da ﬁbraééﬁia
brasileira.’ |

E o tempo costuma sér'um poderoso .éLiadm dos bde?ééé?eé. i
historia das renegoriactes de dividas éxfarnag':d& parses
subdesenvsl&idbs'régiﬁtra que os accrdos faverévels aos ﬂg#eduhes
530 ncrmaiMehte'oBtédﬁs apts negociagbes duras e proLénQadA§53:

Embora ndo sejam reros os episodios de perdfo parcial as drvidas
internacionais, € dificil encontrar um Onico cesa de negociagio
que tenha sido rédpids & concesciva. R evolucgio usual de uma

negociagfo externa favordvel passa cempre por um periodo  inicial

de impasse que raramente dura menos de um ano., O impassg'iniciai
parece fazer parte da estratégia usual de cobranga de dividas
internacionais: antes de ceder, o5 credoras pracisam de tempo

para acionar os instrumentos de pressio diplomdtica & politica. A
resisténcia politica do devedor €& normalmente testads antes de

lhe ser concedido alivio financeire”s. 5S¢ a3 partir do segundo au



terceiro ano € que os credores se wmostram - dispostes & assumie
perdas. € embura a fase de “impasse ipiciat® faga definitivamente
parte da esiratégia de negociagcdo dos bancos, o me%ma ndo padé
caer ditn das retaliacdes. Na se¢l¥o 4.1 do capftulo 4 si3a
apresentadas evidéncias de que, fios  anas regentes, am
praticamente  nenhuma circunstlncia os  bancos 5 mastraram
Cinteressados em tevar as cortaes os paises que negligenciaram suas
sbrigacdas fTinanteiras. fs perspectivas da moratoriz Légica.sﬁo
hWoas oor dois motivos, Em primeirs  lugar porque o poder de
harginha dog bancos credores & muito pegueno. Em sggu&da Lugar
porguee as rataliagbas dos paises cradores nds passam ce um mito.

represadlias e refaliagdes sera desenvelvidn nn

[“‘l
i
I
=
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Sssa moratoria, " como ja fol dits antes, nzda m2is serla  do
muw o Jum fcatamento convencional de uma divids externa impagavel de
um cavedoar {realments) soberane, Como vimos no capitulo Z, es5358

mioc {01 tomada no  passado porgue as autoricdades
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teiras ndoc cesejavam raconhecar 3 realidade incomods de gue

1

rasil tormara-se umdevedor sem credibilidade & fors expulso
da FEurogmercade. 0 sistema da empréstimos forgsdos tinha na
vardage wum certo  incentivoe: = insaolvéncia bresileira ara
disfarcada. s arandes Bancos forgavam 0S5 peguenos 3 continuar
rotando parte ds divida hrasilelra, o que mantinha ums ténue

aparéncia te normatidade no mercado. Dado o contexto politice da

ditaduras miltitar, osse atrestivo era o suficiente para justificar
3 cooperaldo das autoridsdes brasilelras. Enquanto a aparéncia
de pormslidage era mantida, o Pais podia sonhar com a valta dos

sampréstimos voltuntarios.,



Vaotagens da Estatizacp da Uivida

Esse nove esguems de negociaglo incluilria wma estatizagio da
divida evterns nas'térmgs das sugestbes de [arlos Lessa®™®, -entre
‘gutros. O geverns brasileiro iria colocar-se enire os devedores
nacionais e as credores gsirangeiros, assumindo as dividas das
institui¢les nacionals junte aos bancos estrangeiros &, gm trocas,
tornanda-se creder dos direitos heje atribuidos @8os hancos
estrangeiros. Vamos tenmtar itustrar esse protesso com um exemplo.

ligasmos que uma empress nacional, 2 Usinas Livramento, tenha uma

divida de 10 milhbes .de dolares com o Citibéhk.'. des 2
sztatizacio, a3 Usina vail dever o correspongente, em Ceruzados, a5
10 mithbes de détares ndag ao Citibank, @ Sim a9 QGVErno
brasiiéira,z qgue, por sua vez, assumiria as antigas dividas da

empresa junto ao Citibank.

. reordenaglo das dividas permitiria ao governo desatar o néd
financeird que prende o sistema fimanceiro macional 3 g
internacional®e. Isso seria o poimeinrc passo para uma relorma
financeira que corrigisse as dictorctes da politica monetiria,
saneando o "rombo" do'satur pabiico. O governs deveria se cotocar
enire a] sistema financeirt nacional & o in{efnacigﬁak,
desconectardo a taxa de juros interns do nivel das taxaﬁ[de']uréz
‘axternas e das expectetivas de Yuturss desvalorizagdes da waeds
bhrasileira.

! centralizag¥o da divids em um dnico devedor me{hﬂraria @5
condiges de negociacdo. Nio g9 os credorss como  também o
devedargs passzeiam 3 receber um tratamento discriminéda de
acorde com o mérito econdmico do endividamento. Coms o Hanco

Central passaria a deter os créditos heje em poder do sistems
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financeiro internacional, ste disporia de um poderoso instrumenta

da contrale dos ProCessos especulativaos infernos. lego
facilitaria a desmontagem da armadilha dea nosso sistema
financeiro. O Banco Central poderia a partir daf repassar ou 3o
0% ganhoas de prazo e redugﬁa de juros aos devederes. Esge poder

discriciondrio Lhe propiciaria um poder de controle efetivo do
meec3do interpo:  seriam punidas 0s devedores gue famaram o
dinhairo para especular, @ seriam saneadas fihaﬁcei?amenté as
empr2s3s estatais gue foram usadas como instrumento ce captagio

de dolarag?>,

Os Bancos Hmericanos Sohreviverian?

Restaria saberﬁ se o prejuizo gpoderla ser ahsorvido pelos
bancas cradores. Laso a3 wmcratdria brasileirs arraste grands
pdmere  de bgncos 3 falBpcia, & prmvévét aue eia encontre multasg
resisténcias. R Tabela 3.5 upresenta 3 distribuigde da divida
Cjunto =as bancos ;Qmerciéiz estrangeires, de zscoardo cgm o pais de

origem do banco. 0Os dadaes confirmam 3 preponderdncia dos bancos

de nacipmalidade norte-americana. Tes 88,7 bBilh%es de ddlares da
divida junto a bancos estrangeiros, 0%  bances americanos

respondem por 24,2 biihﬁgs, ¢ gque perfaz mals de /3 do  total.
Mas, embpra o envelvimento des bancos ameriCanos pPermaneca
relativamente elevade, a "e%pcsure” g0 seg torna preotupante
guande & Llevado em\ coantz o subgrupo dos 8 @aiares bantos
zmericanos. B Tabeila 3.8 apresenta os dadas sobhre a Texpesure®
dos diferentes subgrupos  de bancos americanos no Bras;L. Osg

nimeras mostram que 05 bancos e2st¥c bem menos vulnerdvels 3

dividas brasileira hoje do gue em 1882, H ‘“exposure" dos bancos
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médiss e\gequenas ce reduziu guase A& métaﬁe-*nesaés- dttimos. 4
anos, @ se situavas em apenas 8% do caﬁigﬁis em margy de 1888.
Mesmo os 9 bancos maidres, que chegaram a ter 49% de seu capital
exposto & divida br?sitéirat tiveram a “aprsu9é“'reﬁpz&da para
35%.

Atguns autores acreditam f{ou acreditavam -em - 1982) que 3
faléncia dos grandes bancos Safia inevitavel no caso de uma
morat6bria dos devadores latinos., Wittiam CliﬁE; por ‘exempla,
etezborouy uma simiulag8o catastréfices para os efeitos dé Uma
moratéris dos grendes devedores., Ele dé& um exemplo daﬁéque
aconteceria se Brasil, Hrgentina e México declarzssemn gue nﬁb.iam
efetusr o0s pagsmentos da divida durante 1 ano e o fizessem “de’
forma t8ou agressiva a ponto de justificsr © cancelamento Ctotal
does empréstimos vencidaos'. Esses 3 paises deviam $371,3 bBilnbes
parz os 3 maidres bancos, cujo capital ers de $29 Bilhtes ‘am
13683, 0Os 3 devedeores deveriam pagar nesse ano akgée como 13,7

5,

bith#es. Os lucros dos 9 grandes bancos em 1882 foeram de: 2

o

Bilth%es antes de pagar impostss. Husim, a perdn dos 13,7 biiafes
causaria um prejuizo de $8,2 bilh%es {(descontados o3 Lucraesy, o
fque pepreaentaria' uma perda de 28. onor centé do capitét-no
primairo aro da moratdriare. .

0 exemplo de Cline fnl  exsgurado e tatalmentem-fahﬁ féa
realidade. Ele partiu de 3 hiptteses irrealistas. Ele supls que:
(1) haveria uma moratéria simult@nens dos 3 maiores devedares;
(i1} gque @& declarasclo de moraibriz seria t¥c radical a2 ponto de
justificar o cancelamento total dos empréstimos; {3111} e que o
Faderal Reserve exigiria o cancelamente integral da  divida

vencida em um Grnico exercicio fiscal. Tanto o comportamento  dos

devedores como 2 atitude do Federal Reserve estlo muito distante
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Tabela 3.5

Divida Externa com Bancos
Uistribuicldo por Fais do Banqueira - Detembro de 1985
US% milhdes
Biscriminac8a . Bivida de Divida de Tatal

lange prazo curto prazo?

Total B7.0 10.40 77.0
Bancos Estrangeiraos _ 59.4 9.3 68.7
E1R 18.8 5.5 24.2
Japio | 8.8 1.5 .ﬁG.B
Iagtaterra : 8.5 d.8 9.3
Franga 6.1 0.5 6.8
Canada 4.7 - 0.3 5.0
Alamanha. | 3.7 0.2 3.3
Suitca 1.9 6.2 1.7
Ba&lgica 0.9 0.1 1.0
Outros Paises G. 4 5.3 5.7
Bancos Brésilairms 7.8 6.8 8.2
1 ﬁ{vida b?ufa, " odwclusive haveres de bhangos _comerciais.

Composi¢8o estimadsa,

FONTE: Relatério 1385 do Banco Central do Brasii, pag. 89.
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Tahela 3.8

*Exposure” dos Bancos fAmericanos nu_BrasiL
{gm bilh&es de délares]

M e he g mE A A Rh MR e e ME e R B S i e W W MU A 36 R A T R TR M mA e R MR MR TR R Gm m mm e e mm e e e MM dh e el e dm A W e e e e e e e

FERIORDG - 3 Maiores. - 15 Seguintes - BEMAIS .

45§ % do Us$ - % do Uss % da

Capital Capital Capital .

Jun 1882 - 12,3 48 4,2 33 4,0 45
liez 1882 14,2 48 4,3 .32 3,5 12 -
Jun 1983 - 13,8 46 4,4 . 32 353 0 11
Dez 1983 13,7 43 4,7 . 37 3,1 A0
Mar 1984 . 14,8 48 5,0 32 3,510
Jun 1984 18,7 48 4,9 32 3,4 A0
Mar 1985 . 16,1 42 5,2 28 Cas o8
Jun 1985 . 18,1 41 5,2 27 . 3,5 8

Mar 1388 _ 18,5 C1- T 3.8 18 3,4 &

S am mmmn o e om e T e e e e A e o e e e A R e ek e ke e e e e e e e Wy e TE W W W W e e e e LM R e

FONTE: Federsl Reserve - "Country Exposure Lending Survey".

dos padr8es normais,
al
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tm realidade, a moratéria brasileira, nos termas de hassa ou
de qualquer ouitra proposts, dificilmente seria imitads com tanta
rapidez por outros devedargs. 0s bangueiros tém-ge mostradao
wapazes de isolae politicamente os devedores rebeldes. O Brasit
poderia até receber apoio retérica dos devedores latinos, mas &
improvével que a maratéria brasileiras detone umas reacio em
cadeia. &, ainda que ocorra uma moratdria conjunta de 3 grandes
devedoraes, € guase cgrta supor gue jamals ela seria t%oc radical a
porta de justificsr o cancelamento total das dividas vencidas. Os
parsis latinos nada lucrariam sgindo de manaira t4%s precipitads.

Hs maratérias latinas do pastado sempre foram concilizdorus; nio

h& sotive légice para ums mudanga no padriac h.stérico. A
simucacan de (Oiine & iguoalimente infieal  em relatdo ag
campirtamento do Federal Seserve, B atitude do banco centrat

americano até agora tem siaa de coaperégﬁo com 0§ bancos
credores. Dificiimente as. zutoridedes americanas iriasm oxigier o
cancelamanio inftegral de um &mpréstima vancido antes de permitie
tentativas de negociag¢des com s devedores. E punca gque esse

cancelamento fosse todoe feito durante um  Unico exarcicio fiscal.

¢ normal seria o Federal Raeserve exigir gue o empréstimo fosse

ciassi{icada coma duvidoso e estabelecer um cronograsma factival
de acumulaglo de reservas para o cancelamento de parte do
amprastimag, Nag verdade, as grandes bancos americanos s80 os mais
vulnerdveis, mas nido & dificil damonstrar qua também eles podam
sobraviver zas prejufzaes da moratdria légicave.

Bs préaticas baﬁcérias puantos as provisbes de reservas
determinam gue, no caso de ampréstimos duvidosos, seiam

acumuladas depdsitos caorrespondentes a 50 por cento de valor

facial dos empréstimos durante um periodo de & anos. 0Os thancos
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americanﬁs mais vdtnar&veis possuem 38% de seu rapital exposto 2
divida brasiteira. - Desses 38%, tém qué ser  descdntados 0%
ampréstimos de curto prazo (aproximadamente 25% do total), que
nio vio safrec'cs'eféitns da moratéria. - Nos termos da moratdria

ldgica, umz recompra dos titulos da divida de médio e tongo prazo

com desconto, por exemplo, de S50%, representaria um prejuizo
inferior, em média, a3 15% do ceapital para o3 & bancos mals
vulnerévels., Hs perdas seriam inferiores an lucro gue esses

bancos tiveram am 198Z. Esse prejuizo (gque 56 seriaz materializada
na hipdtese improvédvel de esses bancos nlo terem feifo .nanhuma
forma de seguro contra g divids latinal) poderis ser distribuido
3o longo de 5 anos. Essa perda parece bastante razoavel = se for
Levado em conta o fato de gue, no passadc-recenta,'iesﬁﬁsfbgncas
tiveram lucros elevados com a divids brasileira. .

A Tabela 3.7 relaciona os lucros des 10 meisréﬁ-ihancoa
smericanos  com 3 divida brasileira no anc passasdo.  Us dades nos
dic conta de que guase 1/3 do lucro do Manufacturas;aHaﬁqﬂvar
origintu-se  exclusivamente da divida brasiteira. Em média, ‘as

grandes bancos auferiram 17% de seu lucro bruto a partir.de . -seus

empréstimos - an  Brasil. Se fossemnmos tevar am toents os Lbucros
Ligiidos (deduzides os impostos), a participacio ‘doz Lucros
brasileirog’ no total aumentar:a sinda mals, polis os bancos nio

pagam imposte sobre as lucres dos titulos da divida brasiteira. 0
imposto &, na pratica, p=mgo petos paises devedores, -como 138 foi
reconhecido pelo ex-Ministro Mério Henrigue Simonsem, atuaimante
um atto exetutivo do Citibank®e., [0s resultados. de 1988 sho até
modestos, se comparados com-0¢ tucros do  ascardo de 1983, quando
os

*spread” pagos pelo Brasil atingiram seu ponto méximes*. Levando-
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Tabela 3.7

Lucroes Hancdrios com a DBivida Brasileira

Participacio dos juras recebidos do Brasil nos lucros brutas dos
10 principais bancos americanos credores do Pais em 1388

(am milhGes de dbdlaresl

Lucros antes do Jduros Participagdo dos

pagamente de racebidos juros do Brasit

impostos do Brasil no total dos Lucros
Litizorp 1.706}00 340,0 20
Lhase
Manhattan 843,73 177 ,2 21
Bank Gf
America -350,00 - - -
Manufactuves. - |
Hanrnovar 443,37 141,49 32
J. P. Morgan 1.116,00 116,858 140
Chemical 450, 81 78,5 18
Bankers Trust 520,08 57,2 11
First Chigago
Marine 355,640 © 83,3 15
Midtand Bank 184,83 36,9 .20
&etts Fargno 391,890 43 .1 11

Fonte: Keef, Bruyette & Woods Inc. [/ The Wall Hireat
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Journal. Publicsde em: Braga, Teodomiro. *0 Brasil ns Lista

Negra® 1in Betrato do Brasit, 23 a 29 de marge de 1987, p. 3.

se em contas o fato de gue esses bancos sdo internaci&nai; g a
harticipagﬁa ‘de  suss atividades no Brasil é pequena (a2 divida
brasileira corresponde 3 menos de 3% dos empréstimos totais
desses bhancos?, as suas taxas de lucre estdo muito acima-dg
média.. Fsses dados mostram gue os bancos ganharam muitoc com 3
crise da divids brasileira, e n3o h&, psﬁtanto, mative para
ficarmos tﬁa temerosos de exigir .gque eles comecam & dividir

conosco 0s sacrificios desse endividamento imprudente.

] Brasil Poderia Crascer Sem Poupanga Extecna?

fio contrdrin  do que muits gente pensa, as fases dafaltas
tsxas de crescimento brasileirp raramente estiveram ligsdas . ao
endividamento externon. .Nos ancs 40 =2 50, pef exemplao, fol %uaSe
nula a entradas de recurscs financeliros internacionais no Paie, A
maiwr parie dos fluxos financeiros internacionais se destinsva &
reconstirugiio ds EBEurcpa. R dividas externa brasileira peemaneceu
relativamente estacionada durante os primeiros 15 anms'do'ﬁds—
Buerra, sofrendo em verdade leve reduglo entre 1848 = 1860,
quando caiu de 2.054 para 1.995 mithGes de délares. Issc n¥o
impediuy a grande expansidoc econdmica verificads ne pericde. -0
invastimento direto estrangeiro & o5 empréstimos de organismos
internacionals ocuparam o lugar deixado vago pelo capital finan-
ceirg internacional.

Vimos ne. capitulo 1 que 3 tese conservadora de que-cl

‘endividamento externo sustentou o crescimentc econémico acelerado
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da época do "Milagre® 18 fol solidamenie contestada em bases
tedricas e empiricas. E, se no passado a contribuigdo da pavpanga

extarna fol poucse significante, no presente ela & pegativamente

significante. Vimos no capitulo 2 que as remessas de pagamento da
divida externa constituem um grande ohstdculo 230 crescimento
eacondmico brasileiro.

Hinda gque a moratéria brasileirs proveque um estancamento
definitive dos fluxos de poupanga externs (uma tese ciscutivall,
isso ndo teria necessariamente efeitos profundos em nossas taxas

de craescimento. £ @ssa a opiniBo de Celso Furtado:

‘Mistoricamente, o Bravil, até 1887, se desen-olyou gusse
estritamente com poupar¢a interna. O dada historic: gue eu
tinha péra a participagio da poupanga externa 1o  itnvesti-
mento global do Brazit- nune s passaQa de S%. Joupancs
praticamente n¥s entrava no Braéit.'Havia uma paridade juros
e dividendos expurtaaas igual é ingressoe de capitat de
risco. Partanto, o Beasil nio precisa do capital estrangeiro
para alecangar uma taxa de grescimente de 7 3 8%, que & sua

taxa normal, histérica. &=

fJ Brasit estaris anguadrado no grupo de palses que poderilam
desenvolver um projeto de “capitalisme naciocnal®™. Esse projetlo
poderia ser desenvolvido sem maiores dificuldades em paises cuja
dimensio territorial fosse suficientemente ampta. O planejamento
governamantal seria empregado para persegulr as metas de pleno
emprego dé mio-de-obra e da capacidade indusgtrial, © pais
{imitay&a_.as suas relagles financelras internacionals aos

créditos de curto prazo, necessarios aoc financiamento do comércio
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internacionsl. Na concepgio desse modelo, as eventuais
deseconomias da falta de especializacdo internacional seriam
compensadas de sobra éom os ganhos do plenc emprego®®, Dentre os
defensores da tese do capitalismo nacional ancoﬁf&a»se Jdohn

Maynard Keynes. Ele athava que o capitalismo nscianal deveris

referir-se especiaimente a0 setor {fipnanceiro, aguele cuia

nacionalizag%o serias talvez mais vantajosa:

"Hg idéiag, as“cnnhecimentos, a cléngia, a hcspitatidadé, as
viageﬁs: ééfas sdn as céisas que pPOFr Sua praﬁbia natureza
devem sep internacicnais. Mas gue os bens se produzam dentro
de nosso pals sempre gue 1sso sejs razodvel e conveniente-

mente possivel, e sphretudo que o financiamentd seéia primor-

dialmente nacional (grifo nossgo).te«
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3.5 - ODUTRAS PROPOSTAS DE MORATORIA

Moratdria Para Politizar a Divida

Alguns economistas brasileiros defendearam a moratéria
unilateral ds d{vida externs camo um renursg tétiﬁo, crién¥adn
par3s conseguir a politizasg¥o ds divida®®, Segunda essa carrente
de apinifo, a moratéria brasileira provocafia *uma cascata de
out-as maratorlas” gque arrastaris os grandes bancos privadss
intarnacienais, especialmente o0¢ americancs, & insclvéncia. Os
banzzs caentrals dos paists cesenvutvidos_ teriam entlo que
intarvir para socorrer os bancos privados, © que ecstabeleceria
por fim uma negociatlo politics entre devedores e credores,
Karids lLessa, em depolmento & CFI da Bivida Externa, explicoun
que, em virtude ds existéncia da Uenvengdo de Hasiléia, a3

moratéria forgaria a politizacio da divida externa:

“Nada a3 situacleo em que nos encontramos, devemos Llangar m3o
de um recurso tadticeo de negociagdeo. Lonsideroe a suspensdo de
pagamantos o recursoc tdtico de negociaglo... H suspensio de
pagamentos tem um efeito de fransmutagdo da aguestlo da
divida externa de wumz guestic fipanceira em Qma guestio
politica internagcionat. Isso devido &s préprias regras pelas
quzis se move a protegdo hoje dada ass bancpos nacionails, gue
speram nesse siztema bancario internacionat pelos
respectivos  bancos centrails. H regra da Canvengdo de
Basiléia prescreve o seguinte: um bance gentral szocorre o

banco nacional que esteis com a sua carfeira atingids pela -

235



inadimpl@ncia de um devedor se o banco comercial, deciarar 2
gxisténcia, na suw carteira, dessas posigtes inéﬁihﬁiemt%sﬁ'
Significa gue o Bance Central éufga £  socorre um  banco
suigo que contratou operagdes de financi&méntdxcnm paises

devedores se este Lhe declarar gue estd em posi¢Ho pracédria.

Porém, como concorrem no mercado financeire internacicnat

1200 bancos, nenhum banco comerciat fard essa declarasgio na
frente de outrps, S6 o fari se for sincronizads, & o gque
sincraniza ¢ exatasmente » declaraglo de suspensiio de

pagamentos, ®es

B idéia- de’ declarar moratoria para politizsr @ divids
externa paﬁeria “ter dade certo no inicio da década de 80, se
fosse outro o cendric politico internacional. Mas os paises

tatinos viviam em sua maioria 0s remanescentes de uma longa fase

de ditaduras de direita. N¥o heviz ambiente politico para a
“cascata de maratbrias®. H pruposta defendida com tanto
brilhantisme por Lessa e Furtado,  entre outros, fol dificuitada

também pels existéncia de governos conservadores Tigs palses
desenvolvidos,  especialmente nos Ewiados Unidos., 0 FPresidente
Ronald Rezagan tinha- profunda o inidade ideolbgics con os
programas de "austeridade® do FM1 e preferiu refugiar-se atris da
retdrice {insincera) de nio-interferdncia do governo. No decorrer
da crise, embora mulitos paises devedures tenham vivido moratérias
de fatg, o5 bancos centrais dos paizes desenvolvidos @ n¥n se
mastraram inleressados em forgar os ‘seus bancos privados a
reconhecd-tas. [0 Federal Resaerve cooperou com 0s grandes hancos
americancs de todos os melos Legals e itegaiS’pdssiveis de farma

a evitar que fogsse carseterizada, uma falénoia bancdria que
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forgasse a politizagiio da divida.

Hoje, passados quatrﬁ anos  desde u. setembro negro, os
devedores operderam a3 iniciativa dsa chantagem. Os bancos
internacionais j& n¥%o estdo tHo vulnerdveis como antes. (uase.
todos conseguiram reduzir az suas *axposures"; outros acumularam
resarvas caontra os empréstimos latinos; outres fizeram seéuro
contra muratéria; Essas mudangas afastaram ainda mais. 3
necessidade e a possibilidade de 3 moratéria forgar a intervengdo
dos bancos centrais.

E, sainda que 3 intebvengéo voltasse a ser necessdria, as

resisténcias continuariam as mesmas. Permanece viva a idéia da

gue 3 politizagle da divida extermna exigiria uma dispendiosa

ope~agdoc de resgate financeirc dos bancos internacionais
privsados. Ha evidénecias de cue wma proposta deste tipo n¥o seria
bem recebida pelo Longresso amerigano®®, Nem o partido

Rapuplicane nem o Democrata parecem dispostos a empenhar dinheilrg
oiblico para satvar bangueiros tidos como irresponsdvels na
prapria Wall Stireet. £ uma céraatarfstica das democraciasg
madearpas que 3s verbas governamentals seiam alocadss pars fins dae
slto interesse pdblico. Nesses paises, o resgate financeiro de
'emprasas_e bancos mal-administrados n8oc €@ normalmente encarade
come um  alto interesse piblico. Dai se jusiifics o empenbo do
Federal Reserve em utilizar todos os meios possivels para evitar
3 politizacido da divids externa.

