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Introducdo

Durante este estudo tentou-se demonstrar como evoluiu o processo da negociacido
da divida externa brasileira apds a crisc explicitada pelo México em 1982, tentando
perceber durante este processo tentativas e propostas de mudanca no padrio imposto

pelos orgaos oficiais, principalmente aquelas que se referem a securitizacio da divida.

O primeiro capitulo contém uma andlise dos efeitos da crise da divida externa na
economia brasileira, mostrando a natureza da insercdo econdmica externa do Brasil tanto
a nivel comercial quanto financeiro, as caracteristicas do sistema financeiro doméstico e
o processo de estatizagdo da divida como fatores fundamentais para a compreencio dos

efcitos da ruptura do financiamento externo.

O segundo capitulo apresenta em primeiro lugar, a natureza das relacdes entre
credores e devedores, mostrando os determinantes das posi¢des adotadas por ambas as
partes durante todo o processo de negociacio € o papel do FMI nesse processo. Em
seguida, fez~se uma analise da politica econdmica interna a partir de 1282 ¢ da atitude

do pais frente as imposigdes feitas pelos credores até o decreto da moratdria em 1987.

O terceiro e ultimo capfiulo, corrcsponde a descricdo da politica econdémica do
periodo de 1987 a 1989, destacando a forma como os agentes da politica economica
conduziram as negociagdes e principalmente, destacando as propostas de securitizacio da
divida externa que surgiram no periodo tanto a nivel académico quanto a nivel dos

agentes da politica econdmica.



Capitulo 1

A crise da divida externa brasileira

Introducio

A crise da divida externa latino americana, que teve sua cxplicitacdo com a
Moratéria Mexicana em 1982, rompeu o padrio de financiamento desenvolvido no
Brasil durante toda a década de 1970, uma vez que os fluxos de capital externo para o

Brasil e outros paises em desenvolvimento foram totalmente cortados.

Os anos 70 foram um periodo de fdcil acesso ao crédito infernacional
basicamente pelo aumento da oferta de divisas gerada pela canalizagao dos superavits
dos paises exportadores de petroleo para operagdes de curto prazo no Mercado
Financeiro Internacional. A necessidade de financiar os défictis comerciais e novos
projetos de investimento fez aumentar a demanda por crédito nos paises em
desenvolvimento, a0 mesmo tempo que a demanda por crédito dos paises

tndustrializados diminuia, tornando-~os clientes interessantes.

Q pais sc utilizou desta nova fonte de financiamento também para suprir a
necessidade de financiamento dos agentes Internos da economia para gastos em moeda
nacional. O crédito externo foi uma alternativa muito atraenie para o financiamento
pois ampliava o crédito de longo prazo, uma vez que o sistema financeiro doméstico nio
o fazia, ¢ apresenfava menores custos. As filials das empresas estrangeiras tiveram
vantagens adicionais como taxas de juros especiais contratadas pelas matrizes

diretamente junto aos bancos internacionais e subshiuiram investimentos diretos por
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empréstimos para poder remeter um volume maior de recursos, dados os beneficios

fiscais concedidos.

Os bancos privados locais também efetuaram operacdes de intermediacdo de
empréstimos. Estes bancos captavam empréstimos no mercado internacional e
repassavant as empresas nacionais privadas. Os empréstimos foram utilizados por virios
segmentos da economia, principalmente pela indistria de transformacgio. A tomada de
empréstimos foi mais intensa no inicio dos anos 1970 devido ao esgotamento da

capacidade ociosa e necessidade de nova nversio caracteristicos do auge do ciclo.

Devido ao crescente nivel de endividamento dos paises em desenvolvimento, a
partir de 1973 | passou a ser utilizado um sistema de taxas de juros flutuantes e também
um sistema de empréstimos sindicados!. Estes instrumentos foram desenvolvidos para
garantir os lucros dos credores, diminuindo seu risco. Portanto, com esta nova forma de
acordo os riscos foram transferidos ao devedor que, apds 1982, com a explicitagio da
crise, teve swa fragilidade financeira agravada pelo aumento constante das

transferéncias liquidas ao exterior.

Em 1978, os FUA alteram sua politica monetaria no sentido de controle estrito de
agregados com uma orientagio fortemente restritiva, orientada para combater os
indicios de elevagdo da inflagdo e, principalmente, para forgar a valorizagio do dolar,
através da elevagio das taxas de juros. As taxas de juros nominais norte-americanas
chegaram a quase 20%, sendo reduzidas a 10% durante o periodo de instabilidade que
se seguiu a crise financeira de 1982. O délar sofreu um processo continuo de
valorizagdo entre 1978 e 1985 que ficou conhecido como o periodo do “ddlar forte”,

quando se estabelecen um diferencial de juros favoravel aos EUA, relativamente ao

' Um grande nimero de agentes financeiros parlicipava de operagdes de concessdo de crédito sob a
coordenacio de um ou mais bancos lideres.



Japdo e economias européias, o que foi um importante fator para preservar os fluxos de
capital que financiavam a balanca de transacdes correntes. O impacto de tais politicas,
combinado com os efeitos do segundo choque do petrdleo, foi devastador sobre o

Balanco de Pagamentos dos paises endividados e importadotes de petroleo.

Neste contexto de agravamento dos déficits do Balango de Pagamentos, a obtencéo
de crédito torna-se cada vez mais dificil para os paises com altos niveis de
endividamento devido ao aumento de sua fragilidade financeira. Os poucos empréstimos
concedidos exigem prazos cada vez mais curtos e spreads cada vez mais altos. Com a

Moratéria Mexicand em 1982 o acesso ao crédito externo foi totalmente fechado.

Para compreender os efeitos provocados pela ruptura do financiamento
externo na economia brasileira & importante conhecer a natureza da inser¢do
econdmica externa do Brasil tanto a nivel comercial quanto financeiro e também as
caracteristicas e possibilidades do sistema financeiro doméstico. Além disto, é preciso
compreender as consequéncias do processo de estatizagio da divida externa brasileira e

da politica adotada para superar o estrangulamento externo.

A natureza da insercio econdémica do Brasil no contexto mundial no periodo

que precedeu a crise.

Quanto 4 inser¢io no comércio mundial a economia brasileira pode ser
considerada uma economia Continental, caracterizada principalmente pela exportacdo
de produtos primarios e derivados, apesar de ja ter iniciado neste periodo um processo
de diversificagdo da sua palta para produtos manufaturados. Estas exporta¢des, como &
sabido, sdo varidveis devido 2 vulnerabilidade dos precos deste tipo de produtos a

impactos recessivos na economia mundial. Por outro lado, as importacdes, que



atingiram o maximo de 12% do PIB, mostram pequena abertura, mas a pauta ¢ bastante
rigida devido a4 grande quantidade de produtos essenciais a producdo interna da

economia.

Dada esta estrutura, a elevagdo das taxas de juros no final dos anos 70 provocou
queda no volume e no prego das exportagdes devido 4 queda no ritmo do comércio
mundial ao mesmo tempo que o preco das importacdes se elevaram devido ao 2° choque
do petrdleo?. Estes dois processos tiveram como resultado a deterioragdo das relagdes de
troca, que com uma pauta de importagdes bastante rigida, provocou forte restrigdo

cambial no Balango de Pagamentos.

Ao contrario do comércio externo, o Brasil apresentava um sistema financeiro
bastante aberto com grande dependéncia da poupanga externa a partir de 1971. Assim,
o aumento das taxas de juros internacionais 3 partir de 1978 teve um impacto bastante
acentuado na economia brasileira®, devido principalmente i alta vulnerabilidade do pais
frente 4 elevacdes nas taxas de juros internacionais que resulta da adogio generalizada a
partir de 1973 de empréstimos com taxas de juros flutuantes. A clevagio dos juros
aumentou a necessidade de gerar divisas enquanto isto se tornava cada vez mais dificil
com a queda nas exportacdes ¢ aumento das importacdes. Assim, o choque da elevacao
dos juros foi agravado pela estrutura comercial do pais, pois este teve que se endividar
ainda mais para poder fazer frente ao pagamento dos servigos da divida contraindo

empréstimos com prazos cada vez mais curtos e juros de mercado e spreads crescentes?.

Apesar da crescente fragilidade do setor externo do pais, a explicitagdo desta
situagdo s6 ocorreu em 1982, com a Moratéria Mexicana. A partir desta data, os

recursos externos que vieram para o pais passaram a ser empréstimos involuntarios,

“Entre 1979-1981 87% do petroleo consumido internamente era importado.
*No final da década de 1970 3/4 da divida brasileira apresentava taxas de juros flutnantes
* Baer, M. O Rumo Perdido. (1993)



resuitantes do processo de renegociacdo da divida, no volume minimo para quc o pais

nio se tornasse insolvente.

No sistema financeiro doméstico desde a década de 50 o setor publico cumpriu o
papel de financiador de longo prazo da economia através de empréstimos subsidiados
que dificultavam a competicio dos bancos privados. O setor privado atuava com
financiamentos de curto prazo mas esta prética foi inviabilizada pela inflagio, que
¢levou riscos e gerou o problema do descasamento de prazos. Assim, o funding que a
economia necessitava foi suprido pelo setor publico e o setor privado ficou restrito a

operacdes de curto prazo com menores riscos.

A reforma financeira promovida em 1965-66 pretendia montar um padrio de
financiamento para a economia brasileira moderno , eficiente e que atendesse tanto ao
setor privado quanto ao setor publico. Esta reforma tinha duas preocupacoes
fundamentais: a) assegurar o financiamento adequado ao setor publico, evitando o uso
de instrumentos inflaciondrios no financiamento de déficits ¢; b) estimular a poupanga

interna, cujo volume era considerado insuficiente para o crescimento ccondmico.

A reorganizagio do sistema financeiro foi feita com base no principio da
especializacio, onde caberia as instituicdes financeiras amparar o consumo de bens
duraveis; aos bancos comerciais , o financiamento do capital de giro dos empresas ¢; aos
bancos de investimento, conceder crédito a longo prazo. Foram formados fundos de
investimentos para incentivar o mercado de acdes que eram abastecidos por dedugoes
do imposto de renda ¢; foi criada uma instituicdo oficial de crédito imobiliario, o BNI{
(Banco Nacional da Habitagdo) que seria financiado por recursos do FGTS (Fundo de
Garantia por Tempo de Servico) e por poupangas voluntarias e deveria estimular o setor

da construgdo civil.



Juntamente com cstas reformas no sistema financeiro, 0 governo procurou
incentivar o investimento externo e a capiacio de recursos no mercado internacional de
crédito que }a estava se expandindo. Para isto, foi permitido o endividamento direto das
empresas no exterior, com autorizagio prévia do Banco Central (Lei n°4.131,em1962)
e; a captagdo e repasse de fundos em moeda estrangeira pelas instituigdes financeiras

(Resolucio n° 63).

Em uma economia inflacionaria era preciso criar mecanismos que regulassem os
contratos de débito e crédito de uma forma que o risco existente nos contratos a prazo
(devido a inflagdo) fosse eliminado, e que viabilizassem a intermediagdo financeira. O
mecanismo introduzido foi a indexacdo dos valores de titulos emitidos pelo sistema
financeiro e de contratos de financiamento. A indexagdo conseguiu evitar o chamado
"risco do credor” frente a desvaloriza¢io da moeda mas, introduziu um novo risco para
o credor- risco de que os indices fixados ndo acompanhassem a inflagdo-~ e outro para o

devedor- risco de que seu rendimento nio acompanhasse o indice arbitrado-.

Este novo mecanismo ndo conseguiu promover uma maior utilizacdio de
operagoes de longo prazo no setor financeiro privado pols, os unicos agentes dispostos a

assumir ¢ novo risco do credor e também do devedor foram as agencias publicas.

As reformas tiveram &xito apenas em regularizar os contratos a prazo na
economia através da indexagio pois, o setor ptblico continuou ¢como o tnico fornecedor
de crédito a longo prazo da economia, proporcionando condigdes especiais de

indexacao, reduzindo o risco do devedor.

As empresas estatais, durante as décadas de sessentfa e setenta, foram buscar no
financiamento externo condigdes de prazos e juros compativeis com o tipo de projeto

que executavam. A fonte externa supriu a necessidade de recursos para investimento



destas empresas que ndo pdde ser fornecido pelo sistema financeiro interno’ e nem pela

geracdo interna de fundoss,

Os mecamsmos principats do processo de endividamento brasileiro foram os
empréstimos diretos das empresas estrangeiras e captacdes das empresas publicas,
principalmente a partir de 1976. Os bancos também se uhlizaram amplamente do
financiamento externo, fornecendo recursos adicionais de financiamento de
investimentos e de capital de giro a médio prazo para empresas. Porém ndo houve
evolucao significativa no fornecimento destes financiamentos de médio prazo como se

pretendia na reforma financeira, nem mesmo com a indexacdo dos contratos?.

