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INTRODUCaO 

No capitulo i o objetivo ci c1 de procurar estabelPcer· ~s 

principais tendincias gerais associadas ~ dinimica dt1 2ndivida-

mer1to exteYno durante a década de 1980. Tais ter1d&ncias visam • • 

elaboraçlo de um breve levantamento do quadro econSmico predomi-

nante durante aquele periodo para a Amirica Latina em geral e pa-· 

ra o Brasi] mais especificamente. Tal quadro é de grande impor 

tir1cia para a compreens~o dos fatos relacionados ao tema em ques-

t la rois se const itui um .. p ano de fundo'' no qual a r r i se do El1d • -
vidamento se formou e evoluiu com todos os seus in~meros desdc-

bramentos. 

Isto porque tanto a convers~o da divida externa quanto 

u programa de privatizaçio das empresas estatais encol1tram-sR 

atreladas ~ crise em Sl e à necessidade de se buscar mecanismos 

através dos quais tal crise possa ser equacionada de ffi(ldo a ppr-

mitir que ao menos parte do montante devido seja recuperado de 

forma vantaJo•a para os credores. Assim antes de se discutit o 

mecanismo em si J necess~rio se contextualizar o seu surgimento o 

qu~ por sua vez requer urna anilise, ainda que surerficial, da 

evolu~io e das tendincias envolvidas na questio da divi(ja externa 

latino-americana e brasileira propriamente ditd. 

Por outro lado, tal andlise mostra-se necessdria na u1~-

dida em que se pretenda demor1strar que do pento de vista da ev~J-



,, 

hist6rica da problEnlitica da oivida ~xte··na nos rais~~ d . 

em d~serlvolvimerlto, 
.. nao se justific~ U,IYI{:l_ '-./:::2 qu_('!:- O 

econom:~.cu social gera! predominante 11a grar1de 

o emprego desse tipo de canversào c r1e1n tao 

rauco a pr6prj.a estrutura montada pelos credores. 

D rapitulo 2 visa fazer uma breve retrospect1va histd··· 

r lCJ_ sobre a conversào da divida externa em :~.nvestimentos, d~sd? 

assoc!ada à necessidade ce se 

'-.'i:;,~ Vf:~· :i.;:; para a crise do endividamento externo Crise esta deter 

l l'i ::_n ;_;t. CJ ~). por por sua vez, pelo fracasso da estraté9ia convenc1onal 

da capacidade de ;1agamento dos paises devedores aeviau o 

c::r-i•:c~:;c :i. me n t o du estogue da divida e 

l . t l ... a!nacurec1men.o c~ OPlnloes t.ontr-~\ri~\:s 

ra tanto r1as naç5es mais d0senvolvidas quanto naquelas em vtas cle 

dese11volvimento (item I) 

brasileir-a Citem III> A escolha da exper-i&ncia chl.len~. es-

pecificamente, decorre de seu car~ter pioneiro e da magnitude a~~-

sumida pelo processo dentro da estrutura produtiva desse pais eu-

,,.,o u.m t odo Tais condiç5es, tornam o processo de convers%o ca d~ 

externa em investimer1tos - inclusive em empresas estatais 

· . .) 1 'v'~:.~nc :L ~l. d D pelo Chile um :mportante paradigma, ~tr-av~s da qual é 

compreender as implicaçGes nio sci econ6m1cas mas tamb~m 

e politicas que tal mecanismo rode tr-azer embut1das ca!jO 
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considerado ''extremo'' ae abertura de urna economia nac1ona1 ~ pe-

netra~ic massiva do carital estrangeiro S(Jb o rretexto de equa-

~1onar de urna sJ vez o problema do S!Jperendividamento ext2rno e o 

d~ retomada do crescimentc econ8mico atrav0s da internacion:~!lzR-· 

çio da economia e com a reduç;o ctrJstica da 1nterven~~o (io Esta-

do. 

No capitulo tris ser~o incor·porados ao trabalf1o os te-

1n~s relacionados à privatizaçJo no Brasil e à critica do conto de 

VlSta da utilizaç~o dos titulos da divida externa como moeda 

para c pagamento das açcies das empresas em processo de desestat~-

zaçao. 

Com respeito ao primRiro tema seri f~ito t1ma breve rE··-

v1sao do Programa Federal de Desestatizaçic inaugura(JO em 1988 

pelo governo Sarne~. Depois disse teri lugar urna anaJ1se d~~ pro-

postas, objetivos e resultadcs obtidos ati o momento, do Plar•o 

Nacional de Desestatiza~io do governo Collor 

o objetivo neste sentido serJ o de comrarar as dt!as 

pr1ncipais iniciativas ''prlvatizantes··, suas semelhanças e dife-· 

renças Tentando, paralelamente mostrar os ~)rincipa:s por1tos 

que se apoia o discurso ofic:ial ac defender ~ programa como urna 

iniciativa necessJria Cembora nio suficiente) para a chamada 1n1J-

dernizaç~o da economia brasileira. 