Umg wvez gue o tese da politizagdo da divida externa nide foi
aceita pelos politices estrangeiros, a moratdéria tem que deixar
de ser pensada como um passaporte para 3 negociagio politica da
divida. H negociag¢io do pagsmento tem gue ser feita entre paises

devedores e bancos privadaos. Hs manpgberas do Lomit& de
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Renegoprciagdo das Dividas n%o conseguiram alterac s realidade de
que o prega'dus titutos da divida {atina;esté'bém abaixp de seu
valar contébil. Cabe avos paises devedores reconhecer a realidade

do mercado e, para variar, tentar tirar algum proveito dela.

0 Desernuajamento Tempordrio

Paulo Lira%s®, um ex-Presidente do Banco fentral, apresentou
uma versio moderada de moratoriae® gqgue ele considera uma '59950
intermedidris entre as alternativas da submissio ao FMi a da
maratéria nacionalista. @ proposta foi hatizada. “desengajamentu
tempordrio e?'parciat do sistemz financeiro internacional”. n
idéias do desengajamento parte do reconhecimento da desorganizac8o
atusl do mercsdo financelro internacional, gque se enfﬁhtra
totazlmente fechado aos empréstimas voluntérios soc Terceiro Mundo.
0 desengajamento duraria cinco anos, durante o5 guals o6g jurds e
amortizagBes vencidss seriam incorporados ao principat do divida.
Hpés esse periodo, o Brasil retomaria os pagamantas.'da divids,
aceitando os - juros de mercado. M divida seria amartizada 3m um
periods entrea ZQ a _30 anas. R preposte de Lira foi tanbém

apresentada % CPI da Divida Externa;

*U Brasil, diante dessa situaglo, decide mudar 2 forma de
puagamente dos juros. Nio se trata de dizer que.“u Brasil
repudia 05 juros, ndo vai pagar os juros. 0 Brasil, como um

devedor soberano que &; wmuda @ forma de . pagamento desses
juras. Reconhece, wvai pagar os juros pelos  pregos de
mercado, nfo val pedir abatimento & ‘ninguém, nla vai

depender de faver de ninguém. Vai pagar, mas diz o seguintéa:
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nos proximos cinco anos vou pagar esses juros sob a forma de

capitatizagdo nas contas. Existe um termo técnico pars isso:

diz-~se um pagamento sob 2 forma *accrued”, quer dizer, que
val adicionzndo nas coentas de empréstimos, em vez de pagar;
sah a forma “cash”"...Entlo, por essa forma, em nio remetendo

g5g8es [rECUrscs psra o exterior, tomoc esses recursos e,
através de uha nol{tica hem cenduzida, ¢é clarg, ap{icn~cs
bhazicamente em investimentos que acelerem 0 crescimento.
Gssim, a partir desse momento, no quarto ano, o Pai{s wvai
definir em gque condigbes ele wvaili realmente pagar essa

divida, com a3 transferéneia de recurscs,..'s®

A proposta de morstéria moderada de Lira dificiilmente seria
receaida com  igual moderagdo pelo Comité de Renegociagdo. HNa
veridsde, ela representa um completo rompimento com o ztual padrdo
ame-~icana de administraf a crise financeira. A a2tual  legislagio

bancaria americana ndo permite as operagbes de capitatizagdo de

juras. € duvidoso gue © Srasil tenha poder suficiente para mudar
a legislagBo americanz. Tampouce 0% bancoes viEg aceitar de bom
grado o adiamento do pagamento de jures., 0 horizonte temporal de

‘%  anos representa um risco politlco muito elevado para um pais
com =z instabilidade pelitica do Brasil. Dificilmente 3 proposta
seria hem recebida. (Lomo Ladas os bancos vio sofrer prejuizos,
elz fortalece o cartel, em vez de enfragquecé-lo. £ provavel que o
Brasil venha 3 sofrer as mesmas represdlias, o mesmo isalamento
internacinnal que wviriam com a moratdria tdgica. 56 gue, no caso
do desengajamento tempordric, os eventuais sacrificios serviriam
apenas para censegulr oum ativie temporéric no pagameﬁto. B

problema da divida seria apenas empurcrado para o futuro, para o
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préximo governo.

1 "Reestruturacio Ompliasdas das Ujvidas”

Uma outra proposta interessante de moratdria faixépﬁésénfaﬁa
por Paulo .Hagueih; Hatista Jdr.%* QApds descrever 3s ﬁifi:ukdades
técnicas na implementacido do sistema de=-émpréstimas forgados,
ressattanda  a questﬁﬁ das divergén;ias entre os bances credores,
gle propfe o gue chama de uma mudanga -realista, que. puresss
atender aocs interesses dos paises devedoras e da cﬁmunidade
financeira - internacionat.  Batista propbe a substitpigﬁa do
sistema de . empréstimos forgados por um novo esguema baéeado nes
segquintes poantos: | |

(i) a capitaslizagclo {ou renovaglo automatica) dos jQras}

(ii) 2 substancisl reducgsio dos spreads;

{iii) a extenslo dos praszos de 'cgréncia e amortizaglo da

divida.

Na wverdade, Batista, assim comgo Lirsa, apresentod uUma
proposta de morattria da divids externa sem fazer uma dnica

mencio & palavra _"moratériz®. Talvexz isso tenha se devide ao fato

de 3 moreztéria ter adguirido entre os brasileiros uma conataglo

subversiva, totalmente afastadas de seu significado histérico ou
juridico, Evitando empregar a palavra *moratéria”, por recaio
talvez de dar tonalidades quixotescas 3s suas propostas, Lira e

Batista recorrersm 3 eufamismos comoe "desengajamento tempordrip”
e “reestruturaclo ampliadas das dividas®.
A proposts de Hatista, semelhante a de Paulo Lira, & msis

srrojada do que a primeira, de vezr gue recomenda uma redugdoc nos
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atuals nfvels das iaxas de juros intefnacionais, Hs duas
propostas partitham o mérito de haverem ﬁesmistificadq a idéia da
suspensio dos pagamentos. Em  uma época em que ‘o mito das
rataliagdes era aceito sem wmslores contestacdes no meio
espacializada, eles tiveram a coragem de declarar, com -3
autaridade técnica gque lhes corresponds, que ndo era .utépica 3
1déia da suspens¥e dos pagamentos da divida externa.

Mas ha que se ressaltar gue as duas ‘propgstas ainda
subgstimam o poder de barganhs do Brasil. Ambos s autaraes

parecem considerar desejdvel ou inevitdvel gue o Brasil pague a

divida externa 'in totum’. Cmbora Lira e Batista teabam feito um

diagnostico «correto das daficiéncias do sistema dz empréstimas
forgados, eles n¥o esclarecem os bepeficios da postura brasileira
de Lom nagador.

Mo ‘entanto, a2 exposi¢dna de Batista sobre as divergénceias
entre  osg banccé- credores fol um dos elementos que contribuiram
decisi#aménte para a‘e{abaragﬁa da proposta da moratdria Logica.
Minma proposta de'morafé;ia, gem certa medida, aproveita melhor o
disgnostice de Nogueira Batista, ﬁo contrdrio da moratéria
Logica, ‘a ;eéstruturagﬁa smptiada das dividas n¥o tira proveito
das divergéncias entre 0s Dances.

Batista & Lira parecem raeconhecer dque £ muito remoia a2
nossibilidade da vollaz dos empréstimos voluntérios ao HBrasil., O
nosso pafsl ndoc poderis, partanto, gsperar tirar proveita
econdmico da estratégia de pagar integralmente 2 d?vida externa.
Como, atém disso, nenhum dos dols justifica o pagamento da divida
em fermos étices, o tom mugerado de suss prapostas parece se

prencer zo temor das retaliascfes externas.

Uma wvez gque o temor das retallagles externas se tornou uma
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qusse unénimi&ade éhtre-as economistas brasileirﬁs, talvez seja
necessarig  investigd-las com maiaor rigorn' Noe capitulo segulnte
580 analisadas 3s possiveis retsliagles dos bancos credores & do
gaverno americano  & moratéria brasitleira. As evidéncias
histéricas gue serfio all apresentadas parecem suficientemente
claras para diminuir o035 temores dasg ~retaliagbes externas,
justificando a adaglo de estratégias de negociacdo mals durszs e

arrojadas.
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NOTRS D0 CAPYTULD 3

1. Estou me referindo obviamente a3 obras estrangeiras séprias. #.
campanha contra a moratdria contou também com aliados ;;?E?;hs.
Foram publicados no exterior slguns trabalhos alarmistas sobre 3
morgtoria. Ver a apresentaclo do capitule 4.

2. Existem principalmente trés palavras na Lingua inglesa que
descrevem ¢ ndo pagamento de uyma divida: “"repudiation® {repudig)l,
"detault® f{3traso de pagsmenta) e *moratorium® {moratérial). @
mais usada na Literatura & ‘*default”, que tem uma conotacglo
politicas intermedidria entre o repidioc e 3 moratoria. Estar
formaimente em “default” & politicamente mais grave do que estar
em moratéria e menos séric do gue repudiar a divids. 0 palavra
“moratorium’ Que estd proxime A palavra portuguesa “moratéria®,
dascrave a3 forms menos agressiva de suspensio dos pagamentos. Na
maicriz das vezes, 0% banco: n8o declaram em "default® o5 paises
que estdo em moratdéria. Na prética das finangas internaionais, a
moratoria estd longe de e cuonst.tuir uma atitude radicat,

3. Ver: Depoimentos de Celuo Furtadeo & Paulo Pereira Lira 2 CPI
da Uivida Extarna.

4. Na verdade, o5 clizntee de primeirs linha pagam normalmente
umz taxd intermediaria sntre as duas, mals alita do que a3 {IBOR, 3
tax: interbancdria de Londras, e inferiogr & Prime, a taxa

preferencial do mercade financelrero americano.

3. Ver: Depoimente de Paulo Nogueira Batista Junior & CPI da
Divida Externs.

5. Havia algo mais. Hs tarxas pagas pelo Brasil eram muito
glevadas mesmo para padrdes do Terceiro Mundo. Ver itam 3.3
adiante.

7. H maipr parte dos bens do deveder soberang estd locslizada em
seg territério, fors da jurisdicio do credor. No caso das
reservas internacionais, que poderiam tecricamente ser obietp de
apresnsio, as dificuldades juridicas e diplomaticas s¥a enormes.

Esse topico & desenvolvido em detalhe no capitulo 4, segdo 4.1,

&. Ueppr:; Wogod, Philip., *"Law and Practice af lnternationatl
Finance" Volume 2. New York: Clark Boardman Company, 1388., p.4-
10,

g. “WiLLingness to pay is particularly important in the context

of international loans to sovereign governments, because there 1is
no supranationsl legal system governing interpational loans. .
In the context of domestic loans, in contrast, there are well-
defined rules that give creditors title to the residual assets of
a corparation that defaults on 1tz debt,"Cuddington, John a

Gordon Smith. "Internationsl Barrowing and Lending: What Have Ve
Learnad from Theory a3and Experience® 1in Smith, Gordoan o John
Cuddington (editores). "Tnternational Debt and the Heveloping
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Countries". Washington: Wortld Bank, 1985., p. 5. )

19. Esta pastura, segunde Wood, tem normaimente respalde ne
pratica e ns teoria do direito internacional. "lnterpatiopal Lase
Law:. in principle 3 default by 2 state is not under public
international taw, in itseif, an international delinguency which
the state of ~the creditor is called wpon to vindicate...3tate
Practice:...Foreign offices are not debt collecting agencies.”’

Wood, op. cit., p. 4-B4.

11. Ver: item 2.7 do capitule 2.

12. Edwin Borchsrd, “"State Insolwvency éﬁﬁ Foreign Bondhmldérs:
beneral Principles, wvol. 1. New Haven: Yasle University Press,

1951, cap.: 1. Citsdo em Kaletsky, FAnatole. "The Costs of
Dafault®. New York: Priority Press, 188b., p. 7. .

13. Iremos ver no item 3.2 que uma moratéria por motivos
politicos agonteceu no Governo Vargas.

4. "Risco do devedor soberano & o nome usado per Philip Wood
lem inglés,. “sovereign risk". Ver: Wood, “lLaw and Practice of
Internationat Finance®. London: Sweet and Maxwell, 1380., cap 4.7
Jutros auvtores ussm termos como "risco politico” { Kaletsky, op.
cit., cap. 23 ou “"risco do pais" {Walter, lngo. "Country Risk and
International Bank Lending". in_ Upiversity of Itlinois Law
Review, .val. 1382, number 1, pp. 71-88.)

15. Yar . Funtada, Cetsd, "N8c b RegcessHo e aag Besémﬁrego“. Rio:
_Paz e Terra, 1983, pp 17-19. g

i6. H Franga foi a tniga poténcia fipanceira gue néo se delxou
tevar pazla maré conservadora dos anos 80,

17. Ver a seg¢lo 2.1 do capitule 2.

18, Var: "Entrevista: Celso Furtaco". in Veia, 3 de dezembro de
1987, po. 5-8. ' ' :

19, En um de seus momentos de humcr negro, ale disse qus "a
moratéria como a5 boas coisas da vica deve ser feita a dois®. Se,
durante a recessfo, o entdc ministro tivesse explicado o porgué
de achar 3 moratdeia uma coisa bosz, ele talvezr tivesse sido
entendido paelos mithares de trabalhadores desempregasdos e
empresarias falidos.

20. Wood, op. cit., item 4.12(2)b.

21. Ver: Diaz-ABlejandro, LCarlos. “The Early 1980s in Latin
fimerica: The 1830s One HMore Time?". Texto datitografado.
Brookings Institufion, Washington, 0. C. '

22. Ver: Wood, op. cit., item 4.12(2)b.
23. {izauska, Hilhert. “International Debt Renegotiations:

Lessons from the Past®. in Weorld Development, wvol. 7 (189733, p.
208. . o -
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24. Makin, John. “"The Global Debt Crisis®. New York: Basic
Books, 1983, p.38.

£5,  ldem, pp. 38,

26. Waod, op. cit., p. 4-5B.

27. Edwin Borchard elshorou algumas estimativas dos preiuizns.
sefridos pelos credores com os repidios e perdfes de dividas na
primeira metade do sécules. Ver: "State Insolvency and Foreign
Bondholders®, vol. I e 11, Segundo Borchard, "a essBncia de um
sjustamento satisfatbrio de divida estd na avaliag¥o realista da
capacidade de pagamento do devedor® (vol. I, p. 321). (Citado gor
Cizausks, op. cit., p. 1399.

28. H regera histérics parece ser: guanto mais poderoso o pais
devedor, mais timidas s5%o as retsliacBes.

249. Isso se deve & westruturs competitiva dos mergados
int2rnacionais. Lomp hd grande ndmero de fornescedares, nuncas se
conszgue uma afdo coletiva envelvendo todas os credores. Sempre

aparsce um bance ou um governo disposto a negeciar com o mau
nazgsdar em troca de alguma vomtagem politica ou econbmica.

30, Ver: seclo 4.2 do capitulo =.
31. Wood, ep. cit., p. 4-858.

37. ldem, pp. 4-81 e 4-82

33. ... The sanctions avziltahle to aggrieved craditors are
rather indiract and their 1mpltications must therefore he
carefully modeled.” Gersovitz, Mark. *Bank’s Internationat
Lending Decisions..." in Smith o Cuddinoton, op. cit., p. B3,

34, "...The new feztures of state dinsolvengy in the 1380s
compared to | SEY , a century ago include the fotlewing: The
geimmunization af states from judicial process in  many
jurisdictions, thereby supporting diffuse Tinancial sanctions by
compelling legal Rrocess. However, since there is no

international bankruptcy machinery as such, debt seitlements must
still be achieved by asgrezment between creditors and the debtor
state. {__review of state insclvency remains largely a marcative
of debt relief{ negotiastions as opposed to @ description of rules
of lawlgrifao nogsocl®. Wood, op. cit., p.4-76.1 & 4-76.2

35. Hs informacBes sobre a moratdriz pecruana foram obtidas
através da CEPRBL. Ver; "Batance Preliminar de Lla Economia
Latinoamericana 1988, Ssntiago do Chite: Dezembro de 138G,

as.  ldem, p. 10.

37. 00 Peru crescey B,5% am 1985, Us paises latines em conjunto
tiveram um crescimento de apenas 3,4%, sendo gque o grupo dosg
sxnortadores de petrodleo {do qust o Peru faz parte) tiveram nesse
ano  um crescimento de -1,9%. 0O México teve a pior taxa:; -4,0%.

Ver: CEPAL, op. cit., Cuadra 7.
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38. Ver: °Jap¥o Concede [rédito an Peru e Contraria [Orientagdo
do FMI". Folha de S%o0 Paula, 25 de agosto de 1386, p. :283.

J9. Ver: Abreu, Marcelo P. "A DRivida Piblica Externa da Bfasfi,
1931-43* in Pesguisa e Planejamento Econbdmico, Junho de 1875, po.
37-87; Doellinger, QCartos V. TEndividamento e Desenvolvimento:

Higumas LicBes da Mistéria® in Pesguisa e Planejamento Econtmite,
vol. B, n® 2, agosto 1978, pp. 407-430 e Villela, Hnibal V. e
Witson Suzigan: Politica do Governo & Crescimento da Economia
Brasileira: 1889-1945, Série Monogréfica n® 10 Rig de Janeiro:
IPER/IRPES. 1837, pp. 331-344. : '

40. Doetllinger, ap. cit., pp. 417- 427,
41, Ildem, p 415417,

42. Para uma descrigdo detalhads das renegociagles daz divida
brasileira na década de 30, ver o artigo de Hbreu. O autor € unm
analista relativemente exigente dos scordos brasileiros da época.
Embors eles sejam os mals favordvels conseguidos pelo Brasil em
sua histéria, HRbreu ainda encontra motivos para criticas: "no
inicio da décsda de trinta o HBrasit pagou ou aumentou suas divids
malis do gue deveria” {(p. 78.3. No entantio, os termoz dos atgardos
firmados nesss época, se comparados com os acordos de 18980, s@o
extremamente Tavordvels.

43. lIdem, pp. 4B- 57,

44, ldem, pp- 57-6B4.

45, Em fins da década de trinta, B4,5% da dfvid; brasileira
carrgsgandia- a3 empréstimos britanicos, 30,3% a emprésiimos
americanos, & o res(duc a empréstimosz franceses. Idem, p. 39

45, lIdoem, p. 5BS5.

47. ldam, Qp-.55~57.

48. Ver: Doellinger, op. cit., p. 42

43, ARbreu, op. ©it., Tabeta.1, p. 40.

H0. Abreuy, op. cit., p. B0,

51, ECLBC. "External Debt in Latin RAmerica". Boulder, Colarado:
Lynne Riennsr Publishers, 1885, p. 78.

52. Hs informagles deste item foram obtidas do RetatOrvo Final
ds LPI1 da Divida Externa, cap. V. '

53. 8 discurso contendo 3 dendncioa fai.pranunciado no dia 7 de
junhe de 1983, sendo posteriormente publicade no DOidrio. do
LConagresso Nacional, '

o4 . R Gnica honrosa excec¥o ao misterioss siléncioa da grande
imprensa couhe & revista Senhor. Em sua edigio n® 124, de 10 de
agosto de 1883, as cléusulas irregulasres do Projeto 2 meresceram
reportagem de capa.
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55, ) Os 121 volumes de documentos e depoimentos da CPI foram
publicadoes no Didrio do Longresso Nacional em 3 de setembro de

1885, sec¢%o 1 {(suplemento). Foi também publicado um Llivro com
hage no Rata?éria Final da CPI, wver: Nery, Sebastilic & Hiencar
Furtadaoe. “"Crime e Castigo da DBivida Externa". Brasilia: Dom

Quiwote Editora, 1986.
55, Relatdério Final da CPI da Bivida Externa, pp. S52-54.

57. No capitulo 4 iremos anaslisar em maior profundidade os
afeitos préticos dessa clausula.

58. 0 Procurador fundamentou o seu parecer na tese de que o0
acordo de renegociagio da divida sra de natureza "exclusivamente
comercial®, nHo havendo nemhuma vioclag8o de soberania nacional.

Fesse controvertido parecer fal publicado no Didrio Uficial do dia
10 de janeiro de 1984, Seg¥o I, péginas 413 a 432, '

59. Relatdrio Final, iltem VII-Z2.

g0. Iden, item V-10.

81. iden, item I-1.
52. O realidade . politica nHao tdop distante de um governo
nacianatista. Esta proposta dificilmente pode ser encampada por

ym gaverno de transigio como o do Presidente Sarnay.

683, “In the Mexican example, an increased spread from 0.9 to 2
172 percentage points  above tibor nearly f&riples the profit
potential to the lender..." Ver: Cline, Witliam. ‘"lnternationat

Debt: Systematic Risk and Policy Response®. Washington: Institute
for International Economics, 1984, p.B71,

'B4. Macg. como iremos ver no capitule 4, ela seria perfeitamente
vidvel tecni-amente falando, de vez gue as retaliagCes ndo seriam
muito destrutivas. Mesmo no caso de uma moratdria radical como a
cubana, G, devedor nidoc fol expulso em definitivo do  mercado
financeiro internacional.

89, Ditard, Wittiam. “The Debt Swappers”. in Eyromoney, Hugust
1988, pp. B7-7%., p. BY. .

B&. Ooernbusch, FRudiger, '"Trapaga_:am os Latino-Americanos® in
Falna de S8a Paulg, 7 de setembro de 1388, p. 40 .

67. i grande problema da internacionalizac®o financeira & gue ©
governo perde o controle sobre as taxas de jurcs lmternas. 5Se o
gaverno tenta diminuir 2 taxa de Jjuros dos titulos publicos
abaixo das taxas internacionals, os grandes a3plicadores fogem
nara Londres ou Nova lorgue. :

6. Ver item 2.2 do capituto <.
89, VYer item 2.1 do cspitulo 2.

784, Diiafd, gp. cit., p. B3.
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71. Ver: item 2.7%.

72. Nos primeiros meses apbés 3 morastbria teria que ser decretada
‘uma moratéria parcial referente 2 esses créditos para evitar Q
pinico financeiro. Ver, na seglioc 2.2 do capituto 2, 3 matéria

cobre a moratéria técmica brasilelirs.

73. “Severat of the reschedulings were ultimately concessionatl
and more suited to the debtor’s anticipated ability to repay than
eartier arrzngements, but these were arrived at oanly after

prolonged negetiations..." (izauska, op. cit., p. 208,
74. 0 impasse inicial se destina principalmente ao teste da
resisténcia politica interns du devedor. fs retaliacles

grondmicas & legals s¥o shsclutaments desprezivels (Ver: capitulo
4., R mais inteligente w eflciente via de resisténcia contra 3
marstéria £ 3 alianga coem ‘grupos internos pro-endividamento
visando & divisdo interna do pals devedor. Ums vez materializads
e solidificada a decisBo politica da moratéria, a barganhsz se
torns pesadamente desfavoravel ao credor.

75. Ver: [Depoimento de Carilos Lesss & CPI ds Divida Externs,
76. Ver: capitulo 1, tépico 1.4.

77 Ver; Lessa, Larlos. "Algumss Hnotagbes Sobre a Reordenagdo
Financeira ~ Precondi¢¥o Para Qualguer Saida da Crise’ in PFMI X
Brasil". S#%oc Paulo: Forum Gazeta Mercantit, 1983. pp.185—112.g

78, Uilime, op. cit., pp. 27-29.

79, Mas o =wagers dele & gtil psra ilustrar o impasse a gue #s5td
condenado ¢ atual esquema de renegociagdo das dividas. s buncos
ndc podem fazer nem mesmp concessles peguenas porgue isso - Jhes
peduziria bruscamente ns lucros. {line ohservs acertadaments gue
‘even 3 10% write-off of developing-zcountry and East Eurapean
debt would mean a 30 percent cut in capital for the Large banks
{ar somewhat less, alltowing for profits and tax effectes).®
filine, ap. cit., p. 134.

a4. "Moving from tegal formaliiies to substance, this mean: the
t0Us not only transfer net resources te help the US trade deficit
but slsoe, through an indirect and subtle mechanism, pay income
taxes to the United States.” Simonsen, M. H, - "Indenated
Developing-{ountry Prospects asnd Macroeconomic Policies in  the
CECDY. inm Bergston, C. "Glebal Economic Imbalances” Washington:
11E, December, 1885., p. 64, ' ' -

81. Ver: Capitulo 2, se¢lo 2.2,

82. Notas YTeouigrédficas de seu depoimento § CPT da  Dividas
Externa.

83. Ver: Block, op. cit., pp 12-24.
.baé. Keynes, dJ. M. *Self Suficiency (1833)", p. 756. Citado em
Block, op. cit., pp. 20 e 21. ' :
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85. Furtado Celso. *N¥0 & Recess%o e ao Desemprege®. Rio: Paz e
Terra, 14983,

B8, Ver: Depoimento de Carlos Lessa a CPI da Divida Externa,

- 87, Ver: Delamaide, Uar?etl* ‘0 Chogue da Divida". Tradug¢ldo de
Wamberte Ferreira. Rig: Record, 1984, pp. 231-237.

B8, Lirs, Paulo H. Pereira, "Desengajar para Lrescer® in APEC,
" Eronomia Brasileira e suas Perspectivas” Rio, 18384, pp. 271~
7B, '

83, A exemplon dos outros avtores de propostas de suspensic de
pagamentos, Faulo Lira evitgu mencionar a palavra "moratéria® em
sey trabalho. Mas, em seu depoimento & CPI da Bivida Externa, ele
reconhecey que "essa  operagaos, gue gy tenhg chamasdo de  uma
operacio de desengajamento tempordrio e oparcial do sistema
financeiro internacionsl, & apemnas uym nome pedante para  uma
moratoria,...".