Assim, podemos dizer que a internacionalizacfio de parcela significativa do
volume de crédito utilizado por empresas privadas e estatais foi o resultado de uma
particular articulacdo financeira na qual a oferta externa substituiu a intermediagdo

doméstica e assegurou volumes, prazos e custos atrativos aos tomadores.

Apds 1982 podemos perceber dois desdobramentos das caracteristicas
apresentadas anteriormente. Em primeiro lugar o agravamento do problema estrutural
do prazo de operagées financeiras fortemente concentrado no curto prazo, associado
tanto 4 maior instabilidade econdmica quanto a um nivel inflacionario mais elevado que
nos anos anteriores. Em segundo lugar, a intensificagdo do esfor¢o de exportagio (pela
politica de obtencdo de superavits para fazer frente ao pagamento dos servigos da
divida) e a crescenfe importancia que a moeda estrangeira assumin como reserva de

valor.

%0 investimento, principalmente ¢ de Iongo prazo de maturagdo como em infra-estrutura, ficou restrito aos
recursos escassos do BNDES.

®As tarifas priblicas eram utilizadas como instrumento antiinflacionario e estavam abaixo do nivel ideal para
formacio de poupanca interna a estas empresas.

" Belluzzo, L. G. M. e Almeida, J. S. G. A crise da divida e suas repercussées sobre a cconomia brasileira.
(1992)



Portanto, a economua brasileira tornou-~se bastante vulneravel a choques exiernos
devido a sua inser¢do no contexto mundial. Desta forma, os impactos da variacdo dos
precos internacionais resultantes da politica de valorizacdo do dolar no final da década
de 70, foram bastante expressivos pois foram absorvidos integralmente pelo pais,
implicando numa duplicagdo da divida externa liquida num periodo de quatro anos
(1979~1982). Em 1982, quando o fluxo de financiamento externo foi definitivamente
cortado, o Fstado era responsdvel por aproximadamente 70% da divida externa e esta
sttuagdo criou simultaneamente um problema cambial e de financiamento do setor

piblico®.

O processo de estatizacdo da divida externa brasileira

O segundo choque do petrdleo ¢ a elevacdo das taxas de juros infernacionais no
final dos anos 70 aumentaram as necessidades de captacdo de recursos externos num
momento em que as decisdes dos agentes privados caminhavam para uma redugio no
seu estoque de divida externa ¢ as empresas priblicas apresentavam um grau bastante
elevado de endividamento. A maxidesvalorizacio do cruzeiro em cerca de 30% em
relacdo ao ddlar feita em dezembro de 1979 contribuiu para o aumento da aversdo dos
agenies privados a tomada de novos empréstimos externos devido ao risco de novas
desvalorizacdes. Assim, o setor publico teve que assumir os riscos do endividamento
externo adicional, dada a reacdo contraria dos agentes privados. Mais ainda, o setor
publico assumiu ndo s6 o novo estoque de divida como também o estoque antigo, num

processo corthecido como “estatizacdo da divida brasileira™.

*Baer, M. op. cit.
? Belluzzo, L.G.M. e Almeida, J. S. G. op cit
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A estatizacdo da divida externa brasileira foi um processo de concentragio
progressiva do estoque de divida nas maos do Estado brasileiro, que teve inicio nos anos

setenta e se dividiu em duas grandes fases.

Na primeira fase, a participagido do setor piblico na contratagio de empréstimos
cresceu  basicamente através das empresas estatais. Fstas empresas captavam
empréstimos em moeda, negociados diretamente pela Lei n. 4131 elevando a

participacio do setor estatal de 35% em 1974 para 60% em 1978°.

Esta processo foi determinado principalmente pelo inicio do 1 PND, que
pretendia completar a estrutura industrial brasileira. O projeto dava destaque as
empresas estatais que tinham como funcdo desenvolver investimenios nas dreas de
infra-cstrutura e insumos bdsicos. A viabilizagido deste projeto seria feita por um
¢squema desenhado pelo governo militar que privilegiava a fonte de recursos externo.
Esta forma de financiamento apresentava duas fungdes: obter capital suficicnte para o
desenvolvimento dos projetos ¢, 20 mesmo tempo, financiar o déficit em transagoes
correntes. Contando com tais recursos, seria possivel tambén utilizar tarifas piiblicas

como instrumento antiinflaciondrio ¢ mecanismo de concessiao de subsidios .

O financiamento dos projetos do II PND através do endividamento externo
deveria promover a reordenagdo do setor produtivo nacional e, ao mesmo tempo,
permitir que o governo atendesse a interesses do setor privado através de fundos
publicos subsidiados. Este processo, porém levou ao aciimulo de um passivo elevado em

moeda estrangeira pelo setor produtivo estatal.

Frente as mudangas que estavam ocorrendo no cendrio internacional € 4 queda

nas taxas de investimento privado, o comportamento das empresas privadas- que

'Y Chagas Cruz, P. R. D. Endividamento Externo e Transferéncia de recursos reais ao exterior: Os setores
Publicos ¢ Privado na crise dos anos oitenta.(1993)
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haviam liderado o endividamento externo no periodo anterior- passou 4 ser de cautela

quanto a novos endividamentos em moeda estrangeira.

A segunda fase do processo de estatizacdo da divida teve inicio com o segundo
choque do petréleo e o choque da elevagio dos juros internacionats. Enquanto as
necessidades de flnanciamento dos paises devedores aumentavam- devido ao
estrangulamento cambial, resultantc do peso do petroleo na pauta de importacdes ¢ do
volume de divida contratada com taxas de juros flutuantes-~, as condicoes de liquidez
internacional 1am se alterando de forma que, quanto mais endividado o pais, mais dificil

¢ custoso para cle obter crédito novo.

A resposta inicial ao desequilibrio na conta de transagdes correntes foi a tentativa
de aumentar o volume de crédito externo, mas o mercado internacional de crédito
estava se contraindo e o setor privado , que ja havia assumido uma postura cautelosa,

passa agora a querer se desfazer de passivos denominados em moeda estrangeira.

Foram utilizados, entio, drgidos € empresas estatals para captacdo de recursos, que
deixaram de ser utilizados no financiamento de seus projetos e foram destinados 2
cobertura dos desequilibrios de balango de pagamento. Porém, o mecanismo que
caracterizou o periodo foi o uso dos DRME ( Depdsitos Registrados em Moeda
Estrangeira) que viabilizaram a transferéncia de dividas ainda a vencer, contratadas
originalmente pelo setor privado, ao Banco Central. Os mecanismos utilizados foram a
Insirucdo n. 432 e a Circular n.230. Estas resolucdes permitiam aos tomadores de
empréstimos  diretos ¢ bancdrios de recursos externos depositar o contravalor em
cruzeiros huma conta junto ao Banco Central, que passava a se responsabilizar pelos

encargos financeiros e pelo risco cambial.

Através deste mecanismo o setor privado estava financiando as autoridades em

moeda estrangeira ao mesmo tempo cm que antecipava a liquidacdo de suas dividas e
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fugia dos choques do cambio e dos juros. O Estado tornon-se responsdvel pelos contratos
em moeda estrangeira e teve que arcar com os efeitos destes choques. O resultado deste
processo foi a concentracdo do estoque de divida no setor ptiblico e a socializacdo do

6nus da crise sobre o endividamento privado™.

A crise da divida e as transferéncias de recursos redis.

O maior e mais importante grupo de credores brasileiros era o dos bancos
comerciais. As obrigacdes com instituicoes bilaterais e multilaterais eram relativamente
pequenas quando teve inicio a crise, sendo 5% e 5,3% do total da divida estavam
relacionados a estas instituicdes, respectivamente. A crise resultou da resolucao dos
bancos comerciais de interromper o fluxo voluntério de crédito, e se transferir parcela
do refinanciamento da divida para as institui¢des governamentais. Estas institui¢bes nao
se fecharam com a crise e aumentaram seu envolvimento com os paises devedores. A
participacdo dos bancos comerciais no total da divida diminuiu de 79,9% em 1982 para
65,3% cm 1989, ao mesmo tempo, as agencias governamentais elevaram sua

participacdo para 15,9% ¢ os organismos miltilaterais para 12,1% do total da divida.

Durantc o periodo de 1983 a 1985 houve ainda um fluxo liquide de enirada de
capitals no pais, vindos principalmente das agencias governamentais (0,2 bilhoes de
ddlares ao ano) e multilaterais (17 bilhoes de ddlares ao ano). No periodo de 1986 a
1989 o fluxo de capitais se inverteu, havendo saida liquida de capitais de cerca de 1,5
bilhoes de délares anualmente, tornando clara a necessidade de refinanciamento ¢

reestruturacido da dividal2.

1 Belluzzo, L.G.M. ¢ Almeida, 1. 8. G. op cit.
12 Mever, A. As negociagdes da divida externa brasileira no Ambito do Clube de Paris.(1992)
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A politica de ajustamento utilizada para superar o fim dos empréstimos
voluntarios em 1982 agravou os problemas financeiros do setor publico. A estratégia de
ajustamento consistia na superagdo do desajuste externo através da geragio de superavit
na balanca comercial. Acreditava-se que desta maneira seria possivel restabelecer a
confianga dos agentes externos e refomar o fluxo de capitais cxternos. As
desvalorizagdes reais do cambio no periodo de 1983-1985, foram o principal
mecanismo pelo qual se tentou alcangar o superavit comercial, juntamente com

subsidios as exportacdes e contengdo de importagdes.

A desvalorizagdo real do cruzeiro criou um desajuste patrimonial no setor
pablico, uma vez que grande parte do seu passivo era indexado em moeda estrangeira e
seus ativos e recettas ndo. Esta politica contribuiu para o ajuste do fluxo de comércio
internacional pois estimulou as exportacdes e desestimulou as importacdes. O problema
com o aumento dos precos das importagdes estd no fato da pauta ser composta por
insumos nio substituiveis, fazendo com que o impacto da desvalorizacdo recaia sobre a

base industrial do pais.

O impacto negativo da desvalorizagido cambial estd relacionado a desvalorizagéo
do estoque de riqueza do pais juntamente com a valorizacdo dos passivos em moeda
estrangeira, tornado os agentes detentores de ativos em moeda nacional e o pais como
um todo mals pobres. Diante da possibilidade de novas desvalorizacoes, a retomada de

fluxos externos de capital ficou estagnada e trouxe importante saida de capitais.

A politica de produgdo de superavits provocou um aumento na divida publica
interna do pais a medida que o setor publico tinha que adquirir no setor privado as
moedas estrangeiras necessarias para o pagamento do servigo da divida, uma vez que, as
politicas de ajuste utilizadas ndo permitiam a ampliagdo de sua participa¢io na renda

nacional. O saldo exportador é produzido por capitais privados e tem que ser adquirido
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pelo setor ptblico mediante troca por montante equivalente de moeda local. A geragdo
de megasuperavits a partir de 1984, permitiu ao pais honrar os compromissos de sua

divida, mas o desequilibrio financeiro do setor publico nio foi amenizado.

Assim, mesmo tendo superado parcialmente a restricdo externa por
financiamento interno este apresentava aito custo e nao cra baseado em nenthum projeto
de reestruturacio da base produtiva que recuperasse a capacidade de arrecadagio do
Estado, quebrando a relacdo entre encargos financeiros ¢ endividamento publico

créscente.

A estatizagdo da divida ndo mudou a caracteristica das empresas estatais, que tem
sua atuagio fotalmente voltada para o mercado interno. Assim, o aumento do passivo em
moeda estrangeira nio foi acompanhado por uma elevagdo do seu potencial exportador,
Estas empresas tornaram-se deficitarios em moeda estrangeira e nao eram capazes de
gerar saldos em moeda local para adquirir divisas. A dificuldade de geragdo de
poupanga inferna nestas empresas era resultado do baixo valor das tarifas ¢ da

incapacidade do Tesouro de transferir recursos.

As saidas encontradas foram a reducéo de salarios, a diminuicio do investimento

e tentativas de captagio de recursos de terceiros que tiveram muito pouco resultado.



Conclusao

Através desta andlise procuramos mostrar como a crise fiscal-financeira do Estado
brasileiro esta estreitamente relacionada ao acumulo de passivo denominado em moeda
cstrangeira resultante do processo de endividamento externo ocorrido apos 1964,
associado a0 processo de estatizacdo da divida e 4 necessidade de transferéncia dc

recursos reais.