90. Tapoimentoe de Paulo Lirs & TPI ds Divida Externa.

"1, Negusira Batista Junier, Paule. "Paises Devedores o Bancos
Comerciais...” in Estydos Fcenbmices, vol 14 ~_nﬁm. d - 1984, pp.
G7%-584,
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CAPITUOUL O <y

i

REFPRESALIAS E RETALI Mo S ES g

CREDPDORES

*Moratiria Faria Palrilen Faltsr® .
. Jdorsal 4o Jrasid?
*horadiris Unilatera! Eubute Recessio ¢ Keiroresse Econfrico” o
: fazeta Rercantil®
Roretiria Cordz Sredito por 29 Bnos, kgverle Credor’ o

falhe de 380 Paule®

“Selibal fcha e 3 Suspensie 005 Pamazentes Frovocaria Cabistrofe
8 $loba*

A Campanhza de Hecinformacio

D Ministro Detfim HNetto justificou g na&a decra?%géé da
moratoria em  19R2 com o argumento de gue peﬁresékias violantas
seriam adotrdas contra o Brasil. As dec[aragégs,ﬁc entdo Ministro
do Plansjarento receberam ampla divulgagio déntnp @ fara do Faiz,

chagandoe a fg¢r mencionadas em ums reportagem da revista americana

Time sobre @ divida da América Latina:

PLs0f improvavel que algum dos grandes paises devedosres v

forgar um confronto com o FMI. Por gue n¥o? f} Ministro de
Pianejamengﬁ'brasileiru, Antdnig Delfim Hetto, =m um recante
discurso, deu as razBes: "Noés teriamos gue nus.isclar em uma
economia fechada e pobre., Qualguer corte estrangeira poderia
emitir uma sentenga de confisco de nobssos nasvios e

cargueiros. Nossos avi®es que fossem ap exteriar ndo  iriam
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valtar. Nossos bBens seriam apreendidos e retidos até gue nds

pagdssemns tods a divida.'"s

Essas supostas retaliagﬁesldivutgadas pelo Ministro Dalfim’
Nettos constituem um dos muitos episédios de wuma campanha
alarmista contra 3 meratdérias da divida externa . HAlém dc'Hinistro
brasileiro, a «campanha contou com poderosos aliados n§ meio
pol:tico e académico. Rlguns prestigiosos institutes de pesqguisa
amaericanos, come o HData Resources Inc., a Wharton Ecorometbtric » 3
Broonkings Ingtitution, realizaram trabathog eronométricos
prer:ndo sevaras conseqléncias para as moratdérias dos paises
lat q0s,»

{0 trabalho de Enders e Malttione, pesquisadores do Hrookings,
nos da uma boa asmostra cesse tipo de pesquisa. (s custos do
con ronto exierne Dara 05 paises latinos, seqgundo s hipotese mais
*ontimista" admitida pelos autorecg, poderiam ser guaniificadaos da
seguinte maneira:

(i} Perds integral dags reservas internacionais;

(ii) EliminaCio total de novos créditos (mesmo os de curto
prazol apos o confronto externo. Uads 2 perda das resarvas, 0
boicote crediticio signmificaria uma dramdiiga crise camhiat;

{ii1i)y Aumento de no minimo S% nos custos de todas as
dmpartagles;

{iv) Diminulg¢o de npo minimo 5% no valor de todas as

gxportagdas?
Essas retaliacbes imaginadas pela eguipe da Brookings servem
romo exemplo dos exsgeros das teses conpvenclionais sobre 0% custosg

da moratoria. Enders e Mattione apresentam um cipoal de retatié-_
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clies radicais gue sdo iﬁéditas na histéria, e nem s0 menos se dio
ao trabalho de tentar justifica-tas. Nuncoa SE:régiSt;0U=ﬁD- posr
Guerra um caso de moratdéria ou repﬁdib de ﬁfvidé de.pafs soherano
gue tenhs resultado em um estrangulamento camblal tHo completo e
prejuizos comerciais t80 grandes. H ﬂﬁérica Latina j& entrou em
moratdria warias vezes g em nenhumas dessas mportumidadas-SDfreu
uma ter¢a parte dssses prejuizos ecanﬁmicés«' Vimos no capitulo 3
que o0 ‘episbdbdic mats reﬁente- de moratéria conjunts da Kegiio
sucedeu na década de trinta e nem aagmenné hbuve represalias’ pore
parte dos credorese

Em circunstdncias normais, nenhuma das retaliag¢des descritas

per Enders g Mattione aconteceria. s autores parecem astar

tomando por base um cenderle politice totalmente irreafl. -Tais
retaliatdes’ s6 poderiam se veriﬁicaf_ sa fussém admitidas as
seguintes hipdteses sohre o comportamento dos agentes:

{1) Ds”p%fses que declaram 3 moratéria deci&em mudar o

padrdo de comportamento adotado r-3s moratorias passadas. Eles

decidem marimizar as provocagbes e minimizar ag precaugdes, nio
sg dando nem “ag - mencs a0  trabaiho de tentar transferir suas
reservas internacionais para tocal sa2guro;

(i1} & governo americano  resaslve mudar a8 sua  politica

externs e adota sanc¥es econdmicas -~adicais,  semelhantes as cue

ne passado so faram adotadas durante situages de guerra;

{111} UOs sliadns americanas dacidem mudar 0 seu

comporfamentoe usual & aderem ac blegueioc crediticlipo americano de

forma unBnime;
(iv) R Unifo Soviéticas e os paises do bloco socialista mudam

também o sey comportamento e, pela primeira vez na histéria,

resolvem cooperar com os banqueiras americanos.



Esses avontecimentes, que parecem ter sido tirados de um may
Livre de ficg3o politica, sﬁa.as Unicos que poderiam justificar o
'biaqﬁeia crediticin catastrédfico admitide pelz equipe da
Hrookings. Rs simutagﬁes'das efeitos das retaliagl@es externas
reatizadas por institutos de pesquisa conservadores BParecem
sempre in:orref no equivoco de trocar a reatiﬁade pela ficgior. B
gquivoco serig  até compreensivel  se os titigios financeiros
fosszm eventos 180 raros a3 ponto de os autores n&o disporem dqe
informag@es sobre eles. Se nio tivesse acorpido nenhums moratéeia
de divids externa nos anos recentes, serisg talvez justificévét
que 235 autores recorressem 3 filcgdo e gastassem a imiginagido
elabarando hipdteses. Mas como a moratdédria & uma ooarcdncia
relalivamente comum no cenarie das fimangas intsrnazionails,
causa perplexidade o f{ate de esszs simulagBes sdo tomarem par
base s fTzios varificados_nﬁs gonflitos ﬁassades; s retaliagles
graconianss  imaginades por Enders e Mattiaone 56 acorreriam se os
nalses deveduores, 08 Estados Unidos, os atiados dos americanos a
6s paises socialistas - em suma, todaes os agentes anvolvidos
direts e indiretamente na meratéria - mudassem o  seu padrio de
camportamento., (omo o5 autores nioc apresentaram justificativag
pars a5 mudangas, as suas retallagbes carecem de gqustguer
sustentagio. Elas parecem cair de pdra-gquedas sobre um mundo de
insensater catetiva. 

Mas & falta de consisténcia das teses catastrofistas nHo
impediu  Que 3 campanha'de desinformacio fosse aparentemente ham-
sucedida. iCrinu-se nos circulos paliticos brasileiros 3 idéia de
que uymid moratéris nacionalista levaria o Pais ao caos econémico.

£, mesmo np meio especializade, subsiste até hojes uma fortie
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tendéncia a superéstimagﬁa do pesp das retaliagles econdmicas.
Foi com o oabjative de destruir esse mito gue realizamos,
neste capftuiu, M exame Caso 3 caéu de_cada uma das possiveis
retaliagdes 6as credares contra a moratéria brasileira. N3
primeirs se¢g®o abordamos as sangUes legais dos bancos. credores,
o5 agentes mais interessados nas retaliagbes. Em seguida, na
segdo 2.2 ;ﬁé ~analisadas 35 possivels sangles econdmicas

oriundas de diferentes setores do capital internaclonsl, como os

bancos comercials, as empresas multipacionsis e as agéncias
fornecedoras de crédito comercial. 0 terceira seg30  aborda 2%
possiveis . retaliagdes dos GOVEernos dos paisaes <cCredores.

Procuramos analisar all, ao longo de cinco subseg¢®es, ndo somente

.

& probabitidade de os governos decidirem retaliar contra o

Brasil, mas também o aglcance miximg dessas retgliagﬁesL {omegamos
abordando 3 questdo das dificuldades dé*cocpe}ag%m internacional
nas retaliagles ecanamicas. Em segﬁida] Supaqu ..§ue . as
retatiag®es mais severas partiriam do gnde%na Rénatd Reagan,
procuramos descrever a estratégla palitica do governo amaricagq.
H terceira sqbsegﬁo contempla um Petrospéctg das retétyagﬁas
econémicas apticadas_peLq governo americano.abn{ra paise$ {atinos
rebeldes durante as situagBes mals criticas do periodn_ de_ nos-
Guerra. Es;es;estuﬁus de casos servem de base & andbtlse da guarts
subse;ﬁp sobre o comportaments americanag enquanto naclo
retaliadora. A guinta subse¢Bo conclul & andlise sobre as sangles
dos governcs estrangeirps. Na seglo 4.4, a ﬂitima_da capftuto,
RrOoCUrgmos desvendan a VEﬁdadeira naturezs dés_represélias ;ontfa
a moratéria. Hs sunpreéndentes_cancLusﬁes desse capitulo sHo de
que nem as ?etaLiagﬁes nem o5 retaliadores sfo o que _{qq guem)

pareCam ser.
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4.1 - SOANGCAES LEGRIS DOS BANCOS CREDDRES

Como as bancos americanos.reprasentam o mais importante e
influente grupo de credores da divida externs hrasileiraze, vamos
procurar dar uma énfase especilal &8s eventuals sangBes dos bancos
americanos. Na hipdtese de uma moratdéria brasileira, os bancos

amg~icanos teriam, em tese, 2 possibilidsde de requerer a adogio

de medidas legais c¢ontra o EHErasil, tais <como apreensdoc de
expartacles e canfisceo de reserves cambiais. Embora o Brasil seja

ym devadsr soberano, os bhancos credores se beneficiariam

tenp~icamente da recents medanga na  legislagdoe americana gue
corrneu  a doutrina das imunidede jurisdicianal de estados
astangeiras.

.Ba fato, =& sprovagio pelao Longresso americanc, em 1376, do
Foraign Sovereign Immunitiass Act (FOIH), a nova Lel gue resitringe
3 imunidade juriscdicional, veio a2 alterar um principio juridico
ruia tradic%o remontava ao sécula passado** . Ha motivas para se
suspeilar gue essa foi outra das regras do jogo que OS5 hanguelros
americancs conseguiram mudar em beneficio proprig*=, 0O F5IA
eztabelece distincBes entre os atos de uma nagho estrangelira gue
representam exercicio de podar soberano - & que s¥o0 considerados
inmatacdveis oo ponto de vista juridico - @ oS ates referentas as
suas "abtividades comerciails®, onde se aplica a doutrina da

soberanias restrita. Hs nagbes estrangeiras, de acordo com  as

F

disposicbes dp FSIA, podem abrir mic, por cldusula contratual, de
SRUS direitos da imunidade referentes aos Seus JFCordos
"romerciais’ers,

R mudanca na legistacBo americana sobre o0S direitos de
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soberania .abriu em principio condig8es para que os devedores

soberanos sejam tevados as cories americanas, indepeﬁd&ntemen}e
da disposi¢lo do governc americang de retaliar coﬁtra ¢ devedor
rebelde. William Cline, um pesquisador do influente Institute far
International Economics, defendeuy a tese de qgue - os bancﬁs
internscionais conseguiriam por conts propria, indegeﬁdentemente

da <c¢ooperaglo de seus governos, bloguear os bens dos devedores

inadimplentes.

“00s credores estirangeiros poderiam confiscar gualguer ativo

no exterior de um pais “in default’, assim como as . SUAS
exportagbes  {(limhss aéreas comerciais, maving,’ cohtas
bancérias, carges de matérias-primas, etc.}... £ concehivel

gue sB pafses importantes como Brasil & México declararem
uma matatdria indefinida por raz8es de incapacidade de
pagar, o governo americanc nd¥o tentarias adotar represéalias,

porque desejsria evitar pbr em risco as  lLagos opoliticos,

Mesmo nessa vers3o mals benigna da moratéria, entretanto, o
ggtor Pprivado terla acesso 3 esse tipo de - spreensio
descrita, e seria improvével gue os governos ocidentais

atwassazm pare bloquear essags atitudes do setar privado, b2s

Witiiam Cline revela, nessa citisgdo, uma completa falta de
conhetiments - juridico e de curigsicdade histérica. - (omo iremos
ver @ seguir, 8s san¢des gue ele descreve slo, do ponto de vista

juridico, tecnicaments invidvels e nioc encontram praticamente
nenhum apoic factual.
Embors os tecnocratss do Banco Lentrsal tenham - assinado, e

continuem assinando, cldusulas contratuais abrindo mé&c dos
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difaitcs de soberania brasileiros, multas eépetiatiﬁtas cencardam
gque & extremamente limitado o uso prético que as baﬁcns podem
tirar desses contratos., f aceitag%o dessas clausulas represanta
uma afronta a dignidade:da Patria, mss os seus afeitos nagativos
sd0 muito mais psicolégicos do gue praticos. Mesmo na asfera
juridica dos Estados Unidos restam importantes vestigios do
cenceito  tradicionsl  da imunidasde de estados estrangeiros qua
tém, em muitos casos, anulado os efeitos dé' nova ltei.  Um
ohstscelo juridico que as bancos ®indas nio conseguiram
uitrapassar € o Het of State Principle, uma disposigio legal gue
facults a5 cortes americanas 3 recuss ao indiciamenic de gavernos
gstrangeiros. H {orie Suprems dos Estadas Unidos, em mals de uma
ncasido, adatou7pesigéc contrdria a splicagio ve FSIF. Tanto os
juristés camo 0% ‘ﬁrcprias paliticos americannas permanecem um
tants relutantes ewm permitir aos cidaddos americanos u adogdoc de
agBbes contra gdvérnas estrangeiros, pela cCrenga ge GQUE B56eS
iitrgigé ﬁossam pertu;bar-as relagbes diplomdticas americanas.
“Uat gque ag cortes amerieanasi no gue diz respelitn 3 questdss de
politicas e#ternas, %g Curyam tradicinnalmente 3 orientagio
ditads ﬁeto‘ Gtate Beparimant, o ministério de relagdes
internaclionals americanod s,

0 FSIA aparentemente n¥o chegou a atender o objetive
principal de sua criagdo, aque era diminuir 8 interferéncia do
State Uepariment nos Litfgia% envolvendo estados estrangeiros @
cidadios ameriganos, Mesmo durante @ administrég%o Feagan,
partidaria do tiberalisme econOmica, as cortes’ americanas &
sustaram & aplicaglo da nova leil sob orientagdo de Washingtonte,
No caso da divids externs de um pais comp o BHBragil, em gue as

centenas  de bances credoreg eztio divididos em grupes com

257



intaréssésTdivergeﬁtes; nic chega a sep do interesse da "proprio
fomité& de PRenegoclisglo da Dividse que:as”hequanos~bancas-passam
tomar atitudes individuais rontra os devedares. Se tods a vez gue
um devedor atragasse 5 pagamento: de uma prestagdo da divida, cads
um dos milhares de bancos pudesse declard-lo "in defauit® e
raquerer o confisco de suas ressrvas, o sistema simplesmente nEo
se sustentaria. Portante, 3 interferéncia do governo & do proprio
interssse dos bancos, que estB8o longe de possuir a3 liberdade .de
330 degcrita por Wittiam {tine. Se nio contarem com o apoio. do
State Department, as cortes americanas irdo pravavetmente_n&éarr
thes o direito de indiciar o governos brasileiro.

S esses problemas de douirinag juridicas forem canternadbs-e 
0s bangueiras obtiverem um julgsmento favordvel, eleas estarﬁb_hs
voltas com uma tarefas aindas mals édrduw, que €& tentar tirar éégum
proveilto da-sentenca. Lomo a nova lel se refere exciusivameéta a
"atividades comercisis nos Estados Unidos®;,  ficam liveres das
sangbes todas as  propriedades locslizadas forz  do territorio
americano, 2ssim come todos os bens que tenham uso diplomdtico ou
militar, Dentre os "bens comercisis® brasileiros localizados nos
Estados Unidos, o5 Gnicos que tém elevado valor econdmico sB0 28
reservas cambiais do Banco Centrel. Se elas forem canfis&adas
pelos bancos credores, o Brasil passaria por dificuldades gque nio
530 desprezivels, Mas a probabilidesde de o©s bancos americanos
confiscarem 2s reservas brasileiras & muito remota.

Ne caso das reservas: gambials, o FS3IA, reconhecendo a
imunidade especial de gue gozam os bancos - centrals, estabeleaece
uma série de obstéculos legails & apreensBo das reservas*¥, £ do
interesse dos Estados Unidos que os bancos centrais -estrangeiros

se sintam suficienfemente segiureos pars realizarem depdésitos nas
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pragas financeiras americanas*s, Qinda que os bancos consigam
cantornar Gs obstacules Jjuridicas e ohtenham um varedity
faverdvel & apreensioc das reservas do Banco Central, nada o

tmpede  de, antecipando 3 ac¥o da corte gstrangeira, destocar a

sua propriedadde para fora do pais. [omo as reservas constam da
dotares, ouro, ou ativos ligiidos, n%o hd maiores problemas em
transferi-las rapidamente de uma praga financeira a outra. 0O

unico  recurso gue poderia prevenir 3 fuga das ressrvas do
territorio  americano seria o congelamentoc preventivo das
feservas, Mas a legislugdo americana estabelece  enormes

obstaculos 30 caongelamento preventivo das reservas de um banco

Tt

central astrangeirgrv. sses  obstédculos .protegem o5 bhancos
centrals mesmo noS Cawx0s emL gquUe ©0s governantes estringeiros
tenham assinadoe contrateos ~ com clausulas sutsrizando o
congetamento preveniivo de zwas reservas cambiais, Pois & um fato
gque nfo 56 o0z legisiadores, S tamhém %s préprias attoridades

bancarias americanas, la tém se manifestado s faver da

invialabilidade das reservas estrangeiras;

- ”5& ns hancos centrals ficarem preocupadns cue ssus  bem
sejam submetidos & apreensioc 8 ratengdc por litigantes
nrivados, pode-~se esperar delaes o afastamento de  suas
reservas denominadas em dolar do pais. lzgo paderia-gcausar
significante ligliidacioc dag retencles de titulos do governo
americano, pressionando a habilidade do tesouroc americano de
financiar o déficit pndblico e desastabilizandop...o sistems
mnnetériu internacional . DBe mode gue as imunidades propor-
cionadas aos bancos centrais ssiranggiros gpeto Foreign

Sovereign Immupnities Act devem ser interpretadass amplamente
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pars atingir seus. objetivos.'=v

Se 3 apreensioc -de reservas se tarpar uma ameaga real, 0
banco central estrangeire pode transferi-las para o BIS, o Bank
for Internatianal Setilements, em Basiltéia, Suiga, onde 3
imunidade é=t0§almente garantida, em. gupisquer circunsiinciag,
tanto pels . lel suiga como pedlo fArtige 55 do estatuto do BIS®*.
Olam da-Suigé, existem vdrias pragas financeiras onde asaresérvas
poderiam ser depositadas sem 0 risco de confisco.

0 caso do congelamento dos depdésitos iranianos pelo governo
Carter & Jfregientementie citado na imprensg brasiieira como om
suposto precedente do confisco  de - reservés estrangeiras  pelo
governg americant. Esse episédio, que sers analﬁsaaﬂ em maioe

detalhe na segio 4.3, deve ser -intérpretado como uma agao extrema

g tempordris, - gue s fpi adotada no auéé da crise dos reféns. da
embaixada - americana. Come houve invasio dé territé;ia-aﬁenicana
{uma embaixuda & rConsiderads parte do terrifé}ia do .sals . gque
represental. a Fresidente Carta2r péde ra@arrer 3  pogeras
econdmicos de emergéncia (International Emeréengy-Ecanami; Fowars
Hetd). Mssmn nesse casa extremo, nHo  houwve  um confisca de

reservas, 2  sim um conqgelamenio temporario  de alguns stivos

irandanos. Flearam excluyidas do condebtamento 3s reservas do banco

rentral irzniano depositadas no Fedapal Reserve de  New Yark>®s,

Além digso.,  foram t80 elevados 0s custos da intervenclo para os
americanos, gue dificilmente o governo americano repetiria  essa
retaliag8o.  Hpos o congelamente de bens iranisnos, houve uma

stihita perds de confianga dog sasplicadores estrangeiros nos
titulos americancs, o gue desencadeou um procasso de fuga do

‘délar para a owuro. - B moeda americana, gque esiavs nesss época am
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situaglo delicada, ficou & beira do colapse, ao mesma tempo em
que o . prego do ouro batia todos os recordes. 0 onda da
instabilidade finasnceira custaria, em certa medida, @& prépria
resleicdo de Carter no ano seguinte. De modo que nada leva a crep
que um palis amigo coma o Brasil {ou meszmo um outro pafs inimigo)
passa vir a sofrer no futuro uma retaliagio t3c danosa ap sistema
manetiario americanc,

Além das reservas internacionais, os setores alarmistas
tevintam 3 possibilidade de os beancos estrangeiros apreendecem 3s
carjzas de navios, avides e cargueiros brasileiros. Embora og

ban:tos possam requerer o confisco de propriedade comercial do

gQQEPnu brasileiro no exterior, hd pouca possibilidade de
consequiram = apréensﬁe das expoitagles brasileiras. Pois ha uma
dagiring no diraito americang Intitulads The Veil af
Incorporation, que estabelece o principlo de gque um julgamento

cantra ums entidade so pode impligar em sangBes cantea o5 bhens
daguaia  entidade particulares _Bai gue 05 individuos, 3%
companhias privadas (ou mesmo as campanhias estatais) de um paisg
nan  sdo0- gonsideradas  responsavels pelos atos ou dividas de seu
governo de origem. Mesmo na hipétese de uma empresa -estatal  de
nrapriedade exglusiva do gaoverno, oW uma empresa privada cujas
acles sstivessem em sua totatidade nas mios de um dnico dono, os
pans  do preprietéaric sdo - considerados, perante. o direito
amaricans ou.ingtés, independentes dos bens da empresa. Dsse

principio, eanplicado de forma ampla nas cories amefricanas e

suyropéilas, abrange até mesme o0s Litiglos envolvendo patses
comunistias, pnde itnda a propriedade pertence por defipigdo ao
Estadoz~,

Essa doutring dificulta muito a adoclo de represédlias. 89_
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caso de uma moratbria  brasileiras, as sacas  de ; café de um
exportador brasiteire sé poderiam ser confiscadas na“hépétaSe de
gle ser signatdrio dos contratos da dfvida brasiteira. E, ainda
Que esse seja o caso, nada o impede de, evitando expof:sa ‘no
estrangeiro, passar o titulo Legal da propriedade expariada para
¢ nome do importador americanoc antes de embarcé-la. Eésa manabra;
ums prétice muito comum neo coméréio intefnacional, “elimina por
completo ps riscos de aﬁreensﬁn de cargas?®,

8 raridade cCcom gue Os prablemas'enfre bantos perivatdos e
devedores séheranos s¥oc levados as cortes ﬁarece-.canfirmari 8%
gdificuldades L{eguis encontradas peleog credores. flpesar de zerem
fregiientes " os c¢asos de insolvéncia, moratéria ou repidio - de
dividas por parite de devedores sobgranas, ndo se lem noticis ds
muitos episdédios recentes de sangles juridicas bem sucedidss:. Em
atgumas situagdes de conflita, como & moraléria pecuans & &
moratoria palonesa, multos bancos preferiram registrar o prejuizo
nos livros contadbeis e deixar de Lada as retaliagdes. E, mesmo
noes casos de confiito politice extremo, como 2 moratdria do
Presidente Qitande} em gue. as nNagles credoras tiveram o interessa

claro dn desestabliliizar o governe do Chile, o confisce de courgas

ficou L.mitado 3 alquns episbdios isgtadoak Nio houua'a-biéﬁueio
comercial imaginade por William Cling.

N2 verdade, o5 episddios de aglss coletivas entre banqueiros
estfo praticamente restritas &8s eameagas contra devedaras.
Pacgande do plans da ameagsz para o planc das ag¥o, existe ums
multiplicidade deffatoreg que dificultam é organtzagio de wsgbes
retaliatdrias coletivas, RAilém de as perspzectivas de cobranga
judicial serem mulito pobres, existem cléusulas contratusis nos

empréstimos sindicalizados gue asseguram a divisiio eglitativa dos
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bens que forem eventusimente confiscados. H:cLausuLa do *pro rata

sharing® assegura a cada banco credor a participa¢¥o na divisioe
dos bens do  devedor gque forem judicialmente apreendidos, da
acorda com a 33 participacio relativa no  empréstime
sindicalizado. Ma priatica, 8553 cldusula &  duplamente
destavordvel aos retaliadores. Em primeiro  Llugar, porgue
desestimula 3s agbas coletivas. Quandoe um banco radical resolve
retaiiar, os outros sabem que n3sda podem ﬁérder evitando o

confronta direto. Na auséncia dessa cléusula, as bancos moderados
gue nic quiaéssem retatiar, ficariam de fora ds civis¥o dos
recursos conflscados®e ., B segunda desvantagem para 0 retaliador &
gue o sutbtim tem gue ser dividido com centenas de ocutlros bancos.

Na h.potase de um grande banco americane wuswer de ssu  poder

pnoli . ico para bloguear, por exempio, 500 mithdes de dolares da
conts de uma estatal brasileira, haveria uma Langs ¢ dispendioss
batslha judicial contra o governe brasileire, ao finsl da gual

gss3. quantia seria ialvez'dividida entre o0g mil 2 tamtes bancos
Cregares,

Raiph Réisner, Qm eSpeciaLista.ém finangas internacionals,
jg tave a‘opo;tunédade de observar Qque, apesar de goorrpraem
multos momeniocs de impasse N3 reneqociacio das dividas, sdo
exiremamente rarcs 0§ processos judiciais contra. devedores

snbaranos:

SRR B

B

finsnciamentn da divida pode nd3o ser alcancgade
norque os termos do refimanciamenio nBo foram acertadosg ou
porgue um pais devedor nao desaja ou & ppliticamente incapaz

de fazer o necessdrio para manter zté mesmo o pagaments das

taxas de juros. Que um impasse pode ocorrer 2std evidenciado
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ne{asunagaciagﬁes envolvendo a divida da Polénia, Losta Rics
& Raménia. HApesar de oumerosos paisés terem Jfalhado .-em
cumprir 0 servigo de  suas dividas externas nos  anes
recentes, aaubaﬁcas- gmprestadares n¥o  declararam  nanhum
empréstima *in defauit” em nenhuma circunstancia, exceto no

taso dos créditos iranianos. Como conseqliéneia disso, ha um

nimero incriveilmeante ‘peEOgUEenG de litigios envalvendo
relvindicagbes de bancos americancs - contra devedoreas
soberanos estrangeires. 0O Gnico Litigio nos anos recentes -
2 “defzult iraniana" - poderia ter proporcionade um campo de

teste para a5 teorias e gquestdes levantadas no tema dsa
insolvéncia de paises. soberanos. B remogio da jurisdigio
desse titiglo das cortes americanas, entretanto, impediu tal

verificagdoe. "2y

0 fato de os bancos privados sparentarem pouco interesse. em
aplicer essas san¢¥es & um indicio claro de que na pratica, tznio
quante na teorlia, as sangles legals slo wm instrumento de pressBo
muito inaficiente e Limitado. Elas s%o, além dissno, nmuits
dependentesnﬁa_coaaeyagﬁa do govarno dos pafses  credores, uma
cooperagan  gue. € tradicienalmante rara quando se _tratg;’ﬁe
retaliar contra nages amigas (e também contra nacdes imimigés}.
Mos anos rezentfes, as sanghes Juridicas sé& se revelaram valiosas
gquando foran empregsdas camo instrumento de pressic psicologicos,

8¢ semelhan¢s. de um blefe em um jogo de plquer.
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.2~ SRANCBES DO CAPITAL INTERNACIONAL

Nesta segdoc iremos examinar as diferentes retaliagdes de
naturaza econbémica que os bancos internacionais, =g emMpresas

multinacionais e outros setores do capital intarnacionat podam

empragar centra o Brasitl.

U Blogueio daoas Novos Empréstimas

Embora os basncos ndo dizponham de autonomia pura aplicﬁr
sanéﬁes de cardter juridico, 2 mesma coisa ndo pode ser ditas das
sangdes gcogndmicas g financeiras. Independentemente do
consantimento de seus governts, o5 grandes bancos privados podem,
20 interromper o5 fluxos de empréstimos, submet:r o35 paises
devedores z alguns constrangimentos, &uifﬁs economistas acreditam
Que uma moratOria spherans gue impuseEsse perdas ag setar
financeiro internacionasl resultaris em wum bleguesio financeiro
contrs o Brasil. 0s satores alarmistas asseveram qQue esse
blogueiog privaria o Pais do avesso = gualguer fonte externa de
grédito privado de médio & longo prszo durante os 10 anos
seguintes 2 moratdria.

Esses temores sdo totalmente injustificados., De inicia, cabe
ressaltar  gque ninguém pode perder  algoe gue ndo possul. Na
pratica, o Brasil e os paises latino-americanos ja& perderam ha
muita tempo, desde os.idos do “"setembro negro® de 18B2, o acesso
ao mercado finsncelire internaciconal. Vimos no gzapiitulo 2 gue os
pacotesm de ‘*dinheiro povo®  s3g meras manabras contédheis

concebidas para permitir 2035 bancos o avtapagamento dos juras dos
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empréstimos vencidos. Nos Giltimos cinco anos, as entradas brutas
de capital financeiro tém side sempre muito inferiores as
remessas externas de juros. (g parcos recurses financelros que 0
Brasil aindas consegue obter junto a instituig&esfinternaciunais
s%0 insignificantes comparados com a hemorragia finaﬁcaira--dos
juras de nossa problemdtica divida em moedas. Em  tais
circunstincias, a moratdéria vasi trazer um subsiahciai alivio

gxterno, interrgmpendo as remessas tiqlidas a0 exterior,

Na verdads, embora o $&nsoc comum NoOs sugira gue 3 moratoria
deva mesmo detenar um bloqueioc crediticio coantra o Brasii, a
avidéncia ~histérica contradiz. essa opinifc. fis  Infourmagbes

disponiveis sobre as experiénciss de paises gque daclarsranm
moratdériss e repudiaram dividas ndo sustentam a idéia-aa blogueio
creditfcia; Normaiments '6cavra, no primeirq _moﬁentd- apds 2
moratéria,. uma espérie de panico bancé}io que produz uma Qﬁpita
contragﬁa.de crédito; mas a situaglo tende g 5& normaiizaﬁ depols
de certo tempo, Os bangueiros internacionails ﬁmétumam,tg:-memOtia
ruim e rarzmente tiram algum provelito dos errosvﬁassados.‘ Embora
seja perfeitaments lbgico esperar-s3 um btﬁqﬁeiq credi{{;ie3 apds
uma moratdria, naz prédtica, ele raramente acont;:e. Hs evidénciss

historicas confirmam um fato gqus poucos otimistas ousseriam

afirmar: rio s6 o Pais nig val sofrer blogueic crediticio, como

vai at€ pascsar 3 ter 3cesso a grédifos novos dantro da alguns
anos. Se o Hrasil adotar uma politica soberana de divida externas,
rompends com o Lomité de Ban&us Credores g deando priaridade aos
naves empréstimps, como fez o Peru, é guase certo que, a examplo
dele, conseguird noves créditos de governos estrangeiras. Isso
écanteceu, rno péssado recente, com o Chile de RLLendg & com 3

Nicardgua de Dasniel Ortegs, entre ocutros casosg?e,
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Hda muitos precedentes de paises, que  havendo declarade
moratéria, continuaram 2 se servir da empréstimos intarnaﬁia«
nais®*¥. Mesmo gquando o devedor declara moratbrias radicais,
repudiando grande parte das dividas, o ascesso ags empréstimos’
internacionais tende 2 se normalizar depois de um certo espaco de
temno. Os resseniimentos dos banqueiros prejudicados pelas
moratdrias ndo inspira a solidariedade da classe. 0 vazio deixads
pelas bances Imprudentes que socfreram o calote & preenchido
depois par  outro grﬁpo da bahqueiras impetuosos. No  mundo
and ~quico das finangas internacionals, hé Uma afarta
retativamente eléstica de crédito para clientes de atto risca {e
que, portanto, pagam juros maic altos do gue os demais) que @&
ofarecida por bangueiros asmbiciocsos. Desde gque o cliente tenha
bom potencial econtmice e esteja disposto a pagsr taxas de
“soread” atrasntas, ele guase sempre eancontrard guem estejs
disposto 3 fimancia-lo. 0 Lucro do jogo financeiro esta
justamente no risco, e nenhum bhangueiro tem aversBo ao lucro.

fai gue, apds umaz moratdria, had normalmente um rodiziao, ndo
um boicote de farnecedores de crédito. Isso tem sa observado até

mesmo em casos Limite como o da Uni¥o Soviética revoluciondria.

Eia declarou uma moratéria radical, repudiou a maioria das
dividas antigas, destligou-s2 do propric sistema capitalista, e
nem assim Livrﬁu—se do assédio dos bances internascignals. {utro
c#so mais recente & o da moratdria da revolugdoc cubana, Qque,
segundo kaletsky, nos d& um elogliente exemplo ds falta de

splidariedade entre os bhangueiros internacionale. Apédés dar calote
nos  bancos  amgricanos, o poverno Lastro passocu a fazer negocio

com bancos de outras nacionalidades.
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“Cuba, um dos poucos gafses'que jé declarou_ahe;tamente que

nic desejava honrar suas dividas, e ndo cnnsiﬁefnu pggfg'
compensagles por interesses | americanas expropriados,
acumulou, apesar - disso, 3,2 bilh8es de dbtafgs gm
empréstimos juntoc a bancos n¥o-americanos.,. O fato_dé'tub

ser capaz de tomar emprestaﬁa”:per_ capiia’ tante quanﬁq
Indonésia ou Taildndia, durante um periodo de vinte anos
ap6¢s wum grande repldic de dividas g cuhfis;a da bens
estrangeiras, nos oferece um elogliente exemplo da faita de
saiidgriedade entre nagdes credoras & bancos privades am

resposta a morastdrips . "3

HA duas_exgticagﬁes para essa falta de- satidariedéde entrg
a5 bangueirps internacionals. H ﬁriheira se deve a arirrads
competitividaﬁe existente no merczdo internacicnal. O grande
ndmero - de ;fprﬁacedores de créditc com iﬂteresses\indﬁviﬁyais
conflitantes tfarna muiic. dificil =& orgaesnizagdo d&_-boic@tes
financeiros., B segunda explicacBec se deve & naturezé anér§uiﬁa dﬁ
mercasdo financeifo internacional. 0 mercado intarﬁacianat

permanere poucao regulamentado; nds hd um organisme central que

impanha acs devedores o cumprimentce dos cantrstos. Se houvesse
uma instituig¢do Judicidris suprah?cionat que contrulass&_ as
empréstimos internacionsis, poderis talvez s& penszr  am um
boicote contra o5 maus pzgadores. Mas como os bangueiros

internacionals s8ec tradicionalmente os mais eloglientes defensores
da Livre iniciativa, eles té8m exercido pressiio contra uma maidre
interferéncia do governo dos paises credoras na marcato
financeiro internscional. Vimos, no <capitule 2, ﬁua a afual

intervenglio americana no mercado da divida Llatina encontrou
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muitas resist@ncias entre 05 bancos, e sb vem se mantenda em
razio da cooperagio dos pafses devedores. Em conjunto, a altta
tompetitividade e a falta de um aparelhs judicidrio internacionst
facilitam 3 impunidade dos devedares no caso das moratérias oy
Calotaes. 0 tratamento dispensade aos paises aue s3oc mausg
pagadores & reLa%ivémante moderado - as taxas de risco dos novos
empréstimos sdo elevadas e os prazos encuriados.

£ ciaro gue esses fnovos ampréstimos seriam.'talvez de - uma
matureza distints dos empréstimos em moeds contraidos neleo Brasil
nos  @nos setenta. Esses antigos empréstimos podiam ¢er captados
no aextecior par praticamente qualguer agaente rcondmicao
pras_lei-o,. Uma moratoria reformista diminuiria o scesso do setar
privado a0 Euromercado. Nos termos de necssa fproposta  de
moraioriy, o Brasif‘vaitaria 3 ser tdo introvertido financeira-
mente comp 23 no passado, anies do bLotpe Mititar., Us empnréstimos
do  wmerioado ,gés~mﬁrai0ria sgriam bem menss atraentes para as
empresés multinacionats e bangueirocs brasileiros. 0 grande
banaficidrio dms_nggas éépréstimos sariaz provavelmente o governg
heasileiro. Ete taivezlconseguissa paéar as mesmas taxas dé iure
@ue gaga‘;haie, com a diferenga que estaria tendeo acesso 2

créditos novos, que representassem entrada Liglida de poupanca no

Pars.,
O Problems do Crédite Comercial
"H& uma uUnicae categoria de crédito - o crédito comercial -
ruje fornecimento ag Hrasil n¥ea foi asinds interrompide. 6

campanha alarmists contra a moratéria apantas sempre pars a perdas

conjunts das reservas brasileliras e dos créditos comercials.



Segundo 8553 carreﬁfe de apiniﬁm,' a Pais ficaria totalmente
impossibilitade de realizar importagles aupﬁesma exportagless?,

Mas até mesmo esses temores s80 em grande g;rte infundadas.
Pais sucede gque o fo%necimento de eréditos comerciais ndo &
abselutamente monopatizado pelos bancos. M, .nns ‘paises
desenvolvidos, grande nimers de agéncias especializadas, piblicas
g - privadas, gue competem antre si pels oferta dasses-créditas'agg
paises em desenvalvimentos=,

Ao contrdrio das operagdes «convencionsis de crédite, o
financiamento - -ao cbmércio se diéd em uma basg dindmica de
avtoligliidac8o de débitos. 0 crédite comercial envalve pouco
risco @ lucro facil®s®, Existem hoje muitas companhias de seguraf
especializadas em garantirc as operagles de crédito comercial. = Os
exportadores transferem o risco para elas. [izauska observou que
essas companhias ndo costumam recusar clientes e aceitam o risco

como parte do negéciog

"*Nag prética, as agéncias seguradoras dos créditos de
gexportagdo raramente seg recusam @ estender a coberturas do
seguro-a todas 85 exportacbes de gqualguer pais, em guatguer
época, mesmo gue cpnsiderem um certo pais comoe  indianoe ;de
confiangs. Em vez dissao, elas wusam wvarias técricas
(freglientemente combinadas) de levar em conta os diferentes
graus de credibilidade ® a5 diferantes situagles. FPor

exemplo, as agéncias seguradoras de ¢rédite de exportagdo

podem -  cobrar muls por uma categoria de rerizco mals
elevada,.."s~
Outra raz8o para o otimismo quanto ao financiamento
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tomercial sSe prende ao fato de esses créditog serem pparacles
bikatgrais enire estrangeiros e brasileiros. @ manutencdo dessas
tinhas de «crédito & de igual interessa, npor exemplo, para o
exportader nacional de café e o importador americang. N¥o &
razodvel supor gue a.mcratéria brasileira desestimuyle o consuma
dos produtos brasiteiros no exterior, Caomo 0 comércio
internacional guardas certa distancia das questBes financeiras, as
moratorias quase nunca resultam em diminui¢®es drasticas e
protongadas no nivel do intercimbio comarcialss,

Higuns especialictas sustentam, com amplo respalde factual,
gue um pais em moratéria (gu mesmo um pais gue tenha rwpudiado
parté de suz divida externa) pode manter uma boa parte Jde seus
créditos  comerciais®e. Hinta gue essa suspensio se verirticasse,
ala ndu provoraria um colapso no comércio exterior do Paiz2?. Uma
simutaglo realizada por Hnténio Barros de Castra demoastra  a
viabilidade ecanédmica da maratoria uﬁilaterat brasileiras na

hinotesse de cessacdo instantédnea dos créditos comercialsse,

L Comité dos Bancos {redores {tem procurade “amarrar" 3
negociagBo dos créditos comerciasis aos demals empréstimos. Mag &
uma - prarrogativa dos  devedores  soberanos dar 3% créditos
comerciais um tratamento indepzndente, tarnando-o priogritario &m
retlacdo aos demsis. Nog termos de nossa proposta de moratdria, o
Brasil passaria 3 contar com maior folgas financeira, 2 passaria a
pugar em dias a sua divide comercial. O comércioc internacional do
Bragil mobiliza uma maésa de dezenas de hilhbes de délares opor
ano. N¥e ¢ realista a suposi¢lo de gque, mesmo recebendo em dia,
es fornecedores intgroacionais insistissem am permanecer

afastados de um negbcio dessa magnitude,
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Gancles das Empresas Multinacionais

Hs empresas mutiinacionais sdo um terceiro grupe de agentes

que pode aplicar sangbes econdmicas. {aso a decretagao de
moratbria desencadeie uma onda nacionalista, elas poderiam, am
tese, se alisr aps bancos na aplicaglo de sangfes econdmicas. Um

boicote econbmico das grandes empresas estrangeiras poderis
talvez paratisar 2algumas economias agricolas da Bmérics Ceniral,
dominadas pele capital sstrangeiro,

Mszs messa Linha de confronto direto nlo csusariag maiores

perturbsgbes em uma scoenomia de porte grande, como @ Drasilelra,
onde o©s setores estratégicos est¥o nas mias do Estado. 8
prudéncia recomendaria a essas empresas, no caso de uma ondas de

xenofobisme, uma'pa[fti;a de muita disaéigﬁop-de mmdo;aiﬂga_daram
ap governe bDrasileiro algum pretexto para ngcianaLizéwLas; |

Além wissg, » histéria ndo registra episﬁdics significativos
de bholcotes econdmicos organizados canjuﬁtamenie por bancos e
empresas &strapngetirss gomtra o QQES*SEdESQ,T Hg -mg;atérias
brasileiras da décads de trinta n¥o desestimularam a:aas#eriar
entrads de capital de risco npo Paisvo, As multinacionais
tradicionatmente adotam, em relaglo as maratérias, =@ .mesma
posi¢8o. de nmeutralidade prudente 3ssumida pelos bances guando
ocorrem as nacionalizagles de empresas, Nads leves 2 crer gue e588
Linha de Condut; sejas mudada n§ casoc de uma moratbria brasileira.

H& motivos psra se supor que os efeitos da moratoria possam
ser até benéficos para o investimento estrangeire. R exagie da

divida externa, ap provocar estrangulamento cambial e recess¥o

nos paises Latinas, tem feito diminuir o investimento direte
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estrangeiro, R <crise da divida externa desencadeou uma onda de
contragdo nas entradas de capital de risco no Brasits*, Enguanto
a recessds Tazr diminuir 85 vandas, o estrangulamento cambial
"provaocas incertezas gquanto s remesssas futuras de tucras, o Que
afuganta as investidores =eastrangeiros. Nz medida em que a
moratoria diminua o sufcca cambial e permita a retomada estiavel
da crescimento econ8miceo, haverd noves estimulos para o

inv

[§1]

stimento esirangeiro.
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4.3 - RETRLIALOES 005 GOVERNDS 005 PAfSES CRENORES

Como & provével gque s maiores prejuizos “econdmicos da
moratériz brasileira devam partir dos pafses'de arigem.doé héhcds
credores, vamoss analtisar  agui, % em maimr' préfﬂhdiﬁade;' as
retazliagBes doz governos estrangeiros. Considerando que os bahcés
americanos Séo o5 mais envolvidos nAa .dEQida hrasitéiba é: ds
tideres do Comité, e gue o seu pais de origem & a maior poténcis
gconémica do mundo, & razodvel supor Que 3s retatiagﬁes :ﬁais
severas davam vir do gaverne ulteraconservador de Ronald Reagan.

Nesta segdoc, partimos da_hiﬁétese de gue 0s Estaﬁas Uﬁidos

580 o pais mais motivado e masis capdcitado a liderar 0s governns

credares em agdes retaliatdrias contra o Brasit. De modo gue o
objeto central de nossp estudo € o chamads ‘"porrete® americanc.
Procuramos  pesguisar o pade¥og de comportaments do  governoc

amgrictano no que diz respeitoc ags retaliagbes ecandmicag, para, a
partir dai, fazermos algumas inferéncias genéricas sobne as

represalias dos goverpos das nagPes credorag contra o Brasil.
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I -~ A Buestio da Cooperacio Internacicnal

Un ponte 2 sar esclarecido inicialmente diz respeito A

cooperagdo internacional. Se os americanos pudessem contar com 3

cogperacio irrestfita dos oulros paises desenvolvidas, as sangles
cantra 08 mayus pagadoras seriam muiteo destrutivas. Os
pesguisadores da Brookings parecem supor gue até mesmo os paises
do oloco  socialists iriam  aderir  &s sangbeas co govarng
ame~lcano®®, negando ¢rédilos novos 30s paises rebeldes.

Mas o0s epistdios histdéricos de retaliagbes sucecem de forma
radizalmente diferente. Na pratica, mesmo nos cssos de san¢cdesg

econimicas coletivamente decididas, 3 solidariedade internacional

reviela~-se muito Llimitada. Realizamos wuma pesquisz sobre os
enisodios de retaliagfies gcondmicas g concluimes que &
praticamente 1impossivel manter algum pais, em alguma &poca do
tempo, sob isolamento econdmico. Embora o0 governo smericano ja
tennes  tentade isolar paises laltinos rebeldes, como o Chile de
Hilende, =& MNicaradgua de Urtega e a Tuba de Fidel CLastra, nos
iremos wver a seaguir gue, rnas  trés gasos, os resultados dos
hivouelias craditicios ou comerciais faram extremamente
decepciaonantes. Elas dependeriam, parz o s2u  8&xito, de uma
solidariedade gecondmica irrestrita por parte dos aliados, atgo

aque simplaesmente ndo existe no competitive mundo dos negdcios. 0
isniamento scondmico tem-se revelado algeo dificil de manter mesmo

durante situacgles extremas, coma 3 QUENPES:

"Em- casos de grande relevincia, como =25 dy’ss guerras

mundiais, o atague da Liga das Nagbes contra a Itélia, e a
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série de sangfes americanas contra a URSS5, ihouve muito
gempenhe na meta de conseguir coaperagio internacional -de
modo 3 negar a0 pais alvo 0 acesso aos suprimentos ou  20S
mercados  de seus principais parceiros cgméﬁcigis. Na
verdade, o grau ‘de cooperagdo conseguido  usualmente
decepciona o pais retalisdor. Mesmo no Caso da'?kiméirs e da
Segunds Guerra Mundial, guanda. 0§ aliados conseguiram um
alto grau de cooperagio, a FAlemanhs fol capaz de cbngeguir
suprimentos 3 partir da Eurapa.ﬁrien{af e dos paiseé neutros
adjacéhtes. 0 seguinte comentdrio gue fol tirado, nio de uma
reclamagdo dos conselheiros da Presidente 'Reﬁgén. nas
reunifes de Versaliltes ou Wittiamsbmurg; & sim dé um
comentdrio  sobre a3 Primeira Guerrs Mundial, déscﬁevé 0
nroblema: "todas as tentativas no sentido de Cconseguir ‘Wma
organizaclio permanente entre os paises sliados foi destruida
pela ‘matureza contraditeris dos interesses das nacdes
aliadas, ZQUE REEMm ﬁéntidos em contacto somente através de

confer&ncias intermitentes.'"«3

Esse <comentériec faz menglo ao  ditema ds aglo coietiva,
mencionido ne cspitylo  3we, Ete e¢xiste tTambém ac nive. da

competiglic entre paises, fazendo com gue a Cooperatic seias

decepcisnante mesmo em casos de querrs, nue envolvem & pPrepria
schrevivéncia do governe. E, se mesmo em casos -extremos, @
cooperagio internacional ctonseguids pelo pais retallador é

decepcionante, & pouca provével gque em um caso controvertido,
como a divida Latinmo-americana, seja alcangado um blogueio
internacional perfeito. Nada {evs a3 crer gue uma hipotética

atitude retaliatbéria smericsna encontre tanta receptividade entre-
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os seus aliados e inimigas palftices a panta de pravacar o
completo isolamento internacional do Brasit.

Mesmo porque o que tem sido observado, nos enisddios de
sangbes econdmicas aplicadas pelas grandes poténcias, & o grande
ampenho da poténcis rival em tarpedear as retalia¢gBes da
adversario. H regra geral & 05 americanos assumirem a defesa dos
patses wvitimas das retaliacBes soviéticas e vice-versa., Nada
desperta mais a gensrosidade soviética oau ameri&ana do gue a
aporiunidade de ziudar um pais enfrentando 4dificuldades
pronémicas em razdo da intransigénecia do rival. Em vérios casos
de reta.iagbes, a3 paisesfatvas tiraram beneficie Ligiide dac
retaciagdes. Ds fluxos de ajuda econdmica da poténcia rival foram
t3c gene-osos gue compensaram com sobras as cistos brutes das
retaliaghesse, E- fdo 6 pracisoc proturar muito para encontrar
gnisodios desse éipo. Hg rataliasgles econdmicas adctadas pelo
governg Reagan tﬁﬁtra a Nicardgua no periodo 1881-83 foram

ampensadas cam grandes sobres pela ajuds econdmica dos paises do

&

o0
B

[
—

oco socialistase.

No  Caso  da mara&évia brasitei;a, ym eventyal blogueio
crediticio. a@ericana nadoe  somente seria lgnorade pelos paises
socialistas, como opoderia ser forpedesdn  também por  algunsg
aliados americanss. Ha um precedente recentissimo. H moratéria
declarada pelo Fresidente peruano Blan Garcia em 1885, a despeito
de ter sido temperads com uma agressiva retdrica antiimperia-
ligstag~? a um rompimente complete com o FMI, feil nécebida pelas
suropeus e japoneses com muito pragmatismo e atitudes concretas
de  apoio gue desagradaram os“americanas. 0 Japide, = Ité;ia, a8
Suécia, =a Holands e =& HAlemanha s¥90 alguns dos paisaes gue

emprastaram recentemente ao Peru, *furando® o blogueio crediticio
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decratado ﬁeid FMI#Q.

Esse caso da moratéria peruana é.impcrtahtissimu para 2
andlise da moratéria brasileira, pols & esse o eplsédic gue mals
ée_apraxima do contexto potitico da moratdris hrasileifa. B falta.
de colaborag8o dos aliadaos americanos parece confirmar temores
gos banqueiraes e das autoridades americanas qua foram

confidenciados & revista BHusiness Week:

“Quando  a crise se aprofundar, oautoridades de Washington e
diretores dos bancos temem que 0 sistems bancdédrlio ameridsans
ird ficer iselade de seus parceiros europeus € japonés,
Segﬁndo um importante banoueiro americano: "OUs eurspeuéfirﬁar

gizer que 3 Bmérica Latina & um problema americano’"s%,

Como conclus8o desse topitco sohre cooperagic internacisnatl,
podemos gdizer com certa SEgUranga gue o QOVerno americamg vai

encontar enormes dificuldades em conseguir a3 sotidariedade

internacional. Na melhor hipdiese {(para o retaliadar), as sanibes

smericanas vHo  ser apoiadas po? alguns poutos paises de Farma
muito cestrita, & envolver¥o o corte dos créditos @ oficiais  ao
Brasil, alguns 4dincidentes comerciczis isoclados, e {6 que ¢ mnals

provével) manifestagﬁeg retérices de protesto contra é maratdria
soberana. M pressioc seria mais retorica do que econbmica. Fszas
retaliag8es nioc seriam mantiﬂas por muito tempo e tendesriam 3 ser
abandonadas apds algum tempo, sem atingirs os seus abjativmé.