O esforgo de ajustamento externo teve como contrapartida a desorganizagido
interna destas economias, pois os saldos comerciais foram obtidos através de
desvalorizagio cambial e contencio de importacdes. Este ajustamento, além de recessivo,
foi feito as custas do investimento, restringindo o potencial de crescimento destes paises
a médio ¢ longo prazo. As taxas de investimento publico diminvem pelo
comprometimento da poupanga interna com os servigos da divida e pela reducao da
poupanga externa, enquanto que os investimentos privados sio afetados principalmente

pelas expectativas adversas e pelas elevadas taxas de juros.

A desestruturacgdo fiscal e financeira reduz drasticamente as possibilidades de
formulacdo de politicas econdmicas ¢ sociais ativas voltadas para o crescimento
econdmico. Fica claro , portanto, que ndo poderia haver recuperacdo econdomica
enquanto o estoque de divida ndo fosse adaptado 4 capacidade de pagamento dos
credores, o que significa, reducdo no montante de transferéncias liquidas para o

exterior.

Q csquema de reestruturacdo da divida externa, tanto dos bancos comerciais

privados como do Clube de Paris (credores oficiais), teve um tratamento bastante rigido.
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Estes esquemas foram elaborados e administrados pelos paises industrializados que
deixaram pouco espago para procurar alternativas que se adaptassem melhor as
necessidades de financiamento especificas de cada devedor. Estes esquemas de
renegociacdo da divida externa brasileira apds a crise de 1982 serio analisados com

detalhe no préximo capitulo.
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Capitulo 2

O Padrio de Renegociacio da Divida Externa.

Introducio

A Moratéria Mexicana em 1982 precipitou o fim dos empréstimos voluntdrios aos
paises Latino Americanos que apresentavam um quadro de vulnerabilidade em suas
contas externas. Iniciou-~se portanto um processo de transferéncias liquidas de recursos
reais destes paises ao exterior com o objetivo de diminuir os riscos das carteiras dos

bancos credores.

Os acordos de renegociagdo da divida foram condicionados a programas de
ajustamento econdmico impostos e controlados pelo FMI, o qual passou a ter um papel

estratégico no processo de reciclagem da divida externa.

A resposta dos bancos privados internacionais 4 crise da divida extcrna

QO fim da chamada reciclagem espontanea da divida externa na metade de 1982
impossibilitou que varios paises devedores continuassem cumprindo as obrigagdes da
divida externa nos termos contratados. A comunidade financeira internacional teve
portanto, que administrar um processo relativamente gencralizado de negociagao de

dividas externas. (1982~18 bilhdes X 5 a 6 bilhdes nos cinco anos anteriores)!3

A comunidade financeira internacional e os governos dos paises industrializados
acreditavam que se tratava de uma “crise sistémica”, ou seja, uma crise que poderia
afetar o equilibrio e a prépria sobrevivéncia do SFI, refletindo negativamente sobre a

economia mundial. Esta conclusdo se basecava na situacdo precaria das contas externas

13 Sampaio Ir. Padrdo de reciclagem da divida externa e politica econdmica do Brasil em 1983 a 1984.(1988)
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dos paises devedores, que os impossibilitava de continuar honrando os servicos da divida
¢ na baixa capacidade dos bancos credores de absorver uma eventual suspensio dos
fluxos de pagamentos das dividas devido a grande participagio desta no total dos
empréstimos dos bancos privados e 4 baixa provisdo para devedores duvidosos, o que os

tornava bastante vulnerdveis 4 crise.

No primeiro caso, destacavam-se como pontos fundamentais para esta conclusio a
estrutura temporal extremamente concentrada do vencimento da divida;, a elevada
proporcio do servigo da divida sobre suas exportacdes de bens e servigos; os reduzidos
niveis em que se encontravam suas reservas cambiais e; as grandes dificuldades para
conttnuar captando recursos no mercado financeiro internactonal. No segundo caso,
além da elevada participagio da divida que ja foi mencionada; a concentragio da divida
externa em paises que enfrentavam dificuldades no balango de pagamentos ¢ que
recorriam a4 negociacdo formal com os credores externos, a concentragdo dos
empréstimos externos nos grandes bancos, notadamente os norte americanos, (aqueles
cujo colapso seria mais prejudicial a estabilidade do sistema financeiro) e, o baixo
montante de reservas dos bancos internacionais alocadas para servir de garantia para os

empréstimos a devedores duvidosos.

Frente a esta situagdo, a comunidade financeira internacional (FMI ¢ Autoridades
monetdrias dos paises credores) articulou-se para garantir que:
1. O pagamento integral dos juros da divida ndo fosse interrompido sem que os paises
devedores entrassem em colapso e forgando-~os 2 um ajustamento econdmico oricntado ao
equilibrio entre oferta e demanda de divisas.

2. Iniciar um processo de redugio do grau de exposi¢ie dos bancos privados nos paises

devedores.
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Devido a grande influéncia da comunidade financeira, os paises devedores foram
forgados a realizar transferéncias de recursos reais crescentes ao exterior e, para isto,
deveriam fazer com que seu produto fossc maior que seu gasto interno gerando

superavites que seriam transferidos ao exterior.

Foi estabelecido um padrdo de negociagdo baseado no pressuposto de que a crise
era um problema conjuntural, afastando a necessidade de reformas mais profundas no
SFI. Supunha-~se que as dificuldades estavam relacionadas a caracteristicas do setor
externo e da politica econémica dos paises devedores e que, portanto, poderiam scr

solucionados com rigorosos programas de ajuste econdmicos nestes paises.

A solugao proposta pela comunidade financeira internacional baseava-se no
principio da “cooperaciio” entre as duas partes pois pretendiam evitar que os devedores
tomassem qualquer iniciativa unilateral e, a0 mesmo tempo, reconhecia a inoperancia
temporaria dos mecanismos tradicionais de mercado e a necessidade da atuagio também
em conjunto dos credores. Fsta proposta procurava supostamente garantir a estabilidade

nas relagdes entre credores e devedores e sustentava-se em Irés pilares basicos:

I. A recuperagio econdmica mundial ¢ a queda nas taxas de juros internacionais, que
possibilitariam o aumento das exporta¢des e a queda no volume de juros devidos.

2. Concessao de liquidez especial aos devedores, bem como a montagem dc “pacotes” de
restruturagdo disciplinada da divida.

3. A adocéo pelos devedores de programas de ajustamento econdmico para reequilibrar o

balango de pagamentos, ou methor, gerar superavites que pudessem ser utilizados no

pagamento dos servigos da divida,
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Estratégia de negociaciao dos credores privados

Os bancos privados internacionais estabeleceram um padrio de negociagdo
baseado em algumas normas de conduta para orientar as negociacdes. Destas normas

podemos destacar:

1. O processo de reciclagem da divida deveria ser apresentado em termos formais, na
forma de negociagdo multilateral e deveria estabelecer o montante dos novos

empréstimos ¢ definir as condigdes tanto da divida reescalonada quanto da nova,

2. As negociacoes deveriam ser feitas respettando as normas do mercado, apesar do

reconhecimento do mal funcionamento de seus mecanismos naquele momento;

3.0s acordo com o comité assessor dos bancos deveria ser vinculado a adogdo dc
programas de ajustamento supervisionados pelo FMI. Esta seria a forma de assegurar que
os recursos financeiros colocados a disposicdo dos devedores nao seriam usados para

outros fins que ndo o ajuste conjuntural e estrutural das economias devedoras;

4. As negociagdes deveriam ser feitas “caso a caso”, ou seja, diretamente entre os bancos

privados e o pais devedor.

A primeira norma era justificada pela necessidade de estabelecer um minimo de
disciplina na reprogramacdo da divida, dada a faléncia dos mecanismos tradicionais de
mercado, a fim de evitar uma redugdo desigual do grau de exposure dos bancos nos
paises devedores. A segunda norma, apresentando uma confradigio, foi justificada com
base no argumento de que a normalidade no fluxo de empréstimos internacionais seria
rapidamenie restabelecida e que o devedor deveria estar apio a participar do mercado
"voluntdrio”. Na quarta norma, a defesa da abordagem “caso a caso” estava apoiado na
suposta necessidade de considerar as especificidades de cada pais na discussdo dos termos
de negociagio ¢ também no argumento de que ndo havia tempo habil para estabelecer

solucdes mais abrangentes.



21

Nas trés primeiras rodadas de negociagdo da divida externa os bancos privados
internacionais mostravam-se em condigdo de vantagem sobre os devedores. Esta posi¢do

dos bancos era resultado de dois aspectos basicos:

1. Os credores conseguiram rapidamente se organizar ¢ tomar medidas conjuntas na
forma de um cartel, ao contrario dos devedores que entraram ha negociacio de maneira

descoordenada aceitando sem resisténcia a negociacdo “caso~-a~caso”.

O cartel dos credores foi formado através da constituigio de comités assessores da divida
externa, que representavam bancos de diferentes regides. Cada comité era responsivel
por ncgoctar, em nome dos credores, os termos e condigdes do acordo de restruturagio da
divida e a manutencdo dos créditos de curto prazo com cada devedor, além de
funcionarem como canais de comunicacio e articulacio com a comunidade financeira

internacional, especialmente com o FMI.

2. Qs devedores tinham poucas chances de levar as ultimas consequéncias ameagas de
retaliacdo fundamentalmenie por motivos politicos. Uma atitude deste tipo exigiria um
aumentto no grau de intervengao do Estado na economia e elevaria muito a incerteza dos
agentes econdmicos, nio sendo possivel prever quais seriam suas repercussdes. Por outro
lado, havia o risco de que os credores estivessem dispostos a levar as dltimas
consequéncias retaliagdes contra devedores que insistissem em discordar dos termos
propostos com base no mercado como forma de evitar que outros paises fizessem o

mesmo.

O objetivo dos bancos credores era conseguir, através da estratégia de negociacdo,
reduzir o grau de exposicdo dos bancos credores a2 médio e longo prazo e, para isto, era

importante a manutengdo do desequilibrio na correlacio de forcas descrito acima., O
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sucesso desta estratégia dependia, portanto, de manter a unido dos bancos interhacionais

em torno dos comités assessores e evitar que os devedores conseguissem se articular.

Para manter a coesido dos bancos, o esquema de negociacdo procurou, cm
primeiro lugar, minimizar o acréscimo de risco, aumentando as participagdes das
instituigdes oficiais como fonte de dinheiro novo aos devedores. Recursos de origem nio
privada permitiam diminuir a necessidade de novos empréstimos dos bancos, tornando os
acordos aprovados pelo comité consistentes no aspecto financeiro e viaveis politicamente,
Segundo, estabeleceram um critério “equitativo” de participagio de cada institui¢do nos
pacotes financeiros, onde cada banco deveria contribuir proporcionalmente ao peso de
seus empréstimos no total da divida reescalonada, evitando a concorréncia predatoria
pela reducido de suas exposigdes. Terceiro, o SFI deveria permanecer em sifuagio de crise
eminente, como forma de pressionar os bancos a nio abandonar o processo de reciclagem
da divida, uma vez que, o temor dc um colapéo do sistema financeiro foi o principal

motivo para os bancos concordarem com a acéo cartelizada.

Além disto, os agentes dominantes da comunidade financeira internacional

passaram a pressionar diretamente os credores que ameagaram abandonar o cartel.

Para manter a correlacio de forcas favoravel aos credores era necessario, além de
manter a unido dos bancos, evitar a formagdo de um clube de devedores. Desta forma,
implementou-se uma politica de empréstimos “involuntarios” que considerava alguns
aspectos basicos como, 1) manter a situacdo do balango de pagamentos dos devedores em
constante situacio de vulnerabilidade, nio permitindo acamulos expressivos de reservas
cambiais, como forma de incentivar o adogio dos ajustes propostos, pois uma retaliagdo
dos bancos nesta situacdo teria reflexos imediatos sobre seu balango de pagamentos; 2)
nio deixar que os devedores entrassem em situagdo desesperadora que os incentivaria a

romper acordos ¢ lomar decisdes unilaterais; 3) estabelecer um cronograma de
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negoclagdes para evitar a negoclagao simultanea de grandes devedores dificultando
articulagdes entre eles ¢ 4) Conceder vantagens especiais ou pagamentos laterais a alguns
devedores estratégicos, como forma de incentiva-los a ndo optar por atitudes radicais e

com o objetivo de provocar maior divisdo entre os devedores.