Mas esse seria 0 cendrio mais pessimista (para o devedarl e
menos plausivel. H hipbtese da solidariedade restrita dependeria
de serem inteiramente infundados os receios de  isolamento

manifestados pelas sutoridades bancdrias americanas 3 revistsa
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Business Week. Na entantoe, vimos no capitule 2 gque hd  grande

desunifio entre 05 bancaos cradores, 8 gue esses receios nln 530

ahsolutamente infundsdos.
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I1 - @ Fstratégia Politica do Gaverna Americang

Dentre 05 grupos de agentes que podem  retaliar contra  uma
‘moratéria, nenhum tem um poder de Togo que se compare a0 do

governg americane. O elenco de medidas retaliatorias tegricamenise

an alcance do Fresidente Reagan & gusse ilimitado. Hs possiveis

represdlias podem variar do blogueio econdmico aso uso da forga

mititar, fs Estados lUnidos tém, em tese, o poder de derrubar o
gaverno de gualguer pafs tatino-americano. E, a2 despeito de as
retaliagBes extremas ando serem guase nunca adotadas, a simples

mencdo @ elbas jd produz grandes efesitos intimidatorios.

Yimos noe capitule 3 gue uma moratéria nio €& ¢considerada um
ato de delingifncia internacianal, senda normalmente - recabidsa
pelos credores como um ato de soherania. Os Estades Unidos ja
sofreram grandes perdss com moratéri;s de vidrios paises do
mundcﬁﬁl fis naises subdesenvolvidos costumam antraf am
insolvénclis de forma quase ciclics, exigindo. daos cradorgs )
perdic pargial de suas dividas. £, mesmo no contextc do resddio
de dividas, ndo hd precedentes significétivgs de retaliagdes
violentas contrs os maus pagatoress: . 0§ gue se cbserva & gﬁ au
outro rcaso isolado de represélia, gue nio chega =3 perturbar o
comércioc exterior do pais devedor,

Np cepituln 2 foi mﬁstrada que a postura oeficiat do governo
americanoe é a dg nﬁo-intervengﬁm, Para efeiltos  diplomidticos, 2
guestio dz divida estd entregue 20 Comité& dos HBancos e ag FMI. O
Presidente americanc tem sempre pracurado disfapcar o apoic que
tem dado aons bangueiros.

0 fate do governo americang aparentsr um grande interesse am
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ocultar-se atrds do FMI parece ser apenss mais um detatha, mss
ndoc &. R falta de transparéncis da postura americana se deve a
considaragles politicas, 0 Presidente americano parece temer
assuymir perante a opinido piblica americans e wmundial o é&nus
peliticeo de ser o defensor de bangueiros tidos como irrespansé?
velis pels propria classe. Hsg timidas intervengdas que i&m side

feitazs de maneirs ostensivae 580 apresentadas 3 opinific piblics

americana como atos de ajluda 3s democracias latinas, O Federatl

Reserve g 0 governo smaericang interferem, segundo a versio da
Casy Branca, para forgsr os 2ancos (pequenos) 2 concederem novos
ampréstimes @ paises necessitados. H interven¢do wmericana se

escbnde 3tras cde um véu hollvwoodiano de fantasia, gue disfar¢a o
vildn de mocinho.

Q'munutemgém‘déﬁsa farsa sxige um malabarismo politico gue o
governe americanc tem conseguide  manter com muite talenta. E
apquantos 3 .zaagﬁe cantera os devedoregs nio reguersr mals do que
ameagag"véLadas, a p;rtiéipagﬁq americana pode ser disfargada.
Mzz se 2 Presidente_ﬁeﬁg;n foy forgado a retaliar contra um paisg
Lating Quanuér, o vé; de fantasisa iria gea romper AL mela.

Firaria claro ap poOvo americane gue o governo Reagan se tornou o

a-gaedos” de wum cartel de DeOQUeITros. Easa mydanga

o
[
m
o

implicaria em um grande desgaste nolitico para um Presidents qhe
ja se enconira politicaments enfraguecido em  raziag de
intervengbes na fAmérica Latina que nio contaram com o raspaldo do
{ongresse¥>, Talvez o femor de perder popularidade tenha pessado
muito na decisio americans de ndo rataliar contra o Peru.

f opiniBo dns setorss alarmistas €& de gue ¢ governs

smericanc assumiria o papel de defensor dos banguelros, 2 o faria

com tanta determinac8o a pontpo de mudar sua palitica externs
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raferentésﬁs ma?atébias. B moratbria @masiteira saria tratads com
rigar exiremo, como se fosse um ato dal~subvers§a gum@nista
internacionsal,

ffindes «que essas  teorias-atarmistas sejam azbsurdas, seria
interessante verificar gual seria o compartamento samerifana na

hipotese de .a-moratéria brasileirs ser considerada uma situagho

extrema. 05 casos descrites a seguir descrevem situagles de
confiito extremo, envolvendo paises latinp-americanos,  em que o
gaverno-amgricansa teve motives pars retalizar cam faorga maxima.
Esses casos nlo se  prestam obviamente a3 comparag¢@es com as
hipotéti:asﬁretaiiag%es contra a8 mordtodria brasileirs,.  Mas.  eles

servem ‘para - ilustrar g Limite maximo das retaiiagﬁes-ecanémicasf

americanas, £ importante conhacer esse limite, pois ale estd. bem

aguém das im3ginagdo amedrontada de nossos . tecnocratas.
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111 - Um Breve Histbrice das BetalliacBes Americanas Contra

gs Paises {atinasg

"Das Canhoneiras 8 Niplomacia'sa

H historia das relagbdes entre os Estados Unidos e 2 Bmérics
Latlina passou por grandes transformagfes durante o séeulo XIX & @
séruila XX, Existem trés importantes marcos histérices que
caractterizaram a ftransigdo de politica das canhoneirass para 2
moderna  politica externs americana, baseads na diplomacia: (i)é
doutrinz Monroe, que, a partir de 1822, marcou o nper:ode da
EXpansio imperiatista; {(ii)a politica do "Hem Vizinheo",
implantade em 1933 oelo adﬂiravet Franklin Roaosevelt; (iiilds
pollitica da "Duerrs Fria" que, no periodo de pés-Querra, passou a
ser 0 principal fatgr condicionante da politica externs
amerlcana®ds

H primeira doutrina margou o perigdo da politica das
canhoneiras, guando o gigsnte de Norte investiu contra os
vizinhos de Sul com gobietivos expansionistas, Segundo a
pensamento da época, sra g Destine cue determinara que oz Estados
Unidps deveriam se egspalbar pelo continente & tarnar-sa aingda
maior. B onda expansionistas iria prosseguier até 1804, e novas
dreas vizinhas seriam. anexadss 30 territério ou 3 zona de
influencia americans. Em 1984, o Precidente Theodore Roosevaelt
{nic cgonfundir com Frénkiin Roonsevelt} estabeleceu um principin
qug, saguadc Mclatll, seria o corolario da doutrina Monroe: ¥ 3
América  Latins se situavae exclusivamente naz esfers de influBncia

americana®, de forms que os . Estados Unides ‘PTassumiriam 3
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responsabilidade .pela condugdo inferns dos gdvernos Lating-
americanos, independentemente de eles terem Llagos com 5%
poténciss estrangeiras.®®® Esse principlio seria posto gm'prética
por diversas vezes no inicio do século, e justificaria diversas
intervengdes militares em Cuba (1306-9, 1311-12, e 1317-22), na
Repiblica Dominicana (1965, 1916-243, na Nicarégha {(19039-24) e
duas tentativas -fracasssadas de intervengdo nu-Mégica (1874 e
18153, A Nicarégua, tatver a maior witima do imperiatismo
gamegricano, safreu ums interven{do mititar msteqsiva' que .se
protongou de 1810 a 1833, e gue incluia o controle estrangeiro do
politica econdmica e da moeda nacional. PApos a3 retirads mititar,
os americancs deixaram como guardifio de seus-interegge§ 0. governo
fantoche do < General GSomozs, que governava spoiadoe ﬁa chiamada
fGuards Nacional, um extravagante exércitotparticutab crifcdo balos
Estados Unidos. @ ditadura do cl¥ Somoza iria se inmstalar no
poder até julho de 1879, guando.seria finaimente=darr§badé petos
reteldes sandinistas.

B politica externa americana iria soefrec wma  radical
transformagBe  apés a crise de trimta. R Gfénde Eapreﬁﬁﬁo-dafia
vaz8o & uma importante mudanga politica nos Es&adas Uiides. B
vioctenta crise econbmica abriria espago pai{tica.'ﬁara. as
reformas, 2cug se materializariam apds a elei¢do do Presidente
Franklin Roosevelt, do Partido Bemocrata. O governo FRoosevetlid
Levaria adiante wume grande onda de reformas sociais &8 econbmicas
que humanizaram o :apitati#ma americano. O trabathadores
passaram 3 contar com 0 ampareo do seguro social e malor liberdade
sindical, ' ao mesmo tempa em gue o Liberatismo econémice dava
{ugar 2 uma noavs era de maslor controle zogial das empresas @ dos

bancos. Essas mudangas astingicam também a dres da - politics
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axterna, H politica das canhbneiras seria substituida por ums
doutrina radicalmente opostas, wue ficaria conhecido como politica
do "Bom Vizinha'.

tangada oficialmente em Montevidéu, em dezembro de 1933, =
nova politica era baseada no n¥o intervencionismo e no repddio 2
potitica das canhuneiras. B ascenzlio. de Franktin Roosevelt
represantou um Tfortalecimento dos grupos politicos internos que
s& gpunnam 30 ativismo americano nas guestdes inmternacionais,
Hoos & Grande Bepressio, a saciedade americana se tornou mats
introvertlda, mals democrdtica, e passou 3 encaral  com  MENoS
simpatia a 1déia de enviar tropas ao exterior pars interiepir ém
assunios estramgeiros. Segurdo Bryce Wood, a politica de ‘“Bom
Yiziano", lange de ficsr <0 nas ﬁatavras, representoy um radical

sompimento com 0 passado:

"W opolitica do "Bom Vizinho foi uma politica, nio simples
retorica, como 3 politica do "Bom Parceiro ou publras
polyticas parecidas gue Lthe sucedaram. ... Ela fol “a¢io e

principios’ porgue os Estados Unidos nio somente reanunciaram

g intervengdo e a interferéncia nos assuntos domésticos (dos

parses vizinhosd, coma também nig interferivam nem
intervieram, ... Todas as partes involvidas puderam contar
com assisténcia econdmica, procedimentoes de coensulta, e
guitras atividade§ de cooperagdo para praver a hase

substanciai daguile gue se tornaria um ﬁatévei asforgo de
colaboragto internacional no gual as reptiblicas américanas
iinhaﬁ embarcado. H politics fol levada 3 cabo efetivamente
de- 1933 a2 1943, na palavra e na agde, de forma que tanto os

Latinos quante 05 norte-americancos puderam contar com ela
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{grifos nossos)."ue

fin6s o falecimento do inesquecivel Roosevelt, o seu legado
ﬁaL{ti:m an Terceiro Mundo seria codificade, em 1348, no estatuto
da 0EA, a Organizagio dos Estados Hmericanos. Q'Eapia da UEH
estabelecia formalmente o reptdio da doutrina Monrae, afastando
temporariamente o temido “porrete” americano do cendarie pobitico
ragional®» " Mag a politica de ndo intervencionismo iria’ aos
poucos dar Lugar & tensio palitica da chamada "Guerra Fria'. Us
americanos passaram @ tigar o pan-americanismo ao anficémuﬁismn‘
0 Presidente Johnson daria expressio verbal & nova doufriﬁa ag
afirmar’, em 2 de maioc de 1965, que: "Revoluglo em quatqger'pafgiér
um assunto pars ser Lidadeo por esse pa{s._ELa se torna um agéuntﬁ
pars agdo ‘do hemisfério somente gquando o ohietive & o
estabeleciminto de ums ditasdurzs caomunista."s¢ Embora » doutrins
Johnson fosse bem menos arrpgadte do gque a3 doutrina  Monroe, ela
representouy um retrocesso em relagio & politice do “Bnm-vizihﬂa".

H doutrina Johnson sofreria profundo desgaste duranie a
Guerra de Vietnd¥, guando os governos americanos irism sentis~ o
gigantesco Ness das responsabilidades do cargo de xarifae
internacionsl, Hs despesas militares desequilibraram =® ~pasi§§a
internacionst de délar, an mesme tempo em gue, internamente, as

grandes perdas de widas  humaznaze conduziam as massas 3 UM

movimenioc contestatério do ativismo intermacianal., 00 drama da
Guerrs do Vietnd marcou p?bfundamente'a spciedade amercigana, e
delinecy Limites bem mais astreitos para o - ativismo
internacrional. B partir da derrota no Vietnd, os Lideres

americanos acordaram para 3 necessidade de avaliar judiciosamente

os custos internos das intervengles externas.
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Lom a elei¢do de Jimmy Carter; o anticomunismo seria
temporariamente substituido pela doutrinaz dos direitasg humanas,
que, por  sua veﬁ, seria  asbandonada por Ronald Reagan, o seu
.astabaﬁada sucessor. H pelitics gue vem sendo ensaiada pelo
stual ocupante da -E;sa Branca & wuma tentativa saudosista de-
retorno sos tempos dureos da Guerra Friaz. Mas, justamente por ser
anacrdnica, o_intervenbionismo de Resgan tem entrado em choque
cam 3 opinido piblica e com as modernas instituigdes americanas
{imprensa, Eaﬁgresso; etcfl. H equipe do Presidente Reagan teve
gue recorrer a métodos itegzis para levar adiante a tentativa de
derrsbar o governo sandinist: da Nicardgua, & 0 recurso 3 taié
métodos resultou em um oproacesso de erosdoc ga popu:.aridade
p?eziéenciat.

H politica saudosista tentada por Roneld Heaysn eastava,
degda o inigio, fadada an ‘rata9505 Segunde Richard Mclall, a
politica extarna de Reagan referente & Q&érica Latina pecava por
ignorar as-prafundas mudangas pmt(ticas Aque, no pericdo do pos-
buerra, carroeram deg forma irreversivael os fundamentus do

imperiatismo americano:

"Em  seu conjunte, a politica de Resgan ignora as mudangas
no sistema internacional gue té8m notavelments diminuide a
shilidade dos Estados Unidos de contrelar os zcontecimentos.
0 poder de controlar ow mesmo de ditar processos politicos
internos as nagbes Latinaﬂameriﬁanas tem sido enfraguecide
irreversiveLmente. pelo Druocesso histérico nmatural de
crescgmento 2 integraglio dos estados-nagles no continente, a
a'liberagﬁo das até entlo confinadas aspiracles politicas

scondmicas e soriasis da wvasta maiocria das populagles de
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muitas,desseé.paises; Hi muito jé& passou.o tempo em fJue OS5
Estados Unidas podiam arrogantemente enviar tropss para
instalar governos do seu proprio agrado. .7 

fis nagbes do mundo sdo sG0 mais exclusivamente:
dependentes dos Estados Unidos para suporte economico e
politico, Elas podem se voltar também para 3 Eurocps & o
Jap%o. f.l.S Myltilateralismo tem crescido em intensidade e
forga durante a era do pés-Buerrs, principatmente através do
sumento da interdependéncia do sistems ecandmico acidgﬁiai.
Com o. multiiateralismo wvelo @& aceltagdo do cbnceita de
divis¥o das responsazbilidades econdmicas e politicas.
Infelizmente,  enquanto’ o©0s  estrategistas politicos da
administragd3o Rewsgan tém exigido mais apoio éconﬁmicof;dos
aliados americanocs, eltes estio irritédos,cgm a sus crescaente

independéncia politica.®y

g "Porrete" Omericgang nos Noves Tempos - Biguns Estudos
de Lasas
Mas pdginas 8 segulr $3ag recordados alguns doas mails

importantes episodies de sangdes econdmicas aplicadas pelos
Estades Unicos durante 3 nove época do multilateralismo. Os dsdos
8 3S Egtim&tivas do impacto das sangles econdmicas foram obtidos
de estudo recente sobre sangles esconbmicas reslizado por Hufbauer
e S;hott, deo Institute for International Economics. Os autores
znalisaram 103 CAISOS de sangles gcondmicas imposias
principasimente pelos Estados Unides no periodo 1914-1883.
Frocurames seleclionar, dentre esses 103 casos, os mais importian-

tes conflitos entre paises da Hmérica Latina = a governo
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ame@ricane nas décadas recentes.

Um dos pontos positivos do trabalho de Hufbauer e Schott & g
rigor técnico e a obietividade que alsas édatam para a estimativa
do impacto das retaliagBes. Fles considaram n3o apenas a reduglo

sbservada, digsmes, nos fluxos financeiros e comerciais, mas

levam também am conta o pfeito  substituiclio dos recursns
bolcotados., (ome o pais retaliador ni¥c dispBe normalmente de
mononolios perfeifos, as mercadorias ou empréstimos blogueados
sdo  sempre substituidos em alguma medida poer outro fornecedor.
Gut~2s aspecto importante que elaes levam em conta & o efeito

mytiiolicador das sangfes dentro do pais alve. Os autores adotam

a3 postura de procurar errar pars mals ao avaliar os prejuizos das

Eansiased,

G nhjetivo do retrospecto & duplo. Devemos inicialmente
Drocarak distinguir o conterto poliftico gue justificou s
gpticagdo das represalias. € importanie obseevar que as  sancles

gcondmicas  severas raramenie  s8c motivadas por um ato politica
que rspresente ym exarcicio legitime de soberania, como uma
moratbria.

{0 nossp segundg abietive €& caracterizar o modo comp &

empregads o norrete americano. Vames tentar ilustrar com exemplas

g argumento de gue, mesmo em casogs extremos, 35 retaligsgBes
americanas s%0 moderadas, lnéouas pu us duas colsas. {Js casas gue
wio sepr relatados a cgeguir envolveram conflitos politicos
intensos, gQue deram ao .governg americanoc motivas para retaliar
com forga méxima.

Essa nosso pequenp retraspecto histdrico vel nos peemiiic

.distinguir com clareza o mito @ a reaslidade das retaliagles. O

mita, que todos Jaia conhecemas, & o de que as retalicbes
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americanas podem provocar isolamentn interpacional, | recessdo @

1]

caos . econdbmico. R reatidade & essa, que nos & contada pe}g

Histbria,

0 Caso Jodo Goulart

Contewto Potliticp: Hs sangbes americanas conira o  governo

" Jeioc Boulsert (1867-84) servem para 1Llusgirar o uso do "porrate’
amerifano contra um pais grande, gquando os conflitos politicos
s#o extremos. . Us motivos slegados para as sangles foram osimals
sérios possiveis: expropriagio de bens de ompresas  americanas,
aproximagén em relag¢do & Unido Soviéticsz, ameaga comunista.
Segundo o parecer do embaixador americane no Brasil, o Presidente
YBGouvlart estava procurando obter .ﬁcderas ditstoriasis aque se

prevalecessem tevariam o Brasil soc total controle comunistates,

Impacto das Sanches: Hs senglfes de natureza econdmiva foram

surpreendentements modestas. H ajucs econdmica foi reduzida &
metade, cainde de $337  para $17«., H entrads de investimenfo
direto arivado gaiu 2 metade. O efweito combinade das  sangles

representou apenas 0,6% do PNB brasileiroe®,

Buanto &z operagles secretas desenvolvidas pela ambaigada,
eles mencionam » estratégis de cuncantrar. 8 ajuda econbmics e
manter cantacto com as "ilhss de sanidsde" dentro da sociaedade

brasileira, especislimente os militares, Etes mencionam tambdém um

pltano, gquese nio Toi adatade, de farnecer -ajudsa moderada a0s
militares caso houvesse resisténcias =zo golpe. R ajuda previa o
fornegcimento de petrdleg para os militares, caso as refinarias
fossem ocupadss por partiddrios de Goulart, & 3 presenga

simboélica da for¢a naval dos Estados Unidos para ajudar a. evatuar
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CIVIS americannsss_  fFmp conjunta, essas operagdes podem sgar
consideradas muito timidas se compsradas com as intervengdes
americanas na HAmérica Central.

Us Resultadoes: 0 ‘“sucessoc® das retaliagdes contra Jodo-

Goulaet **, na opinific das fontes citadas pelos asutores, se deveau
a fatores outros gue n¥o0 as sancBes financeiras. 0 cantribuigde
das retaliagbes foi relativamente modests. Segundo Phyt}is R,
Parker, “as evidénciass nlio sugerem que a assisténcia econtmica
americans causou a queda de Jo¥o Boulart®. Robaert Wesson, outro
analista ciltado, € aindaz mals cé&iico em relagdo =20 peso das

retw . iagles scondmicas:

"0 méximo que os Estados Unidos influiram foi na *griagio da

stmosfara na qual o0 golpe militar foi gestada®., Rs agdes

concretas  adotadas foram trivisis em seus efeitgs. BAs

sangdes foram parcialments contraproducentes no momaento am

agug foram tornadas publicas & subseglentemente, guandg foram
citadas para desacreditar 0 regime que o Estados Unidos

Tavoreclam (grifo nosszoel, "en

(i Tasa Salvador Blilende=e

0 Laso do colapso do regime de Hilende, nove anos depols do
gotpe militar no Brasil, deixou aparentemente wum trauma na
mamoria do povo tatino-americano. Hilende, tanto guante Goulart,

& freglientemente citado coms um presidente Lstino que foil deposto
por desaflar a lideranca americana, - Noe gntanto, um refrospecto
ainda que superficial dos fatos histéricos demonstra que s

deposigio do presidente chilene se devey a fatores internans, bem
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mais do gque a fatores externes. 0 sucesso da conspiragdo dos
militares chilenos (que nic contou com participagdo direta dd
{lRe”) serviu para ofuscar o redundante fracasso daS'sangges

econfmicas americaneas.

Caontexto Politica:: {J Presidente Rliende expropriou bens de
empresas norte-americanas, declarou moratéria da divida externa e
conspirou com grupos esguerdistas.

Hs 'Sancﬁeﬁf' 0 Presidente Nixon recusoun 3 propostas de

estrangutamento'ecnnémico do Chile suQeridé_beta ITT, uma empresa
americana, do State Daepartment. As sang8es americanzs foram muito
moderadas & constaram basicamente de sangles finasnceiras: O
impacto acondmico das sangdas contra 3 econmmia_-chit&na,
incluindo os efeitos desestabilizadores de uma  greve de
gaminhoneiros financiada pela I8, coﬁrespendéu'a'gm sréjulzo
{brutel) de 1683 milhJes de délareses, qgue representavam na é&poca
1,5% do Produte Nacienal chilenos«®». Esse impacto bruto seria
compensade com sobras peios fltuwos de ajuda oriundos do exterior,

U conjuntn de efeitos redozidos das sangles econdmicas
americanas €& em parte explicado pela total falta de cooperagHo
internscion3l com o pais retalisder. O regime de Allende reﬁebau
significativas colaboracdeo internaciznal gue frustrou a tentztiva
americana de blogueiec financeira. 0 Chilse declarcu moratoriz da
divida externa gm novembro de 1871 e c¢conseguiu depois, em janelro
de 1872, renegociar 2 sua divida com credores privados em termos
altamagnie vantajosos: o acords previa "pagamentos ‘¢imbdlices de
5% em 18372 e 1973. Os bancoes privados americanos nio-retaliaram
contra:G Chiite: fol mentido quase inalterado ¢ wvolume’ de novos
créditos ao Chile, a redugfo observada foi de spenas 10%. Nz

parte referente aos ¢réditos oficiais, o Chile conseguiy também
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renegociar sua divida com os membras do Clube de Paris, excetn os
Estados Unidos., filém de ter obtido empréstimos do FMI no valor de
33,5 mitlh&es em 1377 & 42,86 milh8es em 1972, o Chila conseguiu 3
aprovatioc de dois novos ampréstihms do Banco Interamericano, .sem
mencignar 0 desembolsm de 48 milh8es, pelo Bance Mundial, de
empréstimes anteriormente aprovados. H perds referente aos
créditos oficiais americanoa foi compensads pela ajuda econdmica
de paises socialistas e de alguné aliados americanos., 0 Chilte foi
contamplado com empréstimos e curto oraze de 250 miithBes da
Euraos Gcidentai, 445 mihtes em empréstimos de longa prazo da
Unidaz Soviética, Lhinz e GKiemanha Oriental e 70 mithBeas da
Hmérica Latina®e, 0 caso Hitende iilustra bem o nosso argunento de

Gue 4m Fpars em moratoria pode consegulir dinheiro novo.

e Efeiins: (omo o blogueie financeirs ndc chejou 3 se
cancratizar, o fracasso da experiéncilia Hilende nHazs poade ser
atripuide as sangbes econtmicas estrangeiras. Se as manobras

congniratérias da CIR foram um elemento desestabilizador ds
sronamia, @ desenlace final se deveu principalimente 3 fatores

internas?,

O Fevaglucho Sandinista

Contexto Politica: 0 terceirc caso que vamos enfocar
gnvolvey um tema que se tornou quase uma cbsessdo para o
presidente americana, 0s motivos alegados para as retaliagGes
foram muilao fortes:'aﬁoio 3 grupos subversivos e expropriagBo de
ativos de estrangeifos. (3 Nicardgua & um pais de peguenc portie
que fa:_psrte da MAmérica Lentral, édrea ande os Estados Unidos =&

comportam tradicionalmente de forma muito violenta,
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Impscto das Sangles: FAs san¢gdes americanas incluiram. quase

todas as medidas legals & 1ilegals dispenivels. Houve - uma
tentativa americans de bloguelec comercial e financelrs, s&m
menclionar as.  agdes militares de mercendrios treinades e

recrutados pela CIH.

Embhorz a Nicardgua estivesse em uma situaghc de. grande
dependéncia em relagdo asons Estados Unidos, 35 sangdes americanag
- (suspemsﬁb -ge  ajuds financeira, redu¢io nas impartagdes
americanas de agdcar, suspanslo das exportagles americanas de
trigo},  estimasdas em 58 mithGes de dolares - foram mais de gque
compensadas pelo aumenta nz ajuds pcondmica de outros parses.