A postura dos devedores na ncgociacdo da divida externa

Enquanto os credores apresentavam uma estratégia de negociagao bem definida,
0s devedores entraram nas negocia¢des sem nenhuma estraiégia, lmitando~se a
reivindicar o que era permitido pelo padrio de negociagdo vigente. Visando obter o

maior numero de vantagens os devedores podiam utilizar duas estratégias basicas:

- Apresentar-se como paises “bem comportados”, ou seja, empenhados em implementar
um rigoroso programa de ajustamento buscando com isto, aumentar a confianca da
comunidade financeira internacional através da diminuicio do risco-pais e sinalizar sua
disposigdo de aceitar o padrdo de negoclagdo como forma de garantir tratamento
privilegiado, ou

- Adotar uma postura mais radical nas negociacdes, afirmando a impossibilidade de
manter o pagamento do servigo da divida a nido ser em determinadas condigdes. O
devedor ameagava romper com a cooperagdo caso 08 bancos internacionais ndo

reconhecessem tal situagio (ex. Argentina).

O FMI e o padrio de ajustamenio das economias endividadas

O Fundo Monetdrio Internacional foi constituido logo no apos guerra com o
objetivo de facilitar a expansio e o crescimento balanceado do comércio internacional e
contribulr para a promogio ¢ manutencio de alios niveis de emprego e de recursos reais

para todos os membros. Como principais areas de atuagdo foram definidos o cambio, o
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equilibrio do balango de pagamentos e o desenvolvimento do comércio internacional; e a

area financeira propriamente dita.

Os meios utilizados pelo Fundo para alcancar esses objetivos foram o

fornecimento de apoio técnico ¢ financeiro acs membros.

O FMI utiliza o principio da condicionalidade na concessio de suas linhas de
financtamento, cada uma sujeita a um determinado grau de condicionalidade. As cotas
superiores de crédito estdo vinculadas ao comprometimento do pais com um programa de
ajustamento econdmico supervisionado pelo Fundo, além de medidas especificas de
politica cambial e comércio exterior, e controle de varidveis macroecondmicas
consideradas importantes para atingir o equilibrio do balanco de pagamentos.

QO procedimento para aprovacdo e liberalizacdo de recursos aos paises que
requercm acordos de alta condicionalidade baseava-se fundamentalmente na combinagio
de quatro elementos: Cartas de Intengdes, parcelamento do crédito, consultas periodicas e
medidas prévias.

Cartas de Intencées: Para que o pedido de ajuda financeira seja aprovado o FMI exige que

0 pais apresente um programa de ajustamento compativel com os objetivos mais gerais do
Fundo e que seja acompanhado por técnicos da instituigdo. Estc programa é formulado e
apresentado pelo governo do pais ao Fundo na forma de uma Carta de Intengdes que
conta com a supervisio de uma missdo do proprio Fundo que fem como principais
objetivos: a) propor alternativas de politica econdmica para combater os desequilibrios e;
b) avaliar a consisténcia interna do programa de ajustamento. As Cartas ndo apresentam
caracter de uma obrigacio contratual entre o pais~-membro ¢ o Fundo, porém, isso nao

impede o Fundo de pressionar os paises-membros para cumprir os programas propostos.
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Parcelamento de_assisténcia financeira: Os recursos financeiros sdo liberados em partes

conforme os resultados sio atingidos, desta forma, os credores garantem a utilizagio dos

recursos como fo1 proposto ¢ a execugao total do programa.

Consultas periddicas: A pratica de consultas periddicas é a forma pela qual o Fundo ¢ o
pais-membro negociam alteracdes nos termos da Carta de Intengdes no decorrer do

programa e também quando os técnicos do Fundo avaliam o andamento do programa.

Medidas prévias: O FMI pode fazer exigéncias como pré~condigdo para o assinatura do
acordo de medidas prévias consideradas indispensiveis para o sucesso do ajuste. Os
acordos sobre cstas medidas sdo confidenciais e informais, sob negociacéo direta do
Diretor Executivo do Fundo. A avaliagdo das necessidades dessas medidas ¢ feita
considerando o comportamento passado do pais com o Fundo ¢ sua execuc¢iio manifesta a

determinagio do pais em implantar as reformas.

Objetivos e diagnosticos dos programas de gjustamento do FMI na primeira

metade da década de offenta

O objetivo fundamental dos programas de ajuste formulados pelo Fundo é
promover o equilibrio do balango de pagamentos. Na visdo do Fundo, o desequilibrio é
resultado da incompatibilidade entre o nivel e a estrutura da demanda agregada em
comparagio coin a oferta agregada e a capacidade do pais de financiar tal desequilibrio
através da entrada de recursos externos. Esta sttuacdo pode ser causada tanto por fatores
exogenos ao pais (recessio no comércio mundial, deterioracio nos termos de troca,
aumento da taxa de juros internacional,...) quanto por fatores enddgenos ou de alguma

maneira relacionados com distorgdes ha politica econdmica.



20

De qualquer forma, os paises deverio se adequar a conjuntura internacional, que
¢ vista como um pardmetro e assim, o ajuste recat sobre o pais que apresenta déficit no

Balango de Pagamentos.

O processo de ajuste do Balango de Pagamentos pode ocorrer pela propria
dinamica do mercado ou através de intervengdo econdémica quando existem obstdculos ao

ajuste automatico pelo mercado. Como obstaculos podemos identificar:

1. A adogio de medidas de politica econdmica que gerem excesso de demanda. Tal
politica costuma ser resultado da necessidade de financiamento do déficit do setor
publico.

2. A ineficiéncia do setor produtivo, que hdo ¢ capaz de responder ao acréscimo de
demanda deixando o nivel de oferta abaixo do potencial. Isto provoca o aumento no

volume de tmportacido e queda do excedente exportivel.

3. O endividamento excessivo e inadequado do pais, sobretudo junto a bancos privados
com taxas de juros flutuantes. O encurtamento dos vencimentos e a elevagdo dos custos
tornam o Balango de Pagamentos extremamente vulneravel a variagdes na taxa de juros
internacional e a alteragdes na politica de crédito dos bancos privados, dificultando o

pagamento dos servigos da divida.

O processo de negociacdo e a politica econdémica no Brasil no periodo de 1982

a 1987.

A partir de setembro de 1982, com o fechamento do Mercado Financeiro Internacional
(MFD), o Brasil teve que recorrer a empréstimos compensatdrios de curto prazo para
cobrir o déficit no balanco de pagamentos que foi muito afetado pela intensa perda de

ativos internacionais.



27

Desta forma, nos ultimos meses de 1982, as autoridades econémicas tiveram que iniciar
negociagdes com os credores internacionais. A primeira carta de inten¢des foi
encaminhada ao FMI em janeiro dc 1983, mas, a decisdo de desvalorizar o cimbio em
30%, obrigou a elaboracdo de uma segunda carta. A assinatura do acordo com o FMI se
deu em feverciro ¢ a conclusao das negociagdes com o0s bancos privados logo em seguida,

com o objetivo de eliminar a escassez de divisas.

Até maio de 1983, as autoridades brasileiras se empenharam na producgio de um
expressivo superavit na balanca comercial. Uma das primeiras medidas foi a
maxidesvalorizagdo de fevereiro que agravou as condicdes internas da economia no que
se refere 4 inflagdo e ao setor publico, que ja possuia 75% da divida externa, dificultando

o cumprimento das metas estabelecidas no acordo com o FML

O Fundo acabou suspendendo os recursos previstos no acordo, gerando um
problema de sustentacdo das entradas de empréstimos privados para o pais com o
agravamento de que a necessidade de recursos externos foi subestimada duranfe a
elaboracio do acordo com o FMI.

Diante desta situagdo o FMI passou a pedir a adocdo definitiva dos lermos do
acordo, ou seja, a adogio de uma politica monetdria, fiscal e salarial recessivas. Mesmo
com a resisténcia politica interna, esta politica acabou sende implantada em novembro de

1983.

O bom desempenho do setor externo amenizou a gravidade da situacdo em 1983.
O superavit de US$ 6,5 bilhdes em 1983 contra 780 milhdes no ano anterior foi o
resultado principalmente da queda de 20% do valor das importagdes em relagdo ao ano

anterior, enquanto que, as exporta¢des cresceram 8,5%.14

'* Andrade, R. Pereira. A experiéncia da renegociacdo da divida externa brasileira na nova repiblica.(1991)
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Internamente, a politica de estabiliza¢do de carater recessivo diminuiu o PIB, o
que ndo foi suficiente para impedir o avanco da inflacio.

Nos ultimos meses de 1983, as negociagdes foram retomadas e o Brasil assinou a
tercetra carta de intencdes, onde se comprometia a realizar o ajuste recessivo. O novo
acordo com os bancos privados, apos um longo e dificil processo de negociagdes, foi
fechado em janeiro de 1984 com melhoras quanto a efetividade dos créditos prometidos

e quanto 4s condigoes dos empréstimos.

Adotou-se um comprometimento formal dos bancos credores com as linhas de
crédito de curto prazo, comerciais e interbancdrias, mas os montantes foram reduzidos
em relagdo ao primeiro acordo. Quanto 4s condicdes dos empréstimos houve dininuigdo
dos prémios de risco ¢ das comissdes, os prazos de refinanciamento e de dinheiro novo
foram aumentados de oito para nove anos, enquanto a caréncia passou de dois anos ¢ seis
meses para cinco anos. Porém, o total de dinheiro novo concedido ficou 42% do pedido

nicial feito pelo governo brasileiro.

Em 1984, o Brasil se torna exportador liquido de recursos. O resultado comercial
foi favorecido com a melhora no desempenho do comércio mundial juntamente com os
incentivos internos ¢ a queda no valor das importagdes. As lransagdes correntes
apresentaram pela primeira vez um saldo positivo.

Internamente, a expansio das exporta¢des lideradas por produtos manufaturados,
permitiu a retomada do crescimento da industria de transformacio e passou a estimular a
demanda interna, uma vez que o governo nio conseguiu realizar a politica monetaria
restritiva prevista no acordo com o FML

O é6timo desempenho do setor externo colocou o pais em uma melhor posicdo em
relacdo aos credores no que se refere ao seu poder de negociacdo. Com o superavit

comercial produzido naquele ano, for possivel efetuar os pagamentos atrasados ¢ ainda
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recompor o nivel de reservas, o que eliminava a necessidade de recursos de bancos
privados para 1985, Também o Fundo, apesar do nio cumprimento das metas
estabelecidas no acordo, exceto a do sctor externo, ndo ameagou com novas interrupgoes
no fluxo de recursos. Qutro fator importante para o fortalecimento do poder de

negociacio foi o momento politico, de transi¢do para um governo civil.

Um terceiro processo de negociagdo foi iniciado dentro deste contexto, visando a
obtencdo de uma restruturacao em condi¢des mais vantajosas. Entretanto, devido ao nio
cumprimento das metas estabelecidas e da incerteza quanto a politica que seria seguida
apos 1985, os credores exigiram o comprometimento do préximo governo para concluir
o acordo. O presidente-~eleito Tancredo Neves ndo quis assumir oficialmente nenhum

compromisso com os credores ¢ as negociagdes foram interrompidas.

Durante o perfodo de 1985 a 1990, o maior poder de negociagido conseguido pelo
governo com o Otimo desempenho externo nao foi explorado da mesma forma pelos
varios responsaveis pela politica econdémica. Ou seja, a eliminagdo do problema imediato
da escassez de divisas possibilitava periodos de negocia¢do mais longos, aumentando a
capacidade de resisténcia as imposi¢des de condigdes pélos credores, o que foi pouco
aproveitado pelo governo brasileira.

No periode que vai de marco a agosto de 1985 a intencao do governo era de
terminar rapidamente a negociagao iniciada na gestio anterior. O Ministro Francisco
Dornelles ndo parecia ter qualquer objecdo ao padrdo de negociagio estabelecido até

entdo pelo FMI

O projeto que a equipe econdémica tentou implantar apresentava caracteristicas
ortodoxas, conforme o recomendado pelo FMI. A estratégia consistia na reducdo do déficit
publico através de corte nos gastos, implantagio de uma politica monetdria restritiva~

feita através do aumento da remuneragio real das aplicagdes financeiras-, e da mudanga
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no critério do cdlculo da corregiio monetaria e contengdo do reajuste de pregos. A

elevagio da taxa de juros contribuiria também para conter a demanda privada.

A taxa de cimbio passou a seguir o mesmo critério da corre¢io monetaria, o que
aumenfou a remuneracio dos exportadores. Desta forma, seria possivel promover o
ajuste Interno, via queda da inflacdo e do gasto pablico, ¢ o ajuste externo.

Esta politica, apesar da contengdo temporaria da inflagéo, perdeu apoio politico na
medida em que a situacdo das empresas pablicas foi se agravando devido a orientagao
para contengdo das tarifas num contexto de aumento da taxa de juros ¢ ajustes cambiais
maiores. Além disto, setores da administracao também passaram a criticar os cortes nos

gastos.

Diante disto, o ministro tentou novo conjunto de medidas para combater o déficit:
aumento da arrecadacdo tributdria (aumenio das aliquotas ¢ menor tempo para
pagamento do imposto); corte adicional em despesas com investimento, eliminacio de
subsidios; ¢ aumento paulatino das tarifas. Da mesma forma, as medidas foram mal
recebidas, provocando o aumento da rejeicdo pela politica e perda de legitimidade do

ministro.

As negoclagdes com o FMI foram mais uma vez suspensas por um periodo que
durou cinco meses (final de janeiro de 1986) diante da evidéncia de oposi¢do interna

total ao ajuste recessivo proposto pelo FMI e implementado pelo Ministro Dornelles.

A partir de setembro de 1985, o nove ministro Dilson Funaro teve como ponto
importante tranquilizar os credores sobre a manutengdo do acordo feito na gestio
anterior. O ministro inicialmente foi bastante cguteloso no tratamenio com os credores
mas, em seguida, passou a defender a auméf:terminaqﬁo da politica econdmica,

explicitando a visio de ndo sujeicio da economig prasileira 4 supervisio do FML
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O principio basico que orientava as autoridades econdmicas era que a sustentagio
do crescimento, dependia de maior grau de autonomia na formulacio da politica
econdmica, sendo possivel resolver os problemas internos através de uma cstratégia
coerente ¢, logo apds, voltar em melhores condi¢des ds negociagdes com credores
externos. Esta cstratégia era fortalecida por certa politizagio interna que estava havendo
em torno desta questio e também porque o pais ndo precisava mais de dinheiro novo
para 1986 ficando em negociagio apenas o reescalonamento dos atrasados de 1985 ¢ dos

que venceriam em 1986.

Os credores optaram por dar ao ministro chance de controlar a politica
econdmica, ja que suas medidas davam sinais nesta diregdo. Assim, no inicio de janeiro de
1986 foi feito um acordo preliminar enquanto se preparava o plano heterodoxo de
combate 4 inflagdo. Apds o inicio do Plano Cruzado (final de fevereiro de 1986) foi
fechado um acordo definitivo de reescalonamento dos débitos com os credores privados
em junho, sem a supervisio do FML

A exclusio do FMI das negociagdes trouxe dificuldades para conseguir condigdes
melhores referente a prazos (caréncia e pagamentos). For outro lado, o Clube de Paris
ndo aceitou negociar sem um acordo prévio com o FMI, o que causou problemas no
relacionamento com credores oficiais levando as autoridades brasileiras a suspender o
pagamento de juros devido j4 em marco. Desta forma, os credores privados se
mantiveram em compasso de espera, dificultando o avango das negociagcdes em termos

nio convencionais.

Apos alguns meses da implantagio do cruzado foram tomadas medidas de carater
estrutural na tentativa de manter o controle da gestio econémica. O discurso com os
credores passou a defender que o crescimento sustentado exizgia a redugéo das

transferéncias de recursos ao exterior. Ou seja, era preciso conciliar o nivel de
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investimento necessdrio para o desenvolvimento interno e para a manutengio da boa
performance das exportacdes com as transferéncias para pagamentos de juros da divida.
Além disto, houve uma tentativa de reaproximacgio dos credores oficiais junto ao Clube
de Paris, inclusive retomando o pagamento dos juros atrasados. As negociagdes s6 foram

iniciadas efetivamente em dezembro de 1986.

Em meados de 1986 ja havia indicios de que o saldo comercial estava diminuindo
quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Esta deterioragao estava
totalmente associada a queda nas cxportagdes, resultado da defasagem cambial em
relacio a evolugio dos pregos apods o inicio do Plano Cruzado e ainda 4 especulagao com
a taxa de cambio resultante da valorizagdo do cruzado, principalmente apds setembro,

fazendo com que os exportadores postergassem ao maximo suas vendas.

Com esta situagdo o governo foi forcado a desvalorizar a moeda, sinalizando a
volta da indexagdo da economia ¢ complicando a situagio financeira dos agentes

endividados em moeda estrangeira.

A queda nas reservas verificada neste periodo, fol resultado ngo s6 da queda no
volume das exportagdes mas também, pela grande saida de capital estrangeiro do pais a
um nhivel que obrigava medidas para evitar uma sitnacéao de total iliquidez. Politicamente,
a moratoria serviria para ampliar o poder de negociacdo do governo brasileiro revelando
uma postura dura diante dos credores, porém, deixando claro que esta atitude ndo

significava um confronto com a comunidade financeira internacional.

Apds a moratéria, o governo manifestou a disposigao de continuar ncgoctando
com os credores ¢ de honrar seus compromissos e anunciou uma série de medidas com o
objetivo de conter os gastos pliblicos. Mesmo assim, o governo Norte-Americano
demonstrou repadio 4 atitude do Brasil, sobretudo por ter sido tomada unilateralmente.

As represalias, contudo, foram menores do que era esperado.
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Portanto, a Moratéria fol 2 maneira encontrada para controlar a piora no nivel de
reservas, evitando uma situacgo de total iliquidez, porém, nio foi plenamente utilizada
quanto a possibilidade de ampliagao do potencial de negociagio. Isto ocorreu porquc nao
se conseguiu implantar uma estratégia de politica econdémica interna minimamcnte
coerente, que avancasse na solucio dos problemas estruturais da economia brasileira, o
que desestimulou a concessdo de recursos de mais longo prazo por parte dos banqueiros,
dado o grande desgaste sofrido pela equipe econémica em razdo do fracasso do Plano
Cruzado e também da demora na tomada das medidas necessairas para controlar a

economia em razdo da proximidade com as eleigdes e do interesse partiddrio.
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Capfitfulo 3

As fentativas de mudanga no padrio de negociacdo

A condugad da politica de negociacdo da divida exferna entre 1987 ¢ 1989

Em abril de 1987 a nova equipe econdémica alterou mais uma vez a politica de
renegociacdo da divida. O novo ministro Bresser Pereira elaborou uma proposta de
renegociaciao basecada na securitizacdoda divida, incorporando o desagio praticado no

mercado secundério da titulos da divida externa.

A proposta previa além do financiamento dos juros para o periodo 1987-89, a
eliminacgdo do spread cobrado sobre a taxa basica de juros. Seriam incluidos também dois

mecanismos defensivos;

~ Fixacdo de um teto para as taxas de juros, sendo que o excedente seria automaticamente

refinanciado;
~ Adocdo de uma cldusula de salvaguarda, no caso de agravamento nas relacoes de troca
do pais.

A securitizagdo da divida aparecia como um enfoque ndo convencional, de longo

prazo, para a proposta brasileira.

Por fim, foi proposto um acordo de desvinculagdo dos desembolsos dos credores
privados e do FMIL. Por este acordo, negociagdes com o FMI seriam feitas simultinea ou
posteriormente ao acordo com 0s credores privados.

Na primeira semana de novembro, o governo brasileiro chegou a um acordo
provisdrio com o Comité Assessor sobre a normahizacio das relagdes financeiras com o

pais, suspendendo simbolicamente a moratoria, e sobre a definigio de um cronograma
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para a negociagdo de uma acordo de médio ¢ longo prazo. Os credores privados
comprometeram-se a respeitar rigorosamente o cronograma definido para as etapas da
negociagéo, e cujo cumprimento condicionaria a suspensdo definitiva da moratéria.

A definicdo da prazos limites para as etapas da negociacdo revelou-se importante,
pois inibia a estratégia dos credores de prolongar os enfendimentos por tempo
indeterminado. Esta procedimento fortalecia o impacto das negociagdes desgastadas e

inconclusivas sobre a economia do pais.

No inicio de 1988, o cronograma estabelecido em 1987 nao havia sido cumprido,
criando um impasse na negociacio da divida externa. Num primeiro momento, os
credores privados insistiram na retomada incondicional do pagamento de juros peio
Brasil, mas, apds a intervencdo do governo americano, passaram a considerar outras

solucdes menos infransigentes, para evitar a refomada da moratéria.

Os bancos privados niao queriam aceitar qualquer tipo de acordo antes que a nova
Constituicio fosse aprovada e, além disto, pretendiam limitar os acordos de médio prazo
a 1988 ou inicio de 1989. Esta posigdo eliminava a possibilidade do fechamento de um
acordo duradouro, de médio e longo prazo, nos moldes que haviam side colocados pela

equipe econdntica na proposta de 1987.

Depoimentos de pessoas envolvidas na negociacdo informaram que estava em
preparacio um segundo passo a ser dado para pressionar os credores a uma abordagem
mais definitiva da questdo: em janeiro de 1988 seria feita uma securitizagdo compulsoria
da divida (redugdo unilateral), caso surgissem evidéncias concretas de que os bancos
comerciais continuariam a resistir em assinar um acordo em bases mais realistas, apesar
das concessbes ¢ gestos de boa vontade que jd haviam sido feitos no cntendimento

preliminar de novembro de 198775,

1> Andrade, R. Pereira.op cit
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Porém, a equipe econdmica for substituida antes que esta estratégia pudesse ser
colocada em pritica. O novo ministro Matlson da Nébrega tomou uma posicio bastante
timda frente aos credores, fazendo concessdes em relacdo a posigdes ja consolidadas no
acordo provisdrio ¢ recuando em virios pontos importantes da proposta que havia sido

enviada ao Comité na gestio anterior.

A estratégia de negociacido foi novamente alterada, deixando de lado os dois
objetivos fundamentais da equipe do Ministro Bresser Pereira~ assegurar crescimento
econdmico razoavel e caminhar no sentido de uma solugdo de longo prazo para a divida-~,
combinando um enfoque convencional com uma abordagem alternativa para o longo
prazo. O novo objetivo agora era o sucesso da renegociagio, mesmo que para isto fosse
preciso retroceder com relagdo as posigdes ja alcancadas no acordo provisdrio. A
regularizacio das relagdes com a comunidade financeira internacional era fundamental,
pois argumentava-se que a falta de um acordo seria muito mais prejudicial ao pais do

que um acordo convencional.

A equipe econdémica pretendia negociar em termos estritamente técnico, deixando
de utilizar politicamente o problema da divida ¢ também a moratéria como instrumento
de negociagio.

Com o objetivo de agilizar o processo de negociagdo, as autoridade admiiiram
rever alguns pontos da proposta enviada ao Comité em setembro de 1987. O governo
considerou reduzir o montante de dinheiro novo pedido inicialmente, aceitando um
acordo que incluisse apenas 1988 ou mesmo somente seus primeiros meses. A
transformacio da divida externa em investimento seria desvinculada do processo de
securitizagdo ¢ seria feito uma flexibilizacdo dos aspectos da legislagdo relativa a

conversio da divida e a subordinagfio da negociacdo da sccuritizagdo a um acordo de
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reprogramacio das amortizagdes e refinanciamentio dos juros. Por fim, considerava-sc

também a possibilidade de adiar a ncgociagéo da securitizagio para outro momento.

Apenas a proposta de desvinculagio dos desembolsos de dinheiro novo dos bancos
privados do cumprimento das metas estabelecidas pelo Tundo foi rcafirmada pelo

Ministro da Fazenda.

Internamente, a precaria situagio do governo Sarney, o descontrole da inflagio e
as constantes trocas de equipes econdmicas enfraqueciam a posi¢do do pais frente aos
credores externos. Por outro lado, a decisdo de nao exigir um acordo de médio ¢ longo
prazo para a suspensido definitiva da moratéria, bem como a disposi¢do de accitar um
novo acordo provisorio, inviabilizava, na pratica, a troca de divida por titulos, uma vez
que ndo rompia com o “onus-sharing”, condigdo indispensdvel para a negociagdo
individual com os bancos; além disto, a falta de um acordo de médio ¢ longo prazo fazia
com que o pais estivesse periodicamente sujeito as pressdes da economia financeira

internacional.

Apesar dos esforcos para tentar agilizar os entendimentos, o acorde de
reescalonamento da divida externa de médio e longo prazo sé foi assinado na metade de
1988 (22/06/88). Até entdo, as autoridades brasileiras haviam mantido em dia ao
pagamento dos juros devidos que iam vencendo. Paralelamente, concluia-se o
entendimento com a comunidade financeira internacional, que era o objetivo
fundamental.

Em 22 de setembro de 1388, formalizou-se o acordo com os bancos credores,
revogando-~se formalmente a moratoria sobre os juros da divida externa brasileira. O

nhovo acordo previa;

~ Reescalonamento de 94% da divida de médio e longo prazo com vencimento de 1987 a

1995,
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- Incidéncia de novo spread de 0,8125% a.a. sobre a libor a partir de 1/01/1988 para
depdsitos no Banco Central e 1/01/19998939 para débito global do Setor Publico. Os

pagamentos de juros passariam de trimestrais para semestralis,

~ Dinheiro Novo: Us$5,22 bilhdes para financiamento do Balango de Pagamento em
1987 e do primeiro semestre de 1989 com prazo de doze anos para amortizagdes € cinco

anos de caréncia.