Resultados: @ Nicardgua teve um ganho liglide, proveniente

das retaliagles americanasz, estimado em 3,6% do PIB du}ania'cada
anp analisado*®, Esses éurﬂreendentes ;esultadms.decovraram da
falta de sutidariedade'ﬁos-pﬁbprims aliados. americanos. Frangs,
Espanha, Hliemanhsz, entre outros -palses Jda- Eurapa B:fdeﬁiab,
gstenderam linbass de crédito & Nicardguas, a-dé%peito.da_ﬂpasigﬁﬂ
americana. Losts Rieca, EL Satvidor, Guafewata @ ﬂcndg?asj
recusaram-~se discretamente a apoliar um baicafe gcon@mita.&anira_a
Nicardgua, s Estados Unidos nie canseguiram iméedir a Vicardguwm
de obhter empréstimos do Banca Mundial e do Banco Interazmericano

de Desenvolvimento {exceta 0s ampréstimos de aperagbes

agpaciaisl}zs,

0 Caso Fidet Castro»«.

Contexto Politico: 0O case Fidel {astre itustraz o mals

agressivo ato de dissidénecis contra a Lideranga americana de que

sg tem noticia na Hmérica Latina. Rebeldes da ilha de Cuba,
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colada & plataforma continental americana, canduziram uma
revolucgho armada marxista-teninista gue culminaria com um
rompimente definitivo com o governo americans, & uma mudanga para

3 Orbita de influéncia da Uni%o Soviética. 0O lider da revolugdon,

Fidel Uastro,  repudiou a divids externa cubana, desapropriou
todos os bBbens pertencentes 3 amerigangs, instalou missais
nuclezares e, como se tudo isso n3¥o bastasse, fez de seu

territorio um campo de treinamento de reveluciondrios comunistas
do Terceiro Mundo.

£

-4

14

taliacles Hmericanass: As retaliagBes americanas comegaram

muits moderadas. 0 Presiderie Eisenhower reduziu 2 quota de
importagio de agucar cghano em 1360. Castro reage com vio.Bncia e
desasropria todos as bens pertencentes a americanos. Em ajosta de
1984, g governo americeno  imple um boicote parcial nas
gxporiagdes americanas a [Cuba, gque & ampliade dols meses depois,
Em  janelirg de 1381 as reLag&es dipiométﬁcas entre os dols paises
540 romﬁidas. Em abrit de 18671 fracassa a tentativa de invaslo da
Ba:a dos Porcos apoiada pelo goveeno 2mericann. No inicio de 13882
s80 canceladas todas as importac8es americanas oriundas de Cubsa,
B ©rise entre o0s dols paises atinge o ponto méximo durante 3
crise dos misseis nucleares, em outubro de 1982, gusndo o governo
kennedy tenta inutitmente impor um blogueio econbmico contra
Cuba. Mals tarde, o cgonflits wvolta a se agravar guanda Fidel

Castro envia 36.000 soldadas & Angela,  em 1975, e 20.000 &

Eiiopia, em 1978, dando prosseguimento a seu exiravaganie
imperialismo dz2 minipoté&ncis., Nos anos  recentes, houve unma
relative diminuig8o na tensfo politica entre os dols paises, o

gue ndo impediu que as sang®es americanas fossem mantidas, apesar

dos resultados decepcionantes,
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Resuyltados: 0 grande fracasso das san¢des contra . Cubs?s se

deveu a dois mptivos: Em primairo Lugar porque Tuba recebeu apalo
ds Unido Soviéti:a, gue abriu linhas de crédits e de comérelio ap
governo Castro. Em segundo lugar porgue os Estados Unidug"ﬁﬁﬁ
conseguiram tavar am frente ) say infento_ de  isolar
economicamente o regime de Castro. Os  americanos tiveram
nroeblemss  para conseguir 38 cooperagdo até mesmoe dos paises
alisdos., México, {anadd & gs paises eurgpeus, por exemplo, além
de manterem as relagdaes comerciais com Luba, furando a*bia@ueio
onrganizado pelos asmericanas, nganizaram'eperagﬁes triahgufares
para titransferir mercadprias americanas & Cuba. §# solidariedade
canseguida pelos Jmericanos- ficou restrita ao0s paises: da
Urganlzacio 'dos Extades Americancs, axceto o ﬁéﬁicb,- éuranfe a3
anos sessanta, Ng inicio dos angs seténtau; QPgéntiné, Bary,
Jamzica, DUianz e Earpadas reestaheie&éram taQGS'CQmerEiaig com
Cuba. Em 1975, a Urganizagio dos-Estadcs'ﬂméritsnas.pﬁe ﬁm;fém R
sangbes econdmicas contra Cubas. H- ca{aharagﬁﬁ com @s - sangles
americanas, gue 34 era muito reducida na décagé dea sgséenta,v &

hoje praticamente inexistente.

Hs Deszpropriascles do Doverne Perwuancg (138B-74)7=

Lontexto Politico: U governo peruano naclioemalizou  terras e

empresas gerfencéntes a americanos. Em setembro de 7888.  os
mititares tomam o poder e desﬁprmpriam os ativos peruanos [ da
Internationat  FPetroleum [ompany (IPCY, subsiﬁiéria da Standard
0il de New York. Mals tarde, durante o biénio 1359-70, =3 onda de
&asaarapriagﬁes-s& amplia e inclul propriedades rurais, .agéncias

bancdrias do [hase Manhattan, atives da 17T, =e-outras empresas e
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pens pertencentes 3 americanos,

Hs RetaliacBes: Como o govecrno revoluciondrio peruano niio
gra de tendéncia comunista, ags san¢¥es americanas foram
relativamente moderadas. Etas incluiram redu¢io na ajuda
gronomica americana em 25 milh¥es, entre outras retaliacles

financelras que atinglram a soma de 34,8 milhdes de doélares,
equivalentes a 0,7% do PNB peruans durante cada ano.

U5 Pesultadgs: U Peru ndn voltou atrds nas nacianalizagBes,

I

so voncordou em lniciar o pegamento de IndenizagHo as empresas
e cigadidos americanos prejudicados em 1974, seis anos
sproximsdamente apos o inicio das desspropriagbes??. Hiém dissa,
#s .ndenizagles ndo foram generosas. A indenizagdo paga &
internac.onal Peteoleum (empsny, por exemplo, fol de apenas 22
mithies, distfibu{ﬁﬁé ap Longo de 3 anes, correspondznado a menos
de um cerco do valor de mercado dos ativos confiscadosg,
zstimados (por baixa) em 71 ailhbes pe(n governo peruano.  Hs

demaig -indenizacBes refletiam aproximedamente o valor de maercado

das bens naclonalizados,

9 lnvasho de Granada (198317#»

Opecar de.oﬁ fstados Unidaos terem {racassado na tentativa de
desestabilizar Cubka e Nicardgusa, dois paises pequenos dz HAmérigas
Cantral, os americanqs costumam  inglulir entre o seus Exitos
recenies 3 derrrubada g8 um governo comunisfa na ilhé de Branada.
Nesse cash, as sangtes econdmicas mlo fiveram nenhum efelto; elas
foram iniciasdas poucos dias aétes da invasle., 0O significade do

triunfo americano diminui, no entanlo, de importédngia guando sio

iezvadas em conta as dimensbes de Branada & 3 sua influéngcis na
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ﬂmériéa ﬁahtrat.

Ny verdade,. mesmi para padrdes cenirq;amgricahos,“Granada &
um pais mintsculo. £ rends nacional €& de apenas B0 wilhGes de
dblares, eimal cansague alimentar os seus 110,000 habitsntes. O
“destemide® ex€rcito americano, contando aindas com o "reforgo’ de
tropas de paises do Caribe, invadiu a ilhota em 25 de outubro de
1983, conseguindc & rendic¢do das forgas Ltocals em 2 de novembrs.

Embora essa oparaclo mititar tenha mobilizado uma tropa de
apenas 800 fuzileiros mavals americanos, todos etes voluntaries,
ela precisou ser apresentads de "forma adulterads & ocpinido
puiblics americana. { Presidente HReagan alegou ter invadido
Granada Qafé'salvar:as vidas de cidad¥os americanos residentes na
itha. B tversia pficial nda pdde ser contestads porQue,
contrariando uma antiga tradiclo amerigans, o Presidente Resagan
ndo permitiu. a cobertura da imprensa durante a3 invasde. No
passadgo, a5 gorrespondentes  da imp}ensa nacional tinham

autorizagdo para acompanhar até mesme missdes importantes do

exércifo americans, como a céleore operaglo secrets "Diz DY,
durante & Sequndas Guerra Mundial. # invasio de Granmada fo: ums
tipica aventura militar da era pés-Vietnd, em queas a prepria

imprensa naclional passou & ser tratada como inimiga em potsncist,

IRE (1979-81)+#*

Embora 3 nossa - idéia inicisl era fazrer um retrospecto dos
episddios de retaliagles envolvendo samente paises da HRmérica
Latina, achamos por bem. abrir uma excegdo para o Ird. 0 caso das
retaliag®es do Presidente Carter contra o regime dos alatoldas tem

sido muito citado pelos setores alarmistas. Como esse fol um dos
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rargs  ¢3sos  em gue o5 Estadas Unidos congelaram os ativas de um
pais soberana, gssas  retaliagles tém merecido publicidade
desanesta, orientada np sentido de criar enire os pafises

devedores o receio de perda das reservas internaclensis.

Contextg Politicog: Para Que poSssamos distinguir o contexto
politico das retatiaéﬁes americanas contra o Ir8 €& necessario
recordar a seqléncia dos atontecimentos:

13 Np dia 4 de novembro de 18973, a embaixada americana em
Teersd & invagdids por radicais apoiados pelo governo iraniang, e

100 reféns, em sua matoria smericanos, sdo c3pturados. Devemos

ar.

Lembrar ogue 8 reaa de ura emhsixada & considerada parte db
territoric do Estado que representa. Os fandticos lranianos deram
sretaxio aps americancs para adotar &té mesmo medidas_ extremas,
caoma a3 invasdo do Ird;

) £ Presidente Carter decide tentar negociar a libertagdo

dos reféns, enviandoe no dia B de novembro oS amigesarias Hamsay

Lark = Wiltliam Miller, que nio s%0 recebidos por Khomeini;

3) {omo @3 via de negociaclo pacifica fol recusads, Larter
aplica, no dia B de novembro, uma retaliacio simbholica: a venda
de pegas de reposicio cde equipamento wilitar ao lpra &

intéframpida;
43 Como z medids nio surte 2feits, Carter resolve aplicar

uma raetaliascic efetiva., Fazendoe uwso dos poderes emergenciais, ele

daterming, am 17 de novembro, o embargo de importagdes de 6laan
iranianas, com base na segioc 232 do Trade Expansioen fAct de 1396Z,

0 Ird responde com o emharga de exportag8es aos bEstados Unidos;

53 Ne'dia 14 de novembro, Carter resolve sdotar retalialbes

drdsticas. lnvocando o International Emergency Econemic Powers
Hot, e} presidente americano ~determina o cangelamentsa dos
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depbsitps irsnianos em bancos americanos (3 médiﬁa ‘nio tem
alcance global: ficam excluidas do congelamento as:r39érvaé_do
banco central iraniano depositadas no Federal Reserve de New
Yorkd;

61 Em 7 de sbril de 1380, apbds 5 meses de inGtit ﬁegnciagﬁa
e pressic politica, Carter rompe rela;ﬁes dipiométicas'com o Ird,
determins um hlogueio total, e-ameaga tomar medidas militares so
os reféns nZ%o forem libertados;

73 25 a 27 de abril de 13880; Fracassa a tentativa'mifitar
americana de [ibertar os reféns;

8) 10 de novembra de 1980: Warren Christapher, representante
do governo Carter, inicia negociagles secretas com o5 rebeldes
iranianos naz Rrogélia; |

3} 18 de jsnelro de 1981: 0D 174 e as:Estadas'Uﬁidué:chegém'a
um  acordn %Qara' a tiﬁertagﬁo'dma raféﬁs{ 3 ﬂrgé{ia énghcia ag.
termos do ascords. [ Estsdos Unidos Cchoréam com .as 'Séguihtes
exigéncias diranianas: {ildecliarsgldo de nﬁn‘.interferénCia'nas
negbcips iranisnos; ‘{iilliberagdc das depbsitos frarianos
congelados; (iiidrevogacho  das sancles ecuﬁﬁmiéas.contra o Tr;
(iviblogueis dos bens do X4 nos Estsdos Unidos, sendo permitido
a¢ governo iraniano atesso  As  etorites  americanas para tanéar
reavé-lps; C(vlproibi¢%o dos reféns ou suas familias de processar
o governo irapiano ‘por indenizacio;

10y 29 de'.}aneira de 1380: O Presidente Rsgagan asgume,
prometendo respéitér’ds térmas.da acorde firmado por Carter. HAs
relagfes econdmicas entre Ir¥E e Estados Unidos viEe aos poucos

valtando 8 normalidadese,
8 caso do Ir3 ilustra bem o méxime que um pais pode sofrer
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em termos de retaliagdes econdmicas. £ importante observar gus,

apesar da gravidade da situagdo, o5 americanos demoraram a adotar

as rataliagles maximas. Eles tentaram em primeiro lugar a via da
nagociacdo. Em segunde lugar, adotaram retaliagles brandas. HAs
retaliacdes radicais 50 foram empregadas como Ultimo recurso, e

de forma tempordria.

Pnde-se¢ dizer gque o Irgd foi o grande responsavel pelo

desféchu negativo do conflitg. 0 comportamento do geverno
iramiang foil atiplco: houve um excesso de provoeoacdes e uma
abspiyta caréncis de precadgles. Se  os depdsitos iraniancs
tiveisem sidoe transferidas para a Su{gaf par exemplo, ndo havia

nentiama possibitidade de elas serem apreendidas pelos americanos.

impactio das SancBes: O prajuizo anual do Ird dursnie os dois

anoc de duraglo das retaliagd=s alcangou a médlia anual de 3,348
biLhﬁés de déitares, dos gquais 1,2 bilh3c rzpresenta s perda
derprepnte do congelamento dos depésitos iranianos {estimados em
19 pilhtes de délaresgd, 1,9 bilh%es sdo atribuidos a redufdo nas
evxportagbes iranianas para 0§ pPatrses desenQeLvidns .memberos  da
OCDE e 0,3 hith8es como resultado do bolcote de exportacdes
americanass ao 1r%. s prejuizos anwals correspondersm a 3,8% do

sraduto macional iraniano®s .

i

Garia inmteressante observar que as remessas liquldas ao
exterior.decorrentes da exagdo da divida externs. brasileira
egtave, naos  Hltimos Ltrés anos, sempre acima desse percentual:
5.6% do PIB brasileiro em 1984, 5.,2% em 1985 e.4,3% em 188Bex,
Mesmo s& a3 morateria brasileira for tao desastrads guanio 3
invasho da embaixada americana, & razedvel esperar que os custos

da moratoria sejam bem inferiores aos custos atuais da divida.
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IV - Observacbes Sobre g "Porrete" Omeriganc
0 breve retrospecto histérico fol itmportante para reunire

algumas informag¢Bes oque nos permitam cealgar algumas das

raracteristicas do modo @mericans de intervengdo na Hmérica

Latina durante & {asse pés-imperiatismo. Ds episédies envolvendo
Brasil, ®©«hile, Nicardgua, CLubsa, PE{U'E.GPBHEﬂB foram talvez os
casos mais sigpificativos de paises da Hmérica Latina oue
desafiaram a ‘Lideranga econdmica e politica dos Estades Unidos
nos anos do pos-Duerra. 0 relato dos fatos histdoricos serviw pars
desmistificar o wito do paderlabsatuto americans, € para rextgar

zlgumas de suas caracterigticas.

0 Viée Onticomunista

0 relato das san¢Bes-contra o Pery serviu para-itustrar um
caso de conlito econdmico ﬁue néo eavolvey subversie. comunista.
Embora uma targs gama tde bens americancs tenha sido :mmfisﬁaca, a
resgdo do governo americane foil irrepreensivelmente democratica.
Bs americanons espéraram pacientemente durante sesis. anog por  um
arordo, e, nesse interim, aplicaram sangbes escondmicas leves, O

contextn poilitico em gue se deu & onda de desapropriagles fornou-

@5 menocs graves do gue,  por exemplo, os ates wpraticados pelp
governo marxista de Rilende.
fle fato, a politica externa americana {(e, por extensio, o

use do "porreate®) {em um forte camponen{e potitico-ideslaogico.

Blguns analistas de potlilics externa chegam a afirmar que o wiés.

anticomunista & t¥o forte, que chega a ser obsessivos®, A América

Latina tem sido um dos tradicionails patcos da guerra idenloégica
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entre as duss poténcias. Stuart e Tignear, ;dois estudiocsos das
relagles entre =3 HAmérica Latina e os Estados Unidos, sio da
opinidc de que, 0o que diz respeite 30 governo americano, os
interesses politicos tém primazia sobre 0% interesses scondmicos

na Regifo:

"Em geral, essas abordagens {econdémicas ou socisis)  sip
neritérlicas 3o problema, pois o interesse basico dos Estadas
Unidos na Hmérics Latina nldo & mem soccial nem economico: ele

& osoiftico. Esses interesses politicos envolvem a meta de

e
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05 governes latino-americanos firmemente al:nhados com
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Unidos am uma comunidade de nagbes
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Muoosar dos Peapyenas e Indefaesaos
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i oimporiante recorgar og casas Goulart e fliende
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Gug
daiwaram uma marca profunda na memoria lstino-americans - para
rassaltar a moderacldo ou a ineficiéncis com gue as  represalias

pcondmicas- foram aplicadas. Nenhum dos parses sofreu biogueio

comerc:at ouw foi atacasdo poar canhoneiras, a despeito dos
cognflitos envolverem ameaga comunista, No caso prasiteiras, as

sancles americanas feram parcislmente contraproducentes e fiveram
pouca inftuéncis ne desfechos final, He case Chileno, o completo
fraCasso da tentativa asmericaps de boicote fiﬁanceira nes
permitly ohcervar as dificuidades encontradas por wumz poténcia
eCondmica que tenta isolar ec;namicamenia um pais de porte médig,

§ desfecho favorsvel (sg retalisdor) nos dois episodios se deveu

mais a fatores internns do gus = fatorss externos. Pode-se dizer
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gue Brasiize -Ehité' receheram o tra{amenta {moderado}y  coe  a
moderna politicas externa .americana resenQa aos paises dée porte
médio e grande.

Us casos das retaliagf®es contra Nicardgua, UCuba e DLranads
serviram para delinear 2 costumeira truaculéncia americana contra
governos de inclinagis camunisfa que sio retativamente indefesos.
Estando logalizados n3s América Lfentral, uma regiin gue &
normzimente  tratada como zons de seguranga americana, esEEs
patses regeheram o fratamento qﬁe tem sido _COStuméirahéhte
dispensado “aoas pafses rebeldes da regido. Nos te}mas  dos
ensinamentoas de Hufbauer e Sthott, essa seria @ atﬁtude-
estrategitémente correta; 0 segundo dos J mandamantos da
“arguiteto de sangbes ecanbmicas® & justamente “astormentar os
pé;seﬁ peqﬁencs e indefesocs®s®, Mas o fato das reﬁresélias
americanas terem resultado em grande fracassoc no caso de {uba e
no casoc da Nicardgua deixa claro gue mesmo o0 governo de piises
vulneréveis.pude resistir a0 pocepric americans, desde gue  Cante

com respaldo interno.

E . Longelamento dos Bens lraniangs

Foi importante recorcdar a2 . fucessio de acontecimentos gue
tevsram o governo americsno a congelar os atives iranisnes. O
caso das retalisgles contra Khomeini wvinha sendn obje*d de
citagBes, sempre fora do contexto peolitico, gue visavam a criar o
temor de perda das reservas brasileiras.

O relato dos fatus-histéricos serviu para derrubar o wito.

Més vimos gue, naguels ocasifio, os poderes emecgenciais de que o™

Presidente Carter langou mio foram justificados em raz¥oc da
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agressdo armada_safrida pela embaixada americana. 0 congelamaents
dos ativos foi uma medida de pressio tempordria, aplicadas como
tltimo recurss de pressio conira adversdrios que insistiam em

recusar 3 via da negociagio pacifica.

A DBificuldade de Cantrole

0 fata das sangles acanémicés coentra pafseén grandes serem
reiativamenta paquenss serva para realgar as timitagdes
enconiradas pelo governo americano quando usa & ecanomia  como
artefato wélico. HNa pfética, as sancfes s40 bem mais complicadas

do gue nn tacrla. Parece haver uma série de fatores oue impedem o

giganie mericaneg de fazer uso de suas forca descomunal,

Mo caso das ssﬁ§§es economicas, elas ndo sio maderadas em
virtude de faltas de ogoder econdmico; o aque parzce faltar &
controle ecqﬂémité. { govarna americane & um retaliadar

inseficiente porgus a sua economia & uma das mais privatizadas do
mundo. G engrma poderio econdmico nacionatl gencontra-se
nuivarizado Centre centenss de milhares da EMpPresarios

independanies, cioseos de suz liberdadse de aglo, gue se relacionam

da forma commetitiva, Lomo as retatiacgdes snvolvem guase sempre
atgum tippo de  agEo caLatiua; elas normalmente esbarram  no
esprrite de Independéncia oos empresarios @ fa. natureza
compatitiva de seus interesses. H& um slevado custo politice na

articulagido de agbes retaliastorias, puis além de préjudicarem G5
negoclios, elas e2xigem a interferéncia do governe no  setor
privace. Huando o alvo da; retaLiagﬁes & um pats do porte dgo
.Brasil, o custo politico se torna tdec elevado a2 ponto de  se

tornar preibitive.
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0 presidente americane tem, par exemplo, bem menpos controle
sebre o coméreit exterior americano do que & do seu interesse

admitir. £ estratégia do governo americanoe (gue alids & ‘muito

inteligente) & a de um DbDlefador arrogante, due possul bhaoa
penetraglo na imprensa brasileirs. Ao relatar as pressoes
politicas contra a3 reserva de mercado da informatica, muiltas

trgéos da imprenss brasiteira parecem admitir gue o governo
americanng bossus 0 poder de phstruir 3 totalidade das'axportagaﬁs
brasileiras. Deria importante distinguir o verdadeiro alcante
dessas represdliss.

Em arincépio, as retallagles viEo atingir princiﬁaiméntév as
exportacBes brasileiras, inclufidas no 515tema".5érgif-ﬁaJ
Preferéncias (56P), que entram no territérioc americane isentss de
tarifas. 0 56FP, criado pars fagilitar a entrada de pfuﬁutas; ds
paises subdesenwvolvidos no mercade smericano, tem zervida na
prética come um instrumento da pressdoc  contra oS &e&eauhes
Latinos, gue té&m gque exportar para pagar a divida externz. [
Fresidente Reasgan tem de fatoc 0 soder de controtar o0s procutos
incluidos ﬁa"pauta do 5GP, Noes anos recentes, & Nicardgusw. 3
Raménia & o Paraguesl esstlo entre o©s paises cujas exportwcles
foram excluoidas dos heneficios tarifériasldo 5GFP. Mas tomm-AS
estimativas sHo de que apenas B60 milh¥es de dolares  de neossas
exportacbes entrardo no mercado americano heneficiadas psiec 5GP
em 1987, a ames¢a de exclusio nio pode tar um impacto t¥%e grande.
fe sinda levarmos em conts o fato de que 8s tarifas: ameritanis
sd0 baixas - 2 tarifa média fica entre 6% o 8% - poderemos ter
presente  que - oz produtos excluidos do  SGP nao vEo saer
necessariamente expulsos do mercado amerlcana.

As sangfes comerciais canirs nossas exportaghes dificilmente
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triam muito além da exclusBo do SGP e da imposiclio ou reducio das
quotas de alguns produtos. Para gue um blogueiao de exportagles
pudesse ser levado a cabo, o governo americano teris que dispar
te mecanismos que lhe permitisse ¢ controle politico das
importagBes smericanas. Segundo Hufbauer e Schott, sssa & uma via
retaliatoria das mais complicadas, especialmente para os Estados

Unidos:

“Po~aue os controles de importacio foram usados com menos
franléncia {(pelos paisaes retaliadores)? Parece haver duas
exp,icagée;: primeirs, o0s paises- alvos {(das retaliacBes)
podem usudimente achar mercados alternativos cu  arranjar
gsq4emas  itrdangulares de venda para contcrnar os controlas
ge..oportacio dgs paises rataliadores. De fato, pars muitos
nrodutos, especialmente matéria-prima bruta como oleo e
graas, @& dif;ciL verificar a origem dos bens gue esntram na
a{fandega. Em éeguhdo Lugsar, alguns impartanies paises

retaliadores ndo possuem =3 autoridade Llegsl para impor

i1
2
i
o
s
o
—

eé da impor&ag%e nor questées de politica externa. (s
Fatades -Unidas, por exemplo, paﬁem impor Limites de
importagbes por motivo dg segqurants nacional ou através da
uma declaragdo preslidencial de emergéncia naclonal, de
scordg com 3 secdo 232 do Trade Expansion Hot de 1862, ou
melo Inte?nationat Emergency Ecvonomic Powers Hcot., HRs duas
vias mac sHo maneldvels administrativamznte; cuﬁa resyltado,
6% ELstados Unidos raramente  impuseram controle  de
importaches. .. Uma das» principais gquestdes do debate de
1983-84 sohre o Export Qdminis{ratinn Act fo1 gquanto a dar

4 presidente a sutpridade de controlar as g¥portagdes como
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um meio de albcangar oObjetivos de  politica externa.
Curiosamente, a administragio ‘Reagan nd#o desejou ess¥
autoridade adicional, ~ temendoc gue fosse mal utillzada pelos

protecionistasges,

0 Conflito Interno

Nio s6 na ecanomis, mas também na Adrea militar, as operagbes
retaliatdrias americanas sdo Limitadas pelas contradigbes
internss da sociedade americana. Hpds concluida a fase dsg
expansioc territoridl, os Estades lUnidas se veliarfam para os
problemas iriternos e retutaram muito em assumir -3 posig¢Bag ds
tiderangas internacional gue, desde o fim da Primeira Guarrs
Mundial, 38 lhes pertencis de'direito.'.ﬂ_satiedade smericana 2038
L3 sociedgde introvertids & provinciana gue relutava muitc em
gnvolver-se em cenflites internacionais®”. A recusa americana em
participar da'LigafdaS"Négges, g envolvimento tardioc = ralutantes
nas duas guerras mundlasis, ¢ 3 onda de desobediéncia civil coentra
o alistamento miiitar~para.a Guerra 2o Vietnd foram episédios guae
iiustraram 3 for¢s dos grupes interngs que se opfem -ac  papel
ativists dos Estados Unildos nas guestdes extarnases,

Embors & stual gast¥vo ds ({asa Branca tenha uma. inclinagio
savdosista, os velhas tempas. das <anhoneiras 34 passaram. U
Presidente Rﬁagan-encantrou grandes dificuldades em reabilifar =
estrels de xerife internacional. 0 caso da Nicardgua ‘serve Dbem
parz tltusterar 25 difi;ulﬁades encontradas pelog partidarios da
interferéncia em paises estrangeiros. Mesmo z obstinacgio de um
{ider carismético como Renatd Reagan n¥a foi suficiente*garasque

o projete de invadir ouw desestsbilizar a MWicardgua fosse
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concluido. s custos militares da invasdo da Nicardgua eram bem
mais elevados do que os da invasiio da minUsecula ilhs de Dranadsa,
0 fate do Presidente Ronasld Resgan ter decidido intervir zem o
apolo ds opinifo pdéblica, mediante manaobras ilegais, resultou em
um grande desgaste de sua liderangs. HA& indicios de gque as agles
secretas da CIH desecstabilizsram mais o Governo Reagan do que o
proprio governp QOriegas®, |

Hi& mesmo wuma intervengio externa simpﬁés e de custo
insignificante, como a3 intervengo em Granads, teve Gue ser
apresentada A4 oplnido publica de forme adulterada., O "marketing"
polizico exigiu gue a trama militar fosse mais secret: do que a
operscio "Dis D" da Segunda Guerra Mundial. 0 exércitn americana
usou apeyas voluntarios afinados com @ ideclogie das canhoneiras.
E,_para@justificar Q'invasﬁa, o Presidente Reagsn tevs gue alegar
que agiu para defender 3 vida de estudantes americano: residentes
na itiha. O presiﬁéﬁie amerlcano teve que apresentar um  fator
interné'”a'seguranga de cidadios 2mericancs’ para justif{icar esss

minUsguia afrdo externa.

fie ©tstados Unidos, 23 despello de seu formidével poder
pcanomice e miiitar, se apresentam hoje como um retatiadar
ralutanties e ineficiente. Ps mudangass hisforicas minaram de forms

irrevers;vel o0 seu antigo poder de controlar 3 economia da

Omérica Latina. Ho mesmo ftempo, 3 evolugdo da saociedade ameri¢ana

tem refargado 3 infiuénecia dos grupes de oposicio ao
intervencionismo. Hs suas obrigecles de xerife internacionsl’
passaram a3 ter um eilevado custo polilice interno, e passaram a

ser negligenciadas sempre gque es5ie custo se afiguera muito
gltovado.

s paises endividados da Bmérica Latina devem ter em mente
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que 9 “pnfrete“ americana nioc & empunhado apenas palos baaneirhs
gue fizeram empréstimos irresponsdvels ao Terceiro Mundo. Hia, na
sociedade americana, grupos de infaresses méis poderosos, gue tem
éida vitoriosos ns oposig¢d¥o a um maicr ativisma internacional do
governo americanc., 0& dificuldades de articular at®es coletivas
externas @m uma sociedade demovratica de  temperamento
introvertido, mais.do que 2 capacidade de resisténcia  do pars-
alvo, sdn0 as principsis causas do elevado indice de fracassos das

aglles retallatfrias amerlicanas.
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¥ - Conclus¥o

U nogsso estudo sohre as retaliagles econdmicas americanas
serviu para 3pontar suas limitagWes como instrumenta de coagdo
politica®*", Nesse ponto, estamos de acordo com Hufbauer o Schatt,
Hods rigorase gstuda de 103 casos de sangbes econdmicas aplicadas
srincipalmente pelos Estades Unides, eles concluiram que elas
sdg um instrumenic de presé%e muito Limitado. R sua aeficdcia
depende, entre oulras coisas, de sarem DequUBENGS 0& paises-alvos e

modestiaos o5 chistives do retziiader:

"Ma maloria dos  casoe, 35 sancbes niEo contribuiram muito
para 0 slognce dos objetives de politica externa {du naglo
retaliadaral; entretanto, em algumas situagBes, parcicular-
mente situagles envolvernde pequeﬁoslpa{sea-atvos a gnjetivos
de politica ecun&m}ca modestos, as sangdes ajudaram a

alterar-lhes o comportamento,.'s:

Lomo o Brasit, além de ser um pais grande, possul uma das
gronomias com menar copeficiente de  importag®es do  mundo, ale
definlitivamenie nhe  se  EBoresents compo o oum alvo  Facil para
retaliagdes scondmicas, Em szeu estudo sobre o5 custos da
moratdria, Hnatole Kaietsky apontou o Brasit como o paig que
menos teria a perder & delxasse de pagar a divida externa:

pR Br;éii & v pais gue provavelmente teria menes a perder

enfrandoe “"in defaulit?®, pols a5 su=zs perspactivas atuals sio

pobras em relagdo ao desempenho passado, g ao mesme  lempo
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paerque ele & o pais mMenos propensc a ter de encarar sérias

represalias das nagles credoras."¥¥

Como as retalia¢Bes contra o Brasil seriam desgastantes e
teriam poucas perspectivas de éxito, consideragdes de natureza
estratégica'devgm prevenir os gcverﬁos dos pafses credores de
assumirem 08§ custos de wuma -guerra comercial contra o Brasit.
Ainda gque é--governu americano _decida “tratar a - moratoria
brasileirs Ccomg um ato de subversdo internacional, - uma“hiaétese
totalmente fmﬁtéusivet, conforme demonstramos no capituto 2 ~ 8%

evidéncias disporiivels nldo sugerem gQue as represalias Ppossam a0

implementadsds com &xito. HAs retaliacbes americanas contra o
Brazil, case sejsm aplicadas, ndo contariam com a cooperacia da
maiaria des palses  europeus, & -seriam potenciaiments

insignificantes "vis-a-vis”® 05 custos da divida externa,

Com base na andlise desenvolvida mas trés primeirus segles

deste capitulo podemus, com ceris segurantas, descartar a Wipotessa

de gue a3 ameaga das retatiagles dos parses credores foi o fator
gue impedic. o governo: brasileirc de declarar uma magratoria
soberana.
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4.4 ~ DOg Ueprdadeiroes Custos da Maratébdria

0 Impacto da Morat6bria na Fconomis Brasileira

Procuramos demonstrér nas frés primeiras segdes desse
capitulo que 8s retaliacles dos credores nlo vao implicar em nada
parecido com um blogueis financeiro ow comercial. Hs eventuals
retsliagles estardo provavelmente limitadas a2 - alguns episddios

ispiados cwlo impacte scondmico poderd ser facilmente suportado

netn Brasil. Hs evidénciasg disponivels sugerem Qque o0s bancos
americanos ou eurocpeus, salvo algumas raras excegdes. nlo devem
insistir na cobranga judicial da divids brasiteira. Us protestos

dos  goeverno dos paises credores serdc  apresentacos de forma
dip.amatica, de modo 3 ndo incitarem reagbes naclonatistas. As
retaliacdes econbdmicas ostensivas s8o muito improvévelis & deverio
ter oequeno impacto na economia brasilelra.

Mag o fato de as retallagdes serem imprﬁvavais ndo justifica
que sejam negligenciadas as precaugdes. Hs razlfes da prudénclia
justificam gue atguns cuidados sgiam tomados. Heg reservas
':paderiam sar deslocadss para a3 DSui¢a ou aiguma guirs praga
financeirs segura. £ também aconselhavel que sejam adotadas
srecaugdes para evitar algum epistddio de confisco de mercadorias.

Indenendentemente de 33 represatias acontscerem ou ndo, 3
moratoris sabersna vali impiicar em uma série de mudangas nas
nossas relagbes econdmicas internécianais. 0 Pais tera gue se
preparar pera 3 transigdo em busca de uma nova fase de sopsrania
fimamceira. FEssa transigdo vai exigir gue sejam feitos alguns

sacrificios no curto prazo. Nos primeiros meses, o HBrasill vail ter
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gue enfrentar nroblemas semebhantes a uma ruptura de ;aixa, pais
havera uma contraglo brusca no fornecimento de crédito de curth
peraza. O Brasil terd gue arranjar novos farnecedores de crédito
de curto prazo que subistitusm gradualmente os bancos hme;icanas,
Nesse interim, terd gue ser aplicada uma moratoeriz infarmal na

divida de curto prazd; No primeiro momento, a3s agéngias de bancos

brasileiros ng  exterior podem enfrentar alguhs probtzmas

temporarins de tiglidez. Mas essas dificuldades s8o apenas
tempordrias e n&o deixarfo seglielas na economia brasiteira. Tails

problemas jé foram enfrentados pele Pais, no passado reéecentz, am

circunstédncias bem mencs favoraveis®2,

H Atitude dos Megotiadoraes Brasileiros

Guando enforada do ponto de vista do_interesse nacional, o

pagamento da divids externa £ t#0 'désvaﬁﬁSJQSQ  nue parece

.
]
[EH]

absurdeo. N3Io parece h%ver motivo gue justifigua o émbehhﬂ;
governantes brasileiros em pagar a divida em circunstidncias  tio
desfavordveis. Hs represdiias parecem ser um mero nretexto da Que
fazem  Jsp 35 nossas elites para justificar a atuat”SuEmﬁﬁS%o
externa.

Um observador atento das rodsdas de negociacbes da d:vida
brasileira percebe due R a mﬁita caisa errsds no medo como &5tio

sendo conduzidas as negociagbes. B atitude dos negociadores

brasileiros tem estado sempre mais proxima 3 gooperacio do que ap
confronte. Hs divergéncias gntre os nagaciadares do Banco Lentral
8 o Comité de Renegociac¥o se timita =2 detalhes té&enicos coms
prazos de pagamentos, montante de dinheirs noveo e  taxas de

*spread". Até o ano de 1988 o Brasil se comportou como um devedor
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modelo, gque& pags juros altissimons e nada exiges em troca. Hs
manobras do cartel de bancos americanos Jamals foram contestadas,
a nio ser de forma retérica. Por taer tentado se insurgido contra
os cradores, o Ministro Dilson Funare fol derrubsade cinco semanas
apos 8 moratdéria téconmica. Nz maior parte dﬁ tempo, o Brasit
areitou tomar parie na farsa dos empréstimos forgados, em vezr de
exigir dos Dancos credores o "write-off® de parte da divida. O
historico das rensgociac8es, narrado no capftuLG.é, SUgere QUuUB os
nossos negociadoeres se comportaram como  se estivessem tdo
interessados na manutenclo do  esquema de pagamenics guanto 03
ancos credores.

dm “ator gue contribuil para que 05 scordos da divida sejlam
tic cisiercidos-é @ centralizag8o da negocliagin externa no Banco
Lentral. Us acardog' externos continusm sendo elaborados com
grande autonamia pelos tecnocratas do Bance LCentral, Sem A
necessarla pfestagﬁo te cantas ao Legisiativo. Como ¢ quadro de

direstores - do DBanca Cantral & quase tode recrutado do setor

v

financairn, os bangueiros tém podido manter uma grande influfncia
na estratégia de negociaglo externa.
De fato, wao final de 1385, a mais impertante <{rente de

oposicén a moratoria brasileira, conforme i interpretagdc de

'y

zlguns importantes drgans  da imprensa hrasilelira, ectava
locaiizans precisamente no  Hanco Central. O “Lobby " do BACEN
alterna duas linhas de argumentaglo - semelhantes an binbmio
”cenoura-porreta“ ~ para desgartar 3 maoratoria da divids externs.
Nas f{ases em gque o balan¢o de pagamentos & favoravel e o Pais
adguiriv folsgo pars  se imﬁor ans credores, @& moratéeria &
descartadas porgque @ situagBo brasileirs estaria i beira da

normatidade (a ‘“cenocura® dos empréstimos voluntdrios estaria
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ﬁréxima);  Nas fases de estrangulamento cambiat, ‘os motivos
alegados s¥o as retaliagBes externas '"io' “narrete®)y.  For
coincidéncia, essas mesmas teses s#o partithadas pelos damais
militantes da camnasha - eontra a moratéria. Um  economista
americano ia° observoud caerta vezr gue os tecnocratas do Banco
Central se “comportam mals romo representantes do gue como fiscals

tios bancos:

"“Néo €& segrado gue, dos p3{%25'devaﬁores,' o Brasil pags,
ainda hoije, uma- das mais;éL&aS'taxas tda “spread““gabﬁé a
LIBOR (taxa interbancaria de Londres). Em 1988, o Hrasil

pagard uma taxa de juros média de 10% sobre a divida. 'Iééﬂ;x
Quando'é Libor & de 7% & 2 t%xa do Tesouro norie-americzng &
de apanas B,3% ... .Nido & féciltl gaber por gue 0 3?35&£'§ﬁga

td0 alto... 8 primeira {(expiticac¥a) remate & arad da fidca-

iscal convive intimamente com 3 0 firms

-,
[=N

lizag8o: um
fiscalizada por gle. Esta representa seu meio soacial,. sew
tontacto didario, suas fonte de informagbes o praticamente sua
vida. N#o €& de surpreender, portante, que o fiscal  acabe
representande os interesses da prépria firma que fol nomeada
para fisegaslizar., Essa hictéria tem ums aplicacio bhvéa na
&iscussﬁo em torno da deiﬁa gxternas. H negocia¢io da dividy

esta se desenrolands numa ztmpsfara ce wlube elegante, @ cam

]

&nfase  nos detalhes - como enviar 0% teiegramas 8 Como
recebaer os supervisores dos bancos norte-americanss - e ndo

nos principips. "%«

fustos Internos da Moratéria
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H atitude dos negociadores brasileiras n3o & t4g irracional
guanto parece, HE razfes Logicas para a existéncia de uma frante
interna de dpasigﬁc ¢ moratébria. Os interesses pro-divida, aue
paracem inexistie 3 nivel gLaSaL, tornam-se perfeitamente -
nitidos quando passamos a analisar separadamente bs interasses da
diferentes .setargs de nossz economia. Vimos nos dois primeiros
cap:tulos que o pagementoc da divida externa, a despeito de impor
enormes censtrangimentos ao Pars, criocu uma situagBo extremamente
favargvet a3 alguns grupos financeirps poderosos. No passado,
esses grupes foram os principals beneficidrios da criagio da
manuinag da divida externa. (Ouanca foi detonsda a ¢rise da divida
extarna em 1982, eles continuavam fortes a bagtante para ditar 3o
govarno brasileiro, 2 revelia dos interesses nacionaleg, os termos
de npssa submicssdo aos credores,

O andlise desenvolvida nesté tese indica3 gue os motivos que

Levaram o Hrasil 2 evitar 3 moratdéria sgherana s38%c de naturaeza

interna. Embora o impalto externo da moratoeria pudesse  ser
facilmente tolerado pelo Pais, o impacto iﬁterna seris bem mais
periturbadar.

Uma moratoria soberanas exigiris profundas mudangas no modelio
econtmica bDrasileirg. Esgas mudangas implicariam em maiar
controle social de nosso sistema financeira. [ resultado do
controle séria'duramente sentida por atlguns segmentos das elites
pacionais. € provavel gue a meaior frente de oposigdo Bs mudangas
egtejia iocalizada no setor {imanceiro. Ume moratdéria nacionalista
orejudicaria = internacionalizacBo de nosso sistema financeiro. B
negotiagdo soberana da divida externa poderiaz levar 2 uma
redefinigic de nossas relagbes com o extarior gue enfraquecerié

os vinculos internacionais do sistema financeliro privade. B



ilimitada Lliberdade do Euromercado, os paraisos fiscais e os
cassinos de éspeguiagﬁa cambial 'Se tarnariam ibém 'mEQd%"
acessgiveis, Ds.banqgéirns brasiieirué teriam diminu!dé a.sua'géﬁé'
de privilégics, pols o malor lsolamento internacieﬁat:fggiiifé'a”
controte social dos Bancms.

E no & difigil 1imaginar é moratéria desencédeandé'-dﬁﬁ”
sucessio deeventos ainda mais aLarmantes; Uma moratéris soberans
poderia dar vazBo g uma onda reformista gue causaria vartigem a-
nossas elites. £ possivel gue a cnniestaﬁﬁo' da divida extarna
leve ac questionamento de suz irmd géméa, 3 divida intecha. Come

os credoras. da divida interna s&o0 menos poderosas do  gua os  da

divida externa, eles’ dificilmente- sairiam incélumes de. uma
reformas moralizadors do sistema- - financeiro hacionat. - Uma
moratoria interna, dependenda do modo como seja aplicada,  pode

imDLicév aﬁ pafﬁas muito grandes e até na completa estatizagﬁa de
nYss0 ;étor*fingnceiro. -

0Os custos da d?vida’externa foram assumidos pelo Paiz porgue
puderam ser  transferidos & populagdo. Houve um  processy &8
socializac8ag das ~perdas  do  endividamento extarno., ﬁf'c;§$sé
trabalhsdors e as 'Empresas' estatals pagaram: o  prego-  da
imprudéncia 8 dos vitios de nossa sistema financeiro®® ., O gtual
ditema da nagociaQﬁo externa. reside nas dificuldades  de aﬁyicér
gs5se  wesmo prucéssﬂ de satializagﬁo das perdas sns cwstous da
moratbeia. Ds verdadeires custos da moratéria nio .puderiém* sar
repassados As massas; eles teriam gque ser pagos pelos mésmos
satores gue no pasgadafsg enriqueceram:cah a dfvida«'éXterna,' e
gue no prasente cmhtinuam a Tazé-lo.

Para os banqueirms,.e 56 para eles, a moratdria répreSenta.a

perspactiva de prejuizos catastroficos. Us custos da reforms
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financeira ameagam o entacamento brasileiro na atual ordem
monetdric-financeira internacional, No Caso da moratdria
soherana, s banguelirps npacionais 2 estrangeiros seriam
certamente as vitimss, nunca o5 algozes. 0 miteo das retaliagfes
foi 3 forma enccntrada_pehos bhangueiros de tenitasr transmitir as
massag temorses & apreensles que eram, do ssu ponto de vists
prafissionat, pLanamenté justificados.

Vimos gue essag apreensfes do setor financeliro tém inspirado
3 spiidariedsde dos negoclisdores brasileiros. Em virzude da
afinidade profissignal que wune tecnocratas e bangueiros, a
moratoria soherana desperta profundos sgntimentos de aversHo. Na
augéncia de mudangas profundas nos esquemas de negociagﬁo,. é
provivel gue 0§ custos da _maratéria continuem sendo julgados
syficientemente elevados parx justificar o adiamento do cunfronto
cam 05 credores externpgs. M analise desenvolvida ao longo desta
tege Converge pary uma conclusio gque & aﬁsalutamente inguistante.
0 temor 3 moratéria e as retaliagbes de fate se Jjustificam, s
gue por razdes inteiramente diferentes das que 30 normatimente
alegadas. Elag se justificam porgue, no caso de ser pmsta emn
prética wuma moratidria sdberana, as represatias contra os bancos

seriam guase inevitéveis, e o3 retaliadores seriamos nos.
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tratamento sstatistico das retaliac8es. Na verdads, as simulacles
gcondmicas w80 parecem ser um bom instrumentn de andlise nesse
campo. Talvez 1ss5c se devas ao fato de os spisodios de morasdria
serem tretados pelos credores de maneira politica e diptomdtica.

10. Eles respondem por 1/3 da divida externa brasileira junto =3
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financiamentos internacionais exigiu uma revisdo das normas sobre
solu¢lio de conflitos e jurisdi¢8o e uma atualizagdo (zic) do
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conceito de soberania.” Idem, p. 147.

13. A patavera ‘Ycomercial® & definida aqui de forma muito
abra?gente. Um empréstimo de um banco comercial americana &
considerado uma transagdo comercial. Wer: Nichols, Bruce., "The
Impact of Foreign Sovereign Immunities fAct on the Enforcement of
Lenders' Remedies®. University of Iltiinois Law Review 1582, n2-
1., p. 2585,

iﬁ.. Cline, William. “Internationsl Debt: Systematic Risk and
Policy Response”. Washington: Institute for International
Economics, 1984., p. 23.

15. Wooed, Philip., "Law and Practice of Intermational Finance®

L d

Volume 2. New Yark: (lark Boardmasn Company, 1988., pp. 4-2B a 4~
32.2.

16, ldem, ibidem.

17. FPatrikis observa gque, embors a FSIR estabelecas uma exceglo 2
imunidade dos Dbancos centrais, essa exceglco nlo fol ainds
aplicada na préatica. Ele conclul o ensaic afirmando que: *em

neniim lugar no munde a3 observdnocias da tradiclonslt imunidade dos
bancos cantrails & mwais impoertante do que nos FEstacos Unidos.
Bances «centrals estrangeiros mantém substanciais porgdes das
reszrvas de seus paises nesse pats devido ao papel centrsl  do
dolzr mnas finzngas internacionais... Pertanto, as cortes devem
intzrpretar 2 imunidade {(dos bancos centrails) ... de forma ampla
Pl 287). Ver: Patrikis, Ernest. "Foreign (entral Bank Property:
Immonity from Hittachment in the United States" in Upnilversity pof
Iliinnis Law Heview, vob, 1382, n® 1, pp. 265-287.

14, o final de 1987, instituigdes oficiais estrangeiras
retinham cerca de 163,68 bilhies de délares nos Estados Unides.,
Uma Tatlia de 1T1% das diviga pupliecs interna smericanz & fimanciada
por 2ssas instituigBes. W fugas desge capital poderia . periurbar o
mercads financeiro americane, dad o interesse americanp em prover
geguranga 8 esse grupp de investideres. ldem, p. ZB6.

189, idem, pp. Z282-28b.
20. - Declarsgdo orestads por Hntheny Saloman, Phasidente do
Fadaral Reserve de New York. .Fssa posicio do FEQ de Nava York a
raspeito  d irrevogabitlidade da imunidade dos bances centrais
sstrangeiros € compartilhadas .pelo Congressoc americane e pelo
Denartmant of State. (itado em Kaletsky, op. cii., notas 22 e 23
do capirtulo 4, pp. 8% & 86. :

— vy

at., ldem, w. 27.

22, Ver: seglo 4.3 desse cgapituto,

23. WYer: Wood, op. cit., p. 4-89.

4. Exigtiram slguns poucos casos de apreensio de mercadorias em
virtude de moratérias. Esses casos isolados, que receberam muita

publicidade, n3c s8o multo significantes. R carga do navie cubano
*Congresso del Partido” foi apresndida na Inglaterrs, em razdo da
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moratoria do Cubazucar, o monopolio estatal do acdcar. Outro caso

fei. a apraénsﬁo de algumas expartagbes chilenas de cobre, n@
Franga, 1873, ‘em favor da Braden Copper Company; uma_emp;gsa
cujos bens havlam sidae confiscados pele governo Hllende. =~ [itado

em Kaletsky, op. cit., notas 28 e 30 do capitulo 4, o. B7 .

25. Idem, pp. 28-29.

265. - Ver: BGarsovitz, Mark. “Banks’' International Lending
Decisions: What We Know.and Implicstions for Future Research” in
Smith, Gordon e Jahn Cuddingten, International Bebi ang. The

Develooping Countries. Washington: Wortd Bank, 1985., p. N

27. Ralph Reisner. “"lefault by Fornlgn Sovernment Beb*ors in
liniversity af Illtinals Law Review, 1982, n® 1, pp. 5-86.

28. Wer a §e§§u~¢.3 desse papitueia,
29, "In p%aciice many.sfa{as:stlti';n dafaullt have nnvertneLess
been able. to borrow in the internationsl markets, e. g., the

H.5.5.R,, Butgarié'and Chima®™. Wood, “Qp cit. ;R & 80.
30. kaletsky, op. cit., nota 2, p. 88.

31. Fssa & 3 tese defendida por Bntdnio Carlas Lemgruber g dosé
Rifreds Lamy 'now artigo intitutade “"Os Custos da Morateris
Unilateral®"(in Pevista Bancdria Brasileirs, 30 de agostg de.
1983, nimere 808, pp. 31-33.7. Us sutores: tragam um’ cenario

catastrofico. RQGS '3 morztoria unilateral, & Brasil® ddg. so
perderia por completo os créditos comerclais} como nio seria
capaz nem mesmo de comprar mercadorias B vista. Segunde .eles,

“para comprar a mercadoria importada a vista, SEP13 neresshrio

primeire pagar a5 importac®es anteriocres gue estavam: fznancxdmaa,
ja que negnhuam fornecedér externo estaria disposto ‘3’ hos cvended
mercadorias  sem antes o peis saldar os financiamentos tomades AD

pazsado... o Fais teris gue pager & vistes as importagdes dos
iltimas sels mases poer exempio (sicl).” Dentro-desse cemario
fantdstica, o Hrasil nem meémo - poderias ter acesso - as - Lro£as

diratas de mercadorias pois  “guerer fazer “harter’ com rROvOs
fornecedores séris ums 10éi3 pouto reabists e " extremsmunte

timitada, bastando exemplificar com . o caso dos pEsses
gxportadores de petrotea {(sic)." Curiosamente, eles nio c1tam um
gnico mreceﬁente_de pais gue tenha sofride tais retatlac6es ' '
32. Ver: Cizauska, Hibert., "The Changing Nature of Export {redii
Finance®. Washington: World Bank Staff Papers, July 1980, I
33. Kaletsky, op. cit., p. 38,

34. ldem, p. 34.