~ Relending: permissdo para reempréstimos dos novos recursos € dos fundo depositados

no Banco Central.

~ Exit Bonds: emissdo no mercado internacional de titulos de bénus de saida pelo Tesouro
Nacional, com prazo de resgate de 25 anos, com dez de caréncia e uma taxa fixa de juros
de 6%a.a. A utilizacdo deste instrumento de securitizacdo possibilitaria os bancos
privados que desejassem diminuir suma exposure com o Brasil encontrassem um
mecanismo financeiro adequado. Os bénus de saida poderiam ser usados nas operagdes
de conversdo da divida em investimento ou em troca de OTM, com clausula cambial
{com prazos ¢ rendimentos semelhantes ao bdnus original). Estimou-~se iniciaimente o

montante de US$5 bilhdes, chegando até o montante de US$15 bilhdes por banco.

- O novo spread incidiria sobre o total da divida que foi reescalonada, além da divida

vencida depositada no Banco Central.

- Diminuicdo paulatina das linhas de crédito interbancario, realocando-as para as linhas

de crédito interbancario.

- Esquema de vinculacdo: a primeira parte do que foi negociado seria desembolsado
automaticamente apds a assinatura do acordo. A segunda parte estaria vinculada a um
parecer favordvel do diretor-gerente do FMI quanto ao programa de ajustamento interno
em andamento. O terceiro desembolso dependia do cumprimento do que foi proposto na

Carta de Intengdes enviada ao FMI. Porém, esta tltima parte era mais flexivel pois os
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credores poderiam dispensar o pais de cumprir o acordo com o FMI. Para isto, era preciso

que 85% dos credores concedessem um “perdio” ao Brasil.

~ Prémio de Adesao: de 0,375% para os credores que assinassem o acordo em um prazo

preestabelecido.

~ Clausula de salvaguarda: permitiria que o pais reabrisse as negociagdes caso ocorressem

fatos internos ou externos que impedissem o cumprimento dos pontos acordados.

-~ Conversio da Divida: seria fetta pelo valor de face num montante de até US$1,8 bilhdes

negociado com teto de US$50 milhdes mensais para 3 anos.

Com o entendimento concluido com o FMI foi possivel também concluir o acordo

com o Clube de Paris que teve como pontos fundamentais:

~ Reescalonamento de 22% do total da divida junto ao Clube referente a amortizacdes

vencidas entre 1987-1989 e até 31 de marco de 1990 num total de US$ 3,9 bilhoes.

~ Renegociacao dos juros venciveis entre agosto de 1988 ¢ margo de 1990, num total de
US$ 1,1 bithao.

~ O prazo de pagamento para o principal reescalonado seria de dez anos, com caréncia de
cINCo anos.

~ A negociacao do refinanciamento das taxas de juros seria feita caso-a-caso chnire as

autoridades brasileiras e cada governo credor membro da Clube de Paris.

O montante de recursos obtidos pelo acordo de setembro de 1987 envolven uma
programagio externa muito rigida e portanto, o impacto sobre o Balango de Pagamentos
¢ sobre as reservas niao foi favoravel e novamente, o equilibrio das contas externas em

1988 foi sustentado pela geragio de enorimes superavites comerciais.
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O monitoramento do FMI foi mantido na concepcio da politica econdmica
interna, mesmo apods ter sido fechado um acordo baseado no “paralelismo” das
negociagoes.

Além disto, o acordo colocava pressdes sobre as necessidades de financiamento
interno do setor publico, criando dificuldades adicionais para a gestio da politica
monetaria. Neste contexto, dois pontos sdo importantes. Primetro, a necessidade de
continuar mantendo megasuperdvits para conseguir o equilibrio do Balango dc
Pagamentos devido 4 insuficiéncia de dinheiro novo obriga a emissao de liquida primaria
¢ titulos para absorver as divisas nas maos dos exportadores. O segundo ponto ¢ a
conversio da divida nova sem desagio, estabelecida pelo programa de conversdo ¢ a
clausula de relending dos recursos depositados no Banco Centiral que elevam a pressio

sobre a politica monetaria.

Portanto, o objetivo fundamental da equipe econémica de retomar as boas relagdes
da Brasil com a comunidade financeira internacional, justificado pela crenga de que para
a retomada do crescitmento econdmico era necessdrio restabelecer um fluxo regular de

recursos, fo1 atingido ¢ o pais retornou ao mercado internacional de crédito “voluntario”.

Apés a suspensdo da moratéria, a nova equipe econdmica criticou publicamente o
enfoque nao convencional das administragdes passadas. Segundo a equipe, a moratoria
teria sido um erro de politica ¢ a volta da tratamento convencional contribuiria para
recuperar a imagem do Brasil no exterior. O impacto da moratdria sobre as reservas
teria sido pequeno s¢ comparado aos custos maiores que o Brasil teve com a nova
negociagio.

Deve~se observar porém, que estas perdas foram compensadas pela suspensao das

transferéncias do exterior e que , no momento da moratoria, o pais estava beirando uma
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crise de total iliquidez e que, portanto, ndo existia reservas para continuar efetuando os

pagamentos,

Por outro lado, a moratdria provocou a queda do valor de mercado dos titulos
representativos dos empréstimos dos bancos comerciais ao pais € o prego de suas agdes.
Assim, os credores passaram a uma situagdo desfavoravel, que poderia ter saido

aprovettada pelos devedores nas negociagdes.

Na realidade, a suspensido da moratoria favoreceu os credores que hecessitavam de
um solugio rapida em uma situagdo de prejuizo eminente e de perspectiva de que outros

devedores tomassem a mesma atitude.

Qs novos negociadores da divida ndo se utilizaram da sua nova posigio diante dos
credores e, mais uma vez, insistiu~se na férmula convencional, baseada na rolarem de
uma divida reconhecidamente impagavel. A equipe econdmica recuou nas posi¢des até
entao obtidas por negociadores anteriores ¢ ignorou o fato cada vez mais importante do
esgotamento progressivo do padrio tradicional de reciclagem da divida externa, que ja
estava sendo reconhecido até por agentes representativos da comunidade financeira

internacional,

Apds a conclusdo do acordo, parecia que a sifuagdo externa estava
momentaneamente solucionada. Porém, j4 em 1989, a proposta do acordo de 1988

revelou~se limitada e inconsistente.

Externamente, a Colombia e a Venezuela haviam declarado a moratoria enquanto
que mudava o governo dos Estados Unidos. Internamente, tentava~se um novo plano de
estabilizagdo baseado em tratamento de choque-~ o Plano Veréo.

Juntamente com a introducic do plano Verdo, a equipe econdmica optou pela
centralizacao do cambio e pela suspensio dos programas de relending ¢ de conversdo da

divida como forma de diminuir as pressdes sobre a politica moncetaria.
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No inicio de abril a missdo do FMI chegou para examinar o cumprimentio das
metas do acordo de setembro de 1988, As metas nio haviam sido cumpridas e iniciou-se
outra negociagdo com o FMI tentando cstabelecer novas metas e critérios de desempenho.
Varias remessas de recursos ao pais foram suspensas pelo FMI, BIRD ¢ outras institui¢des

internacionais.

No inicio de julho, o Brasil suspendeu pagamentos devidos ao Clube de Paris e
propds um acordo transitrio de seis meses e pediu o “perddo” dos credores para as metas

nac campridas.

Os negociadores adotaram wuma postura de confronto com os credores,
manifestando a disposicio de pagar os juros somente depois de receber os recutsos
previstos para 1989. Esta postura mostrou o rompimento com o processo convencional

de negociacao retomado 1o inicio da gestio do Ministro Mailson da Nébrega.

Esta atitude visava proteger as reservas tanto para evitar a hiperinflagao, que
poderia resultar de um movimento especulativo conira o cidmbio, quanto garantir
condi¢ées minimas favordveis com relagdo ao Balanco de Pagamentos para retomar as
negociagoes.

Com a impossibilidade de sc obter um acordo com o FMI e a perspectiva de
mudanca de governo, as negociagdes foram sendo prolongadas. Assim, iniciava-se a fase
de administracdo do fluxo de caixa externo do pais, marcada pelo confronto velado entre
os agentes envolvidos no processo de negociagio ¢ pela administracio do balango de

pagamentos e do nivel de reservas, evitando comprometer a liquidez cxterna do pais.

Em suma, apds um periodo de tentativa de normalizar as relagoes do pais com o
sistema financeiro, seguindo i risca o receitudrio do FMI e as imposicdes dos credores
chegou-se a uma situagdo de ilignidez que obrigou a equipe econdmica a suspender

novamente os pagamentos das obrigacdes da divida. Esta sitwagdo foi chamada de
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ndo oficial e por ndo ter sido seguida de uma tentativa de alferagio qualitativa no modelo

de negoclagio e de reciclagem da divida.

Propostas alfernativas

A medida em que tornava-se cada vez mais clara a ineficiéncia ¢ as limitagdes do
padrio de negociagdo imposto pelos credores, foram surgindo propostas de mudancga
neste padrio ndo sé a nivel da equipe economica do Ministro Bresser Pereira ja descrita
acima, como também a nivel académico. Por ocasifio do decreto da moratéria,
encontramos varias publicacdes de autores que apresentam propostas alternativas para o
processo de negociacio da divida externa do pais. Entre elas estio as formuladas por

Paulo Nogueira Batista Junior e Gonzallo Biggs que serdo apresentadas a seguir.

Paulo N. Batista Jr. propde um mecanismo de reestruturagio da divida externa
brasileira no contexto do decreto da Moratéria. O autor diz que o decreto da Moratéria
em 1987 foi uma manifestagdo da intengdo do governo brasileiro de buscar solucoes de
longo prazo para o problema da divida. Para cle, ndo se devia esperar que a iniciativa
para a resolucdo desta questdo viesse dos credores ou que a implantacdo destes projctos
fosse garantida por orgdos multilaterais (BM,FMI). O Brasil é que deveria assumir o

comando da reestruturacao de sua divida.

De 1982 a 1987 o problema da divida foi enfrentado com acordos de félego
curto. Os devedores se comprometiam a executar programas de “ajustamento”sob a
supervisio do FMI obtendo em contrapartida o reescalonamento do principal e quantias
limitadas de “dinheiro novo” para financiar parte do pagamento de juros. O resultado

para os devedores fol negativo pois arcaram com os maiores custos da crise.

Qs programas de “ajustamento” ndo levaram a superagio da crise. As

transferéncias liquidas para o ecxXterior resuliaram em recessdo, queda na taxa de
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mvestimento ¢ de importagdo, aumento da inflagio e agravamento dos problemas do
setor publico. Portanto, podemos dizer que o ajustamento produzin superdvit mas ndo
possibilitonu a volta destes paises ao mercado de crédito. Houve, na verdade, um

crescimento absoluto da divida em relagdo a exportacoes.

Com a constatacio da ineficiéncia dos mecanismos adotados, os paises devedores
devertam buscar deixar de sacrificar seus objetivos internos de expansio e estabilidade

econdémica em prol do pagamento da divida externa.

O autor destaca ainda os seguintes instrumentos necessirios para viabilizar a sua
proposta:
1) Suspensdo dos pagamentos de juros

2) Flexibilizacdo das regras referentes a conversdo da divida em capital de risco.

O governo autorizaria a flexibilizagdo e demonstraria disposi¢do em levantar a
moratoria. Estas duas medidas, porém, ficariam vinculadas a conversio de divida velha
em titulos da divida “nova”. Neste processo de renovagdo da divida o Brasil s¢ apropriaria

de parte do desdgio no mercado secundario. Isto poderia ocorrer de trés formas:
Através de desconto no valor de face
Pagamento de taxas de juros inferiores a de mercado para a divida nova.
Combinagdo das duas possibilidades anteriores

A apropriacdo do desdgio no mercado secundario era vista como uma forma de

ajustamento do estoque da divida 4 capacidade de pagamento dos devedores.

Os banco que aderissem 4 renovagio da divida teriam como beneficios o
recebimento de juros sobre a divida nova e também poderiam converter esta nova divida
em investimento direto. J4 os bancos que nio aderissem nédo receberiam juros nem teriam

a possibilidade dc¢ conversio.
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Paulo Nogueira ainda destaca as linhas gerais do novo esquema de reestruturacio:

Através deste mecanismo (conversdo com desdgio) ao sair da moratdria, o Brasil
garantiria a reducéo 1mediata do estoque da divida e/ou ajustaria o fluxo futuro de juros
a sua capacidade de pagamento. No mesmo momento, iniciaria-se a formagio de um
fundo de amortizacdo de modo a garantir a capacidade de pagamento integral da divida
nova no prazo estabelecido. Portanto, a garantia de pagamento dada pelo fundo de

amortizacio seria mais uma vantagem para os bancos que aderissem ao processo.