35. Ho anmalisar casos recentes de devedores prablematlcns, Mark

Gersovitz apontou spenas dois casos de paises que anfrentaram
problemas comercieis decorrentes de ndc pagamento de dividas: a
Turquis e, especiatmente, a2 Coréias do Noerte. HMas "els’ mesmo
- procurou ressatiar gue-os problemas ndc foram incontornavels:

“Naorth Koraas is notable for being reduced to irade on a ¢ash- any
basis., Even in this casse, however, the country has not had ta
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resort to barter; when it makes payments, no sttempis is made to
seize them in the process of transfer. Nor does North Koreaz have
to balance its trade on 3 country-By-country basis. ... Onty in
the case of Irss in 1973 and 1980 have banks actively pursued
targe-scale legal action to seize asssets abroad, and this gpisode
involved special political factors. With this gxception, banks
have been generally concerned not tao call debtors in default.®
Ver: Gersovitz, Mark. “‘Banks’' International Lending Decisions:
What We know and Implicatiens for Fuiure Research®™ in Smith e
Cuddington, op. cit., n. 71%.

36. "...Ums sigmificante porglo do crédito comercial poderia gar
mantida mesmo apés um ‘default’ na divida de médio prazo.”
Kaletsky, op. cit., p. 37.

37. Faul Krugman enumeras vadriog artificios de que poderia fazar
50 o pais devedar para manter o5 fluxos de coméroio
internacional, apbs repudiar suas dividas. Ele ceonstata que
gxistem variocs “furos" par onde o pais pade escapar  das
reprasalias dos credores, e conclul que "o fure mais
significante, entretanto, & a falta de evidénciss de que as
gangdes dispon/vels seriam de fato aplicadas.® Elas nloc seriasm
aplizadas oporgue, sagundop trugman, os credores teriam pouco a
ganhar: * Ex-ante’, s credores gestarliam de declarar gqgue
imporiam sangbas ag pais gue tentasse evadir-se de suas
abrigagées; masg, ex-post’, os credorss, embora pucessem impor
sérigs custos as nagdes insotventes, podem preferir renegociar um
acardan em vez de perderem todos o0s  seus direiltos." Ver:
*Intarnational Debt Strategies in an Uncertzin Wertd® in Smith,
Bordon e John Cugdington, op. cif., p. 81.

38. TR Viabilidade da Morstoria Unilateral™, 'fexta;aprasentadn
ap 11 Simpésic Brasil-Eurgpa, promovide pele ILIDES. Setembro de
1983. i

39, xalefsky, ap. cit., pp. 33-34.
40. °  Doettlinger, Cartes V. “Endividamento e Desenvolvimento:

Higumas Licles da Mistoria" in Pgsguisa & Planejamento Econdmico,
vel. B, n® 2, agesto 1878, pp. 407-430.

47. "Ver, no capitulo 3, a seglo 3.4.

42, Vgr "R Lagmpanha de Desinformagdo?, no inicio desse capltulo.
43, Hiufbauer, (ary e Ja?frey Hehott. "Econemié Sanctions
Reconsidered: History and Lurrent Policy®. Washington: Institute
for Internaticnal Economics, 188%, pp. 34-35.

44, Yar mw segdo 3.4,

45, Hufbauer e Sehatt, op. cit., p.36.

48 . 0 caso das retaliagfes contry @ Nigcasrdgua sera abprdado
ainda nessa segdo.

%7 . 0 digeurse proenunclado petd_Prasidente Garcia nas Nagbes
Unidas am 28 de julbho de 1965 tinmha, em alguns trechos, um tom

g
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claramente desafiador: *H divida se tornoi - conflits entre &

Sul  empobrecide de nosso continente amerltana e o Norte,
industriatizado, flnéﬂtlsta e 1mperlatlsta Nlﬁha resmonsab;j
lidade como Chefe de Estado € com o povo peruanu gque é pars mim o
primeiro credor... U governo peruano foi ei&lta pela pavo e:'nﬁq
por  algum’ carteL financairo para satisfazer seus: apetltes  ”
Citade em Roett, Riordan. “"Perur The Message from barc:a S dn

Foreign Rffairs, Winter 13985-88, p.283.

48,  *"Japlo Concede Crédite ao.Peru e Contraria Orientagio do
FMI®, Fglha de Sﬁn_PauLc, 26 de agonsto de 138B, p.36.

49.  “Hrgentina Fires 3 Shot in the Debtors Ravolt’. Business
Week, 5 de dezembro de 1983, pp. 47-51. Litado-em Makin, op.
cit., p. 241. :

54, Uer, o cap!tuLm 3 a se§§n 3 2

51. A n§0 ser- gue o0 contexta pBLEt‘CO envo[va atga 5m§is;ﬁ5tamﬁ
fol o case dasg atztudes agressivas dos revctuc*anérlnsfﬁ?ahiaﬁaﬁr

¥.

52. Estamos nos referlnda @n escandato Irg- Caﬁtras

53, T tulﬂ deUma cmletanea da 5 artlgas sobre 3. navs pnﬁ“;”'
externa ameficany referente & América | atina editada’ por CRichnerd
it

Newfarmer: No griginal: "From Gunbeats to Biplomacy® (Baltimore:
John Hopking University Press, 1384}, R S

S54. Idem, ibibem.
55. ldem, . 21.

55, Var: Uﬂad ‘Bryce. . *The Dismantling of the. Bood Nezqnnar
Palicy". Qustln..Jnivebsity of Texass Press, 13B5%., p. ix.

57. McCall, op. cit., p.28.
56. ldem, p. 29. |
58. ldem, gp. 32 33

BO. "As 2 generzl proposition, we have itried to err on the side
of overestimating the appropriate ssnctions multiplier® {p_ 108},

Embors a opg8a metedolbgica de procurar errar pelo  lado da
superestimagio das sangdes se}as bustante discutivel, por osutrp
Lado ela & utlt na medida em gue afasta a possibitlidade d= . a3
astimativas serew conservadoras. Ny verdade, o tom do' trabaihoe &
arrogante e pretensiose. Trata-se de uma  pesguisz da ' extrama
direita americana, availiando o poder retalliador de seu prdprio
pais. 0 livro & dedicado a ninguém menos do que Deorge Schultz, o
Decretdrio de Estado dg Presidente Reagan.. Mag:, apesar do
tendenciosismo politico, os fatos histéricos s8é apresentadas cam
muits objetividade. B pesguisa histérica se forna valiosa em
funglo de seu cardter informativo. Ao consultar  essa obra,
procurames racorrer principalmente 205 fatos e dados sobre as
retaliagdes, deixando muitas vezes de Lade as interpretagles e
julgamentos subjetivos daos autores, e . B
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ldam, op. cit., p. 342.
B2. ldem, p. 344.

53. ldem, pp. 340-343,

84, Como o objetivo da pesguisaz de Hufbauer B Schott estava
centrado nas sanglaes econbdmicas, € surpreandente que os autores
tenham dado a essas sangdes um “score” de 12 numa escala de 1
(fracasso total) & 16 (significante sucessoc). Var: Hufbasuer e
Schott, ap. rcit., p. 345.

E5. Idem, p. 345.
88. Idem,. pp. 439-444,

B87. "There i3 no svidence that the [IA plaved s direct rote in

the Hitende <coup,  nor is there evidence that the Nizan
sdminictration was involved - through third parties -~ in
Hitende’s death., Idam, p. 44%.

E5. Estranhamente, os autores esgueceram de deduzic desses 163
milhées os ganhos de crécditos novos concedidos par paises do
blocs socialista @ paises da Etropa Ocidental. Houve agui  uma

injustificads mucanga de método.: ldem, p. 442, .
89. lidem, p. 443.
70. ldem, p. 442.

71. U0s autores reconheceram Que uma oas varifdveis gue exdlicaram

3 oposigrior gueda deg RBilende foi~ o item Ysalde etondmics e
establiidade politics do pais-  alvg®. O Chile foil classificado na
gscals mals baizs de todas, como umaz economia exaurida. Segundo
zigumass cas fontes historicas citadas pelos autores, “tthie hasgic
cauyses of HBllende’s overthrow 12 elsewhsare, however ... runaway
inflation, ivtensification of class struggle; Allende's
circumventing the taw; Hilende's complicity in stockpiling arms
by leftists". Cszes fTatores sBo de natureza interna.

72, idem, p. BBO.

73. idem, pp. B78-BBO.

74. ;1§em, pp. J15-323.

754, :Ha %aja Uma Quaée'unaniﬁidade auznto ap ffacassﬁ das saﬁgﬁes
Camericanass tcontra Cuba. Hufbauer e Schott, por exemplo,

consideraramenas um compileto fracasso. ldem, p. 321,

76. ldem, pp. 434-438.

77. . Por incrivel gue parega, Hufbauer e Schott consideraram
esses rasulltados satisfatorios. Hs andlises des autores parenem
ter, eom slgums tasoas, um forte viés pro-retaliacles. Segundo a

avaliaclo deles, as sangles econdmicas foram razoavelmentse bam
sucedidas, e mareceram @ nota 3 em uma escala de 1 a 4. ldem, p.
437.

,
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TE, loem- bRl 74%-755.
d =
7%, Icdem. pp. L2&4-635.

e 2
r
=8

80, Igem, pe. &0

£1. Idems p. 833. .

82, WNer. no capitulo 2. & segdo 2.2.

832, “Fepar of communism ianc'&EJection of 1ty comprises -anether
recurrent theme and dSefining atitribute of  postwar American:
fareign policy. wes Lombating. this threatening. adverszarial’
ideology haz become almost an obsgssion - Lo the points some
Wig araues what Axerican foreign policw iteeld may have Decoms -
ideclogical.” Keglew Jr.. Charles e Eugene Witikopf. o “Amepican
Foreigm Pplicyas ﬁew.%awk: E4s Martin’e Press. 1?& i s pp. éa ~hd.

24, Stuarts Graham-e James'TigﬁEF._ “Laiin-ﬁmepica;& lhe unl
Statest., Engiswond C1iffs. New JEﬁseg:uPPEHtiﬁefHaLlp;1??up;¢.,_5
7h4. ' - - I

&35, o griginaltl “ﬁe BioR- cn-the weak and helpless.® Hufbeusr &

Sehott: OP. Ciias pR. 31-92.

B4, Tdew. p. 28.

sistems monetaric intersacional

o

AN "0 eproblesa tentral  do _
Guranie 0% MO ¥Vinte & Lv.Ale £r& &  INCaPacicage . ou Faita o g€
vontade dos  Fetades Unidos Je assumir as responsabilidades ques
e UNE BRGTE ERNLEPIEr. - havige Ccorrespondido & Bei Bretanhia.”
Elock, Fred. “fus Origenes el Desorden Econaxico Zntew?aaiaﬂa}“;
Trad. Espanbkpial Eduardg  Suarez.  Digacdes ap Reéxicol Fordo de o
Pultura. ECDEQ#SCm:;Z?EQ.: p. S3. ' S R Coa
ER. Block re?ai: ps comflitozs grmire s grupns ntermatiphalictas
g os adeptoe deusa econcwiea mets fegheda. Iasms capitule I11.
2e. Ver: "Hesgan fente o bosto Hweargo da Decadenciai ‘Aevists
Ueia. 10 de dezembro deg 19886 pp. SU-&60. .
2. Seria interessante tambeés consuliar um zsiudc apolosstico
dus manbies BLORTRAICES DAty LOmRSDVar & Sue Frasiligade.. 0 liyven
YEronomic Ciateorafsy» de Wavid Raldwin {(New jJersey:r Frinceion
University Pregse, 15883, grocurzx mostrar gueg’ s - retiliragles
gcrniaicas  $ic  um-eurcelente instrumenic de sressio. palitica. O
autor & favdr dss oretatiscies & zonlrx & ajugde - poonbtRifa Ros
2ices poDresS. f 0 SEfundsd ' 0 OMEC & pPrime;™s o Vi o8 gueées sarid
citaimente intGtil. Essz “perala® g0 pencaasnisc CONSErvadar  ves
zgndp  distriburdy ZraturLamenie. ng Erasilas pe}s Un.t g Qt:tes_
Inforratl ion ServifE g SHUE USUariof, o -
21 . Hufbauser & Sohotd- or. SiLt.x . 79,

g=. Ealetebkys oRr. cit.s F. 24.

23, D Brazil sofrey em 1983 todos os cusios g3 soratoria




unilateral sem usufruir nenhuma de suss vantagens., Ver a sec¢io
2.2 do capitulo 2.

94, ornbusch, R, *0 Escindalo do *Spread" da Divida". in Folha
de S8o Paulo, 13/6/886, p.3B. '

895. Ver, no capitula 1, 3 seg¢io 1.4,
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CAPRPEITULD =S

COMOoLUSSsE S

4 es50s hidites que ieteefersm cos- o cosporiasents e uwk pessed el a
Genonitapic de sindrose ga pasti de asgalois’. Costum rontar 3 seus paliontes
 gue apresemas sisa Sindrose o histiriaodeodeis operdriesooueestivay ilectando
pntes. U deles abriy sue warsite @ dagsel Dubra vez sandeiche de pasta de

anenduin, fu delesic sanduiche do pasti de weendois.’ o
 Sep cowpanheieq rouealoul Forque vock mio Fede @ sus mulher U 8ED

faga e3ses sanduiches para séw alavge?’ _

§ outro respanden: “Misha sulher? Cu avsao fago sy alwoge,’”
' ' 0 dean Bagr!

Devemos FPagar z Divida Externa?

Suponda  gue & -di@idé extarns 5rasileira_gudesse sar aagé;
@xistemn trés-ardene de motivos gue podem justifigar o pagamento
tinftotum® dedsa divida:
renau(i7imetives-€ticas;

CEG6T¢13): incEntives econdmicas {igzdos a perspacliva de ra%grna
dﬁsxémﬁ?éﬁﬁimns*vmiumtériag>

¥

i <{di4)7 8 amesgs dastretaliagbes cos credores.

L uResY.guateor scapidglvss” anteéeriores, ggtiveamns raynindg.

iaformagBed e tecerdo’ cencidedatibes gue nos permitissem analisar
ef profaddidagé @s-principaisifatores envolvidos nas alternativas
dé pugafiattafo s-dididalexterna.:

Dé*inicioy Ao capituleo 1, pdrocuramos rasthingir a digcussio

328



sobre a moratoria =2 um componente da divida extermna chamado

“divida em moedas®, cujas origens estdo ligadas &s préticas
especulativas . dos grandes  bances privades internacionais, O
conhecimento histérico sobre & mratureza gspecutativa das

gmpréstimos e sohre a.infervengﬁn amerigena nos permitiu rehater
05 lmpedimentos de natqreza ética que 5230 normalmente levantados
pelos opositores da horatOria, Nos pudemos mostrar qué nio ha
ohstacules &ticos éticos ouw moradls a wuma propostas que visa
defender os interesses nacionais das praticas monopolistas de um
cartael internacional.

Uz motivos de ordem econdmica foram analisades ae Llongo do

caprituleo 2., Profuramos apresantar all evidénegia de gue, desde a
interventdo americana, © Brasil e =2 Hmérica Latina ndo so
deixaram de receber poupangs liglidas do exterior, comou também .

passsram a sofrer um violento progesso de drenagem de capital. Os
tstados Unidos colocarsm o FMI  como '“testawda~ferr0“ de um
draconisno  sistema de cobranga das dividas externas, aue
merduinou a América Latina am um Longe processn de :retspegessa
@LONOMiICD -2 saciaL,\ Procuramos também demonsirar gQue. esse
GroCessce nio é'rewerssvet, e fue 0§ DBfEESﬁQ&?QdeE5?Gﬂ§§;,Pﬁdam
esperar a voltas de créditos noves por pasrte dos banses privados.
s retaiiacbes Toram o tema do.capituls 4. Embarassejam
poucos os especialistas que jJustifiguem: .o .rggonhecimento da
divida extaerns em termos étiﬁcs, pode-se dizer gque, am virtude do
"

tamor 2s represalias, a grande maioria-encara;o-pagamenio “in

totum® da divida coms um . fardo. - inevitavel.. - 0 temor...das
retaliagbes  externss permenece . sendp. talvez.o mals.impertante

fator gue influencia as estratégias naclonais -de .negogiagdo. da

divida externa. D capitulo 4 foi o mais impartante.da tesa; Nele



repousava o balanco’ entre sohho e Tealidade. Se as retaliagbas
externas. fossem " t3n “sérlas “Quanto deStritss pelos alarmistasz,

antab a mbrutoria «eris” aBenas ‘uma’ “Propbsta  inconseqlient® e
. q

sbentifaival E(% neibe -fake) s Tvia® 83 hégociscdo  técnica®

representaria talvez a alternativa de mehor “sofrimenta para b

Fw e o P e . oy oo

“EmBara Cs"tapitulo®sebratss represalisifosse o pendltime ns

ordem  de-apresentdfio; Y na verldad® ele foi “o"’grande comeg¢o de

tudo. “Ele “foi o"ponto’db partidy qub . diteciohol & orientou este

projeto intelectuat. - ‘Tivémo¥" -dekde o inicid, 3 preoccupacic de

RBoY . triar “esperangas” dder ¢ivssam 8 se  traduzir eBm  novas

-fruéirﬁ@%ﬁs‘ﬁa%a?o'Dovb*5$é§iLéi%mﬁ‘ﬂ*idéia_@éﬁest?EvEr_éssa;tese
principiou por um judicidso’exams das retaliaches Cexternas. Foi
quandd colfiemps informatbes Gle nos levariam 3 Uma radicat regis%o
das - 1dé&ias ':que3.?ﬁ$ev%{at§%ﬁezﬁé' imprensa’‘e na Litsratura
tEpecislithadas bérmi%iﬁﬁﬁﬁnﬁsﬁﬁﬁgco?%inar"éfreéiiﬂaﬁe da gue as
retaliagbes externas @stivam sendo incriveimente superestimadas:
Em face daz profundas divergénoiass entre ns?bahCQS"credbfééﬁ -1
retaliagbes eram tio improvéavels gue nem sefuer constitadr am gma
divida razodvel. Descmbrimps gue inexistiam precedentes .da
biagueio comercial e crediticio gue vinhs sendo alardeado As

retatiagles dos credores ndoc passavam de um mito.

Podempos Pagar a Divida Externa?

Dada a inexisténcia de punigdes, incentiveos,  ou de

impedimentos é&ticos, podemos dizer gue inexistem motivos de



Embiﬁo_nacionaL que jgsﬁjf?qygm a nagfmentQIQa gfyiQa gxietna; A
auséncia de motivgs  vem aindas se spmar 3 auséncla de malos. A
experiéncia des cince  apos  de a;gpg?aciggﬁu Stécoica' sgrviu
upipamente para ?9man§§rar__a ;i””;?PitiQ???v dos gﬁqggmgs,wdg
psgamento iostituidos pelo cartel. = = = . .. .. -
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{0 pagsmento da divida, nas condigdes em gue. vem .sendg

N

tentadao, é_-umt ?Focggsotwau?gfég}cg_ﬁgge, ggmgr?m?te&-ggqﬁfcrma
irreversivel o npsso, presente, @95¢a§ma§;empgtgmgggg;g@purrappgra
o future distante a,resplucho, de up.proplega.qgye se tarpazs cada
a3N0 mais_gpavg‘kﬂsqggguemas qygﬁfopgm;ipgtituiﬁg§?pargaé-tgbg?pgg
da divids externaz legitimaram upm progesso.de extorgido financeira
gua . ja fgi.penupggag? gpgﬂmegmgnggﬂggguge§_ghtra;epse$yédprg;..

De fato, 2 ‘exploracio dz Apérigs Lstina’ - um tems que, na

togtumava, ser. yma .bandeipa.de.grupos nativos

década 'passads,

nacicnalistas - passou & Traglieptar. 2 ,agends de membros  da
ecuipe ultraonsesvsdors de. Bonsld Resgsn.. Normap Bailay,. na
épp;ﬁ.g@ qﬁeferalmembrg db .Cansa}hnwpﬁe.JSEgpranga Na;ipg@iazgo
-Pr&siaentg.Ranatd-ﬁaagap, foi muito Eiqqﬁente_nas~5u35;;?fiigaswé
Exagéo da divida latinc-americana:
“Neste cendric gue vocEs censideram ‘realista’, o5 paises
devedores aceitam um estado semipérmanente de depressin, fOs
brancos, enguanto issno, continyam 3 pagar juros party eles
meEsSMoOs , enquanto vao adianda a amortizaclo da divida péra a
terra de nunca-muncs do século 21. .. .Mesme se essa situagdo
fosse sustentédvel 9opor ;vérias anos, 0 redetadQ saria uma
ﬂméricé l.stina sem setor privado, sem classe médias, € Com um
n;vel_de reassentimentnp prastes a exﬁtndir a.quatquer.mamenfﬁ

fha Cars g8 NOSS3 SeQuUrangs naciongl. s
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Hs ap$een95955de383iley nio diziam.reﬁpeita ag bem-estar do
pova Latino, e sim & "segurangs nacional’ americana. Ete temia
qUeer.:paises Laii&ﬂs pudessam voltar-se contra os Egtados
Uﬂiﬁds;V‘PESSEHtidns com a forma intransigente com que as ¢;vidasg
estavam sends cobradas. Nz verdade, Norman Baitey ndo.fol uma voz
iﬁﬁlﬁdﬁ'”ﬁé*?ﬂpﬁsigﬁe. Segundo ‘a crevista americans Time, K
dram&ticé~fsi@u5%3%7 dos aaises"dévedcheS'vinha sendo criticada

também'unﬁiﬁnwpstfﬁaras'de instituigBes americanas, -gue achawvam

que'ds-béncofiésﬁavém *tirande Agua de um pogo seco’®

CHCircilo de Giz
Talvez BST(Q@J@- assim coma Henry Kissinger, entre ouirog

notoriios ctonservadores ‘que tém se manifestado apreesnsives com @

é%%@%ﬁr5@357%?vid%"'J-fedha'suﬁeﬁestimada a rebeldia e o sspirifo

de sobrevivéncia po!itiCa dos governos dos paises deuedopés.' NEo

Fouve  a revolta-gque eles temiam. O paises,  como as pessnas, se
deisxam facilmente escravizar por habitos gue interfarem  com .0

camo

tamento. 0 habito  da submissio levou a gue & maibPia dos

e deixasse voluntariamente aprisionar dentrs da

i CirEUlo “de gizh DBs lidere: dos paises Latinos revelsram uma

dval bBoa-vontade para sacrificar "o bem-estar de seus

:ines}
?%Leif%$%§;$ém'°B§%%?#5§EFaﬁﬁgﬁ credores estfangeiros. No caso do
-B?ﬁﬁﬁli aﬁgigu%priﬁaaéé%ﬁﬁgﬁEﬁltﬁﬁginuam insistindo am pagar " a
. Q}t:; a‘{_ 1 dﬁade - hde u}n a_:__:_ o V z_md 31 ;;1.;;_"'3 ga\; e L como t éﬁ‘s submetido & pavo a
um3§§ﬁ§d pgiiﬁdﬁ.H€*é$r%tﬁhw§thﬁfiscﬁ'sataéiat que praticamente
<6 & Tinterrembide” duramia os “anos “eleitarsis. E, quando a

episddios isotados de saques “a

insatisfagiio’ popula® explode™ém
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supermercados ow depredagdes de onibus, esses episcdios  sdo0
interpretados pelos governantes como 3¢8es isoladas de agitadores
subversivos.

H todo processo de mudanga econdtmica corresponde ums mudanga
quiuétentg_nas;;déiasﬁ.ﬂ processno de dnqiga;ao dewqqg fai\gﬁtima
a fAmérica tatina teve como pano da-fundqﬁumgigqnpﬁgfagiq_dqs

fatos

i

Bventos BCBROMICDS. Uma grande casmpanha. de dasinformagio
pubiica fai organizadas Com o objstivo da_aitém%féé,apaﬂén;ig da
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4o financelira gue se verificava., Hs idéil

termos dg retferéencis  dog .credores  Dpassaram wy_;;utiﬁmenta

impostos 20 nubiico desavisado dos parses gevedoras, Neg novos
temoos, @ maiorlaw £os Orgacs da  grande  imprensd: via da
coandungval na - fato de  s3BuS QOVErnos  wssinsEr&n Lontratos

i . canfisco
- B

renvncliando  explicitamente 3 soperanis nacion;

salz~ial 2 a3 parsiisacdo dos investimentos gag & R T-A
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sracus como medidas justificéavels e atd mesmu . pendficas
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progresse capite.Lists e5tar na elevagde tont;nua cos  sdldrip
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“vatores universdis. do. capitalisme:t

que ser revistos.

"sustecidace’ e a rece:sdo se torngram bedffices,
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S Tol par srnarogue o fems da.morgitoria o tin

doutoral. H maré de E@QQRESFQW
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muity intensidade 3 Hmérica iatina, @ 9ol  um  ©os srincipais

zlementos . de sustentafBaedidcfordisiho de dominasgho financaira.

Hechamos cue noje faz-~gse extremamente necessdrio tozo e gualouer

antribivicio 3 Wl
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o, NOTAS .BY CAPSTULO.S o o - e

1. =-@NEG.Biga_ﬁém;auando;auaa-Dizar;;HﬁaggﬁTﬁﬁﬁlﬂgh"Tg§d$§§n,.ﬁﬁ
Thomas Scott Newlands Neto. Rip: Record., p. 45. T

e : > L T U T L
Z, fitado em Kaletsky, Hnatole. "The [Losts of Pefaulit", New
York: Friori ty o FTRELE L 1355 PRI = I 5 1« LE L I A S

3. "A situagdo tem inspirado criticas até mesme de alguns
investidores de instifuifbes americanas, que acham gue 05 Dancos
estio tirando dgus de um pogo .seco. Segundo Barton Bliggs, chefe
da carteira de investimantos do Morgan Stanley: "Simpiesmente nlo
mna manelra de o Litilbank continusr aumentande sews rendimentos
15% ao asne, nas costas dos pedes miserdveils da Hmérlca Letina.’®

froepp, Stepben. *The Gatkering Storm® in Time, 2 de julho de
1984, pp. 8-9. ' .