A melhor maneira de operacionalizar este esquema era: Fazer a renovacio da
divida de forma gradual, testando aos poucos a reagio do mercado a iniciativa brasiletra.
Isto porque, o Brasil feria que garantir o pagamento integral dos juros da divida nova sem
ser forcado a uma transferéncia excessiva de recursos reals ¢ sem ameacar o nivel de

reservas cambiais, 0 que recomenda uma saida gradual da moratéria.

A questdo chave era aproveitar a oportunidade criada pela moratdria ¢ pelo
csgotamento dos esquemas convencionais de negociacdo na reselucio do problema com

bases duradouras.

Para um melhor entendimento, o autor apresenta um esquema para uma proposta

de transformacio de divida em titulos:

O Brasil ofereceria aos credores a oportunidade de converter créditos atuais em

titulos de longo prazo. Cada banco passaria a ter as seguintes opgoes:
Nio vender seus titulos
Vender seus titulos no mercado secunddrio
Aderir ao processo de renovagio da divida.
Estas decisdes dependeriam de:

1. Apoio politico interno dado ao programa
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2. Condigdes financeiras oferecidas (desagio, taxa de juros, prazo de pagamento)
3. Efeito desta iniciativa sobre o valor de mercado da divida velha

4. Exposure do banco com relagio ao Brasil

5. Tamanho da carteira de empréstimos do banco em relagido a dimensdo do mercado

secundario
6. Opinido das autoridades do pais sede do banco sobre a renovagio da divida.

Assim, podemos perceber que para que o projeto fosse bem sucedido o governo
brasileiro deveria resistiv as pressdes para abrir mdo dos instrumentos de negociagio,
portanto, nao deveria voltar a pagar juros sobre a divida velha nem flexibilizar as regras
da conversdo desta divida em investimento. Quiros pontos importantes eram: nio fazer
negociagdes provisorias do tipo “dinheiro novo”; fazer a proposta ao conjunto dos

credores e ndo a um comité e, mobilizar o apoio politico.

Para que a proposta fosse interessante, o valor presente dos fluxos de pagamento
da divida nova deveria superar a divida velha no mercado, a0 mesmo tempo que fosse

compativel com a capacidade de pagamento do pais.

Enfim, Paulo Nogueira conclui apresentando os objetivo fundamentais de uma

reestruturagio:
Diminuir os fluxos de divisas para o exterior
Diminuir o grau de endividamento cxterno

Diminuir a vulnerabilidade da economia aos juros internacionais.

Gonzalo Biggs faz uma analise do significado das medidas de ajustamento no
periodo 1982~1987 e, logo apds, apresenta suas sugestdes para a mudanga nessa forma

de negociagio.
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O autor inicia sua analise dizendo que “em agosto de 1982, a comunidade
financetra internacional improvisou uma forma de emergéncia para impedir a suspensio
do servigo da divida externa do México que, dado seu éxito, foi depois aplicada aos
demais paises que, a partir dessa data, experimentaram dificuldades semelhantes e que

basicamente vigorou até 1987.”

Este mecanismo consistia no ajustamento e reciclagem das obrigacdes que ndo
pudessem ser pagas no seu vencimento ¢ na concessio de um pacote de financiamento
adicional, subordinado 4 execucdo pelo pais devedor de um plano de saneamento fiscal e
de reformas macroccondmicas. Estes novos empréstimos permitivam financiar os juros

dos empréstimos anteriores mas provocariam o aumento do endividamento.

Do ponto de vista do autor, os mecanismos de ajustamento ¢ reciclagem da
divida aplicados a partir de 1982 tinham dois objetivos principais. O primeiro era
ganhar tempo, pois acreditavam due a recuperagdo econdmica dos paises
industrializados, a melhoria das condi¢des dos mercados financeiros e, particularmente,
as reformas fiscais e estruturais dos paises devedores pcrmitiriam a estes retomar o
pagamento normal do servigo da divida e recuperar o acesso as fontes internacionais de
crédito. O segundo objetivo era erradicar a crise dos paises devedores e impedir que esta
se generalizasse por todo o sistema financeiro. O “resgate” do México impediu que esta
catdstrofe ocorresse em 1982 a medida em que possibiliton aos grandes bancos credores,

até maio de 1987, ndo declarar perante scus érgios reguladores ou seus acionistas

qualquer perda por seus empréstimos 4 América Latina.

Desta maneira, foi possivel aos bancos dispor do tempo necessdrio para
reduzir o coeficiente de capital comprometido com empréstimos de risco, porém, isto
exigia que durante este periodo os paises devedores continuassem pagando os juros dos
empréstimos. Os métodos utilizados pelos bancos para reduzir sua valnerabilidade foram:

1} Aumento gradual do capital; 2) Redugdo do volume absoluto de empréstimos i
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América Latina; 3) Diversificacio de suas atividades para operagdes menos arriscadas que

os empréstimos 4 outras regides geograficas.

O autor diz que nio se deve esquecer que o0s bancos arriscaram seus
capital nos empréshimos aos paises latino-americanos a niveis que ulirapassaram os
limites determinados pela prudéncia, de modo que um fracasso nas renegociagoes da
divida poderia levar a uma quebra em varios bancos. Assim, durante os primeiros anos da
crise 0s governos dos paises devedores detinham enorme poder de negociacio que, se
exercido, teria levado a uma melhora substancial das condigées de seu endividamento,

mas, este poder por diversas razdes nio foi exercido.

O ponto importante desta politica 4 ser destacado, segundo o autor, ¢ que os
bancos que constituirtam estas rescrvas podem agora fransferir ou comercializar seus
empréstimos. Até 1987, o ajustamento e a reciclagem dos empréstimos permitiam manter
a Hlusdo de que estes, pelo menos do ponto de vista contdbil, conservavam a integridade
do seu valor. A comercializacio destes empréstimos no mercado secundario obrigaria os
bancos a reduzir proporcionalmente o valor de suas carteiras, e incorrer em perdas para

as quais eles niao estavam preparados.

Em seguida, o autor discute os custos da crise € inicia dizendo que em 1982,
quando comegou a ser implementada a estratégia de ajustamento e reciclagem da divida
para os paises com dificuldades financeiras apregoou-~se que uma demonstracio do éxito
da estratégia seria a redugdo significativa do cocficiente do servico da divida sobre o
valor das exportagdes, que possibilitaria a volta destes paises ao crédito internacional. A
constatagdo do autor, através de dados empiricos, é de que depois de cinco anos a
estratégia aplicada ainda ndo tinha alcancado os objetivos previstos inictalmente. As
razdes disto foram o alto custo permanente do servico da divida, a auséncia de politicas
de ajustamento dos paises credores ¢ a continua queda no prego das exportagdes da

regido.



Para Gonzalo Biggs, a expressao mais dramatica da magnitude do 6nus sofrido
pelas economias dos paises devedores foi a transferéncia liquida de recursos para o
exterior que a regido realizou ano a ano desde 1982, Esta transferéncia foi resultado do
saldo negativo proveniente do pagamento de juros e dos empréstimos e investimentos que
a regido teve que remeter para o exterior em relagdo a receita liquida dos capitals em um
determinado ano. As consequéncias sociais e politicas da situagdo exposta ndo podiam ser
mais alarmantes e dramdticas como mostra o profundo desequilibrio social em que a

regido mergulhou apos o inicio da crise.

Finalmente, o autor faz algumas consideragées sobre as opgdes para o futuro
nestes paises. O autor considerou o problema da divida externa latino-americana global e
multilateral, que nao pode ser solucionado exclusivamente através dos mecanismos de
ajustamento utilizados desde 1982. Portanto, os paises devedores ¢ que deveriam tomar a
iniciativa ¢ propor conjuntamente sua prépria estratégia, sem que isto implicasse na

exclusdo das negoclagdes bilaterais.

O propésito das negociacdes multilaterais, do ponto de vista do autor, deveria ser
de condicionar a solugdo do problema da divida 2 recuperacio econdmica da América
Latina, a qual depende, por sua vez, em grande medida, da rccuperagio dos paises da

OCDE. Estas negociagdes deveriam ter como objetivo:

Reducido do volume de custos da divida a um nivel compativel com o
desenvolvimento econdmico da América Latina. Isto poderia ser feito através da
diminuicio das taxas de juros, ampliacio dos prazos de amortizacdo, aceitagio de
pagamentos em moeda nacional, substitui¢do das atuais obrigagdes por bdnus a longo
prazo, cancelamento parcial do capital devido ou acordo de uma moratéria geral ou

temporal com a finalidade de aliviar a situacdo dos devedores, entre outras medidas.

Aumento subsiancial do volume do financiamento oficial multilateral a longo

prazo.



50

Modificacdo das politicas dos governos credores que contribuem para elevar os
custos do servico da divida e impedem o acesso das exportagdes latino~americanas a seus

mercados.

Assim, como pudemos perceber, Paulo Nogueira e Gonzalo Biggs ressaltam a
ineficiéncia dos ajustamentos utilizados nos primeiros anos da crise (1982-87) e
concordam com a 1déia de que a iniciativa para uma mudanca significativa nas formas de

reestruturagdo da divida a partir deste momento deveria vir dos paises devedores.

Os dois autores sugerem a reestruturagdo da divida externa coma alternativa
para a politica adotada no periodo 1982-1987, devido a constatagio de que os

mecanismos adotados durante este periodo nao foram eficientes.

O Plano Brady

Frente as crescentes dificuldades encontradas nos processos de negociagdo ¢
também, no cumprimentos das metas estabelecidas em cada acordo, em marco de 1989
foi anunciado pelo Secretario do Tesouro Americano um novo plano para a politica da
divida externa baseado em um processo coordenado de redugdo das dividas externas dos

paises superendividados.

Anfecedenies

Quando o Presidente George Bush tomou posse em 1989, eram claros os sinais de
desgaste da estratégia utilizada na negociacio da divida até aquele momento. O fltimo
plano de negociagio feito por James Backer havia desapontado os devedores, resultando

em queda no crescimento e agravamento da situacio financeira.
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Ao mesmo tempo, o volume de negociagdes no mercado secunddrio se expandia
rapidamente, aumentando de US$ 2 bilhdes para US$ 50 bilhdes entre 1984 e 1988
sinalizando a deterioracdo dos esquemas convencionais de cobranca da divida cxterna.
Enquanto os comités dos bancos insistiam no reescalonamento da divida, o mercado
secundario negociava com descontos crescentes, que chegaram 4 média de 29 centavos

por dolar em margo de 1989.

Diante da total divergéncia enire a atitude dos credores e a realidade das
negoclacdes no mercado secundario, tornava-se cada vez mais dificil a cobranca da
divida externa nos moldes tradicionais. O FPlano Brady fo1 a tentativa do governo
americano de controlar este processe, aparentemente irreversivel, de reducdo da divida

externa,

O discurso de langamento

Esta fo1 a primeira vez que o governo americano reconheceu a necessidade de
redugdo da divida externa dos paises superendividados. O antincio do Plano foi recebido
com otimismo pelos paises devedores mas, embora mencionasse a reducdo da divida

externa, deixava claro que dava continuidade a estratégia anterior de negociagio.

No langamento do Plano, Nicholas Brady, fez um balango positivo das resultados
da estratégia de negociagdo da divida externa. Segundo ele, esta estratégia fol responsavel
pelo crescimento econdmico positivo observado em paises devedores, por reformas
estruturais que levaram a privatizacdo de industrias nacionalizadas ¢ 4 maior abertura
para o comércio € o investimento internacional; e pelo avango no sentido democratico.

Qutra realizagdo desta estratégia foi a ndo interrupcio do sistema internacional de
pagamentos, fortalecendo a situagio financeira dos bancos comerciats, possibilitando sua

participacio na solucdo mais ripida para o problema da divida externa.
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Para o secretdrio, as baixas taxas de crescimento detectadas em alguns paises eram
o resultado da falta de reformas estruturais ou de equivocos de politica econdmica
interna. Portanto, a solucdo para o problema dependia unicamente da capacidade dos
devedores de promtover cstas reformas e conseguir atrair empréstimos de investimento

internacional.

Apds a exposicio das realizagdes, o secretdrio passou A apresentacdo de sua
proposta. A proposta basica era permitir um revigoramento da politica da divida cxterna
sem alterar seus principios fundamentais. A redugdo da divida deveria ser negociada em
bases voluntdrias ¢ os devedores continuariam submetidos a um tratamenio caso-a~caso
vinculado a reforma estruturais e ajustes macroecondmicos supervisionados pelo FMI ¢

BIRD.

O FMI e o BIRD deveriam constituir um fundo para a reducdo da divida,
participando da processo através do tutelamento dos devedores e da criacao de normas
para a utilizacdo das verbas de reducido da divida. A negociacio dessa redugio seria feita

no mercado, com a aprovacio mas, sem o controle das instituigdes internacionais.

Implantacéo

A implantagdo do Plano foi lenta. Em maio de 1989, o Banco Mundial e o FMI
adotaram politicas de empréstimos voltados para a reducio de divida. As institui¢des se
dispuseram inicialmente a contribuir com aproximadamente US$ 20 bilhoes, que foram
posteriormente elevados para US$ 24 bilhoes. deste total US$ 12 bilhdes seriam alocados
de programas ja existentes do FMI e do BIRD, e apenas a outra metade representaria

oferta de recursos novos aos paises devedores. O Japdo também ofereccu até US$ 10
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bilhdes em cofinanciamentos. Ao final de 1989, foi formado um fundo de financiamento

para o Plano de US$ 30 bilhaese.

O Plano apresentava um problema de subfinanciamento. O saldo da divida dos
paises superendividados chegava a US$ 517 bilhdes em 1989. O fundo, que previa
inicilamente a reducdo total da divida, correspondiza a menos de 6% do total. O
entusiasmo dos devedores foi diminuindo enquanto que durante os frés anos seguintes ao
anuncio do Plano, apenas quatro paises endividados assinaram acordos de

reescalonamento o ambito do Plano Brady.

No geral, o Plano era bastante conservador e apresentava uma estratégia dc
continuidade com a politica anterior. As bases voluntarias do programa subordinavam os
credores a administracio dos cartéis bancarios, que colocaram a redugdo da divida como

meta secunddria no processo de negociacao.

O mecanismo de reduagdo voluntiria proposto pelo Plano Brady apresentava
dificuldades para sua implementacio. A existéncia de alguns bancos favoraveis a reducio
da divida externa ¢ outros favordveis ao “dinheiro novo” dificultava a negociagdo, pois os
iltimos faziam grandes restrigdes ao mecanismo proposto. Desta forma, os acordos
tendiam a proporcionar pouco financiamento e pouca reduagio da divida pois os grandes
bancos americanos eram contrarios a reducdo ampla da divida externa. Seus interesses
estavam voltados para a conversdo da divida em investimento, ja que dispunham de boas
condigbes para explorar esta oportunidade, ao contrdrio dos pequenos ¢ médios bancos.

Apenas alguns paises, como a Costa Rica, conseguiram bons resultados pois
fixaram sua estratégia de negociacdo exclusivamente na reducido da divida, descartando a

possibilidade de receber dinheiro novo.

' Portella Fitho, P. O Plano Brady na América Latina.(1992)
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Outro problema da reducio voluntaria é que os beneficios da reducio da divida sc
estendem a todos 0s credores mesmo nao participando da redugio. A melhora na situacdo
financeira do devedor tende a valorizar seus titulos no mercado secundario, refletindo a
melhora de sua capacidade de pagamento. Assim, a possibilidade de obter o beneficio da
redugdo feita por outros credores, estimula alguns bancos a2 “tomar uma carona”,

destncentivando o processe como um todo.

Para que o Plano Brady tivesse conseguido avancar no processo de securitizagio
da divida dos paises endividados, dois pontos fundamentais deveriam ser considerados. A
necessidade da adogao de uma politica de ndo intervencdo por parte do governo
americano, que colocaria credores e devedores em uma sttuagio de maior igualdade,
possibilitando uma negociagio que definisse uma perda também mais igual para ambas
as partes, A adogdo de mecanismos que obrigassem a participacio de todos os credores na
concessao de alivio aos devedores- como existe na economia americana para devedores

em concordata-ao invés da reducio voluntiria.

Assim, podemos dizer que o Flano Brady, pesar de conter avangos conceituais em
relagdo a questdo da divida externa, ndo significou, na pratica, uma grande mudanca na

forma tradicional de negociagdo.



Consideracoes finais

Apbds 1982, os paises latino americanos ficaram impossibilitados de buscar
recursos no MFI e, ao mesmo tempo em que ocorria uma queda nos investimcntos diretos
nestes paises. Os recursos disponiveis neste momento eram de érgios oficiais sujeitos a
condicionalidades e insuficientes para compensar a perda dos créditos dos bancos
privados. Em contrapartida a falta de recursos externos, cstes paises fiveram que gerar
volumosos superavites que foram wutilizados para suprir suas necessidades dc
transferéncias liquidas ao exterior.

A crise da divida externa de 1982 foi considerada pelos credores um problema
temporario de liquidez, que deveria ser solucionado em prazo relativamente curio.
Esperava-se que com os ajustamcntos infernos e externos as cconomias devedoras
apresentariam rapidamente altos indices de crescimento ¢ voltariam ao MF. O
tratamento dado pelos agentes financeiros internacionais aos devedores latino-
americanos neste periodo foi, como mostrado no segundo capitulo, bastante rigido, feito
através da agéncias multinacionats (FMI) ¢ oficiais e baseado na imposigio de programas
de ajustes recessivos.

As negociagdes entre credores e devedores foram sempre limitadas pela desigual
correlacio de forgas estabelecidas entre eles. Enquanto os credores negociavam em blocos
¢ apresentavam uma estratégia bem definida, os devedores ndo conseguiram se articular,
limitando-se a retvindicar o que era permitido pelo padrdo imposto.

O FMI, constituido no apds guerra para facilitar o crescimento do comércio
infernacional e contribuir para os altos indices de emprego e de recursos reais para todos
os membros, passou a ter maior importincia apds o inicio da crise da divida externa. O

Fundo passou a ser um dos érgido de maior influéncia sobre os devedores, sendo



responsavel pela: formulacio de metas de politica econdémica e pela fiscalizagio do
cumprimentos destas metas, sob pena de ndo liberar suas linhas de crédito e
financiamentos para estes paises o que condicionava, por sua vez, a liberagio das
parcelas renegociadas com os bancos privados.

O ajuste proposto pelo FMI partia do pressuposto de que o desequilibrio no
balan¢o de pagamentos era resultado da incopatibilidade entre o nivel de oferta ¢ de
demanda agregada. O pais deveria ajustar a economia internamente, através de
mecanismos recessivos gue incentivassem as exportagoes, inibissem o consumo interno e,
consequentemente as importagdes, eliminando o déficit.

Para os paises credores, a estratégia utilizada permitiu o ajustamento gradual do
seu portfolio, evitando maiores problemas para o SMI e reduzindo a sua vulnerabilidade
a questdo da divida externa. Por outro lado, os paises devedores mesmo promovendo um
ajuste externo, diminuindo o déficit na Balango de Pagamentos, ndo conseguiriam
alcangar grandes taxas de crescimento.

No Brasil , a politica interna durante o periodo de 1982 a 1989 foi direcionada
para o ajuste imposto pelo TMI, excetuadas algumas iniciativas isoladas sem resultados,
fazendo com que o pais promovesse megasuperdvits na Balanco de Pagamentos,
tornando-se exportador liquido de recursos reais. Fsta estratégia porém, mostrou-se
incompativel com o crescimento econdmico interno. As metas definidas em cada acordo
frequentemente nao eram cumpridas, obrigando o governo a manter negociagcdes quase
que constantes com os credores €, principalmente, com o FMI pois de seu parecer sobre o
andamento da economia do pais dependia a liberacdo dos recursos dos bancos privados e
de outras instituigdes de crédito.

A geragdo de megasuperavits colocou o pais em alguns momentos em posigdo de
comodidade ou até mesmo de vantagem frente aos credores, uma vez que deixava de

existir a urgéncia para o recebimento de recursos novos. Por outro lado, deve-se lembrar
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que na fase inicial da crise da divida os bancos estavam comprometidos com os paises
latino-americanos em um nivel maior do que o recomendado ¢ um fracasso nas
negociagdes poderia levar a uma grave crise e até mesmo quebra de varios bancos.
Portanto, seria possivel resistir por mais tempo as pressdes dos credores, negociando um
acordo com melhores resultados para o pais. No entanto, csta melhor posicao frente aos
credores ndo foi adequadamente aproveitada pelos responsaveis pela negociacao da
divida externa.

Em 1987, quando é decretada a moratéria, o pais volta a enfrentar sérios
problemas com o Balanco de Pagamentos. Apds o fracasso do Plano Cruzado, o desgaste
politico da equipe econdmica e o risco eminente de uma crise de liquidez externa levam
o governo a decretar a moratéria. O quadro politico ¢ econdmico do periodo mostra
claramente que este no foi um ato de soberania nacional, e sim um recurse de politica
econdmica em defesa das reservas do pais. Mesmo assim, a moratoria poderia ter sido
usada como um forte instrumento de negociacao, uma vez que, ja havia sido decretada.

Neste contexto, a percepedo das grandes limitagdes apresentadas pela estratégia
utilizada até entdo, leva a formulagdo da propostas para a redugdo da divida, inicialmente
pela comunidade académica e, posteriormente, por instituigdes governamentais.

Uma das propostas, formulada por Paulo Nogueira Batista Jr., propunha a
vinculacdo da suspensio da moratéria a conversdo da divida velha em titulos de divida
nova com o desagio praticado no mercado secunddrio. Os bancos que aderissem teriam
como beneficio o recebimento dos juros da nova divida e também a possibilidade de
converter estes titulos em investimentos direto no pais. Como garantia seria formado um
fundo para assegurar a capacidade de pagamento integral da divida nova no prazo
estabelecido.

Assim, para que este programa tivesse éxito seria preciso que © LOVerno

conseguisse o apoio politico interno necessirio para manter a suspensio do pagamento
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dos juros da divida velha e também nio flexibilizasse as regras da conversio desta divida

em investimento.

O ciue se verificon, na verdade, foi a tentativa isolada da equipe do Ministro
Bresser Pereira em buscar alternativas nao convencionais ¢ solugdes duradouras a médio
e longo prazo. Como foi descrito no capituio trés, havia uma proposta de securitizacdo
que foi abandonada logo em seguida com a substituigdo da equipe econémica somente

no final da década de oitenta.

Quando o descontentamento dos devedores tornou-se preocupante ¢ que o
governo Nortc~-Americano, através do Plano Brady, passou a considerar a proposta dc
securitizagdo apenas como forma de controlar a situagdo. O que se pretendia mais uma
vez, era defender os interesses dos grandes bancos americanos que sofreriam grandes
perdas de capital com uma atitude unilateral de reduacgio da divida por parte dos

devedores,

Podemos dizer, portanto, que o processo de securitizacio da forma como foi
proposto na teoria encontrou na pratica barreiras politicas claras tanto internas como

externas 4 sua realizaco efetiva.

Apesar da percepgdo do desgaste e ineficiéncia da forma de mnegociacio
comandada pelos credores havia a crenga de que a melhor atitude seria a cooperacio
devido aos “privilégios” que poderiam ser obtidos com um “bom comportamento”.
Podemos perceber porém, que esta atitude resultou apenas no enfraquectmento dos
devedores durante todo o processo de negociacdo e os prejuisos internos acumulados
durante este periodo superaram em muito qualquer “privilégio” que possa ter sido

obtido.
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Qs credores, por sua vez, aproveitando-~se da for¢a conscguida pela negociagio
feita em cartel impuseram a forma de negociagdo que mais os interessava, ou seja, a
forma que nio os obrigava a reconhecer a perda dos empréstimos feitos a América

Latina, evitando problemas com seus investidores.

Q Plano Brady, ao contrarie do que se imaginou inicialmente, foi elaborado com o
objetivo de acalmar os paises endividados, insatisfeitos com os resultados dos
mecanismos de negociagio da divida utilizados até entdo, e nao para produzir redugdes
reais. Este plano representou um avanco no sentido das propostas de abertura e
moderniza¢io da economia, porém, ndo apresentou mudangas efetivas no que se refere
a reducio da divida brasileira e ao processo de securitizacdo. Ficava claro portanto, que

ndo interressava aos credores modificar 4 forma de tratamento dado a questdo da divida.

Enfim, o Brasil poderia ter conseguido a obtencao de melhores acordos se tivesse
aproveitado todos os momentos em que esteve em situagdo de vantagem perantc os
credores ¢, mais ainda, poderia ter conseguido a concretizagio da securitizagio

combinando cssa vantagem com um irrestrito apoio politico interno a proposta.

O pais s6 teve algum beneficio no ambifo do Plano Brady alguns anos apds seu
lancamento em um contexto externo ja bastante diferente daquele existente na década
dc oitenta, uma vez quc, a mudanga no cendrio financeiro internacional acompanhada
do processo de abertura feito no inicio dos anos noventa acabou minimizando o
problema de escassez de divisas que foi o problema central das negociagbes durante

aquela década.
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