re ferente &s cr{ticas re!ativas ao uso dos t{tulos da div1da 

terna como rr1oeda neste processo. Tais criticasse apo1ar~o n1Js 

levantados nos capitulos prescedentes e tenta~So con-

tribu1r para o debate mostrando que do ponte de vista do eqt~acicJ

namento da divida externa co setor p~blico, c err;prego desse meca-

nismo se mostr·a dispensivel e até mesmo preJud1cial ~ busca !ie 

;oluç5es qLte tragam algum beneficio ao pais em termos rea1s 
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CAPHULO 1 

AS TENDiNCIAS ECON6MICAS LATINO-AME~ICANAS 

E A C~ISE DA DiVIDA EXTE~NA 

Comportamento dos Principa.is Indica.dores 

Econ8micos da América Latina 

tenta <U 

Década de Di-

Analisandc-se os quadros i e 2, podE-se ver1ficar qlJE 

houveram elevadas taxas de crescimentc do PIB, para o C(Jnjunto da 

America Latina. 

taxas de crescimento do PIB por habitante, que permaneceram pr·B-

a ajuste recessivo pelo qual rassou a maioria dos raises latJ.no-

amerlCBI10S, durante a décacia de citenta. 

A (1ueda do nivel geral de atividade econ6mica fez part:~ 

dos resultados obt1dos pela adoçio nesses paises en1 maior ou ~c 

110r grau de politicas restritivas com o ocjetivo de reduzir a aE 

inanda interna, as imrortaçbes e ao mesmo tempo elev~r as exporta-

~o~s. ~azem parte dessas politicaa a compressdo do nivel 

(1) Esta anilise foi elaborada com base nos dados obtidos nos E~; 
tudios Econ6m1cos de Am~r1ca Latina Caribe Publicados ~ela 
CEPAL de j.987 e 1988 Tamb~m foram utilizados es dadc)s ~'uoli. 
cados no Balan~o Preiim1nar da Economia da Am~rica Latl!1a ~ 
Caribe pela CEPAL de setemoro de 1990. 



base na elevaç~o Ja tax~ de j~Jr-ns interna, a ~umentu d~ rlivir1a 

pÙIJ'.!:!.>:::::\., etc 

mam!;..•nte J""Elac:ionada à crts~2 ~~c.nn6mic:;,~. ~Jt:·.·ner·;,\"J.:i.:<ei:l.da n::~ AJrtèt-J.•:a L.;,_··· 

l:in::,\ e"' <;;;eu :a;Jt.t~~t"i~!!l(-i:nto :i.mp(J~,,-ii::ivo: <;~. df"~ eHp1o-::;~'\o d:,•·.~:; ta>-~a~=; di:'.' 

':r·pscimento dos indices d€ pre~os aos fcnsumidores (mostr~do~ n0 

0uaciro 3). Tais indices p~ssaram de j_J0,5X em j_983 r~r·a 

em i ~;;9of) 

do iJOder de compra expresso 110s salirios e na 1·enda per c: a p i.-(: ,._, 

de;:;<.E~·::. pa{:;:.e::;, é UIII f.:>,Emplo nol:6r:i.o da :i.n ..... :;u.·P.i.ci~:~nc:i.d da-.::; poll1'; :i.··· 

cas eccJriAmic:as adotadas e da perda da capac:idade das autnrltlad~s 

r::CJI!I(O·:"i" · 

(ruostrados no qtJadro 5> ~ outra tend0rtcia 1Lte 110de s€r· 

~ara que os pagam~ntos devidC)S pudessem se efetivar e o f111XO de· 

d:i.nhe:i.l .. O ''n()l/n'' pr·o-:;;~:;E-:9'-.l:i.r· p:;,~r-;·,, ·F:i.n<:tnc:i.<~l·· n~~o m;·:l:i.~:;. ;,;_ •::-.-conom:i.:ct do~~ 

paises deveJ11res d:i.r·etamente, mas o prdpr·io giro da divida EJ(i-er

n<:l. 
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Nesse periodo c crescimerlt(J da Am~rica L.atina, r1n l:c1· 

brei:udo ac fim do financiamer1to com base no cndividi~mento cxt~r·· 

no. 

Subitamente os empréstimos estrartg~iros for·am cortados 

obrigartdo os IJa{ses latirlo-·americ~nos à proc~der um aju~t~mcrlto 

de suas ccntas externas. Desde c ccmeço da d~cada o a~esso a ~ais 

empréstimos tornava-se mais dificil eln fun~~o da mudan~a \Ja con-

a partir de 1982 com a M(Jra1:ciria mexicana, que a barlt:a :i. n t: 1-::·t··n-,:,_··· 

c:i.unal1 d~c.idj.11 suspender todos os ~mpr~stimiJS relBtjvos ~ r1ovus 

rer:ursos aos pa{!;es endivldarioe. 

IJesse contextn ta1s paises tiveram que lti(Jdi.f:i.car seLt 

compor1:amertl:tJ em rela~~o ao exterior, pa~~sando de tAma posi~~o ci~-

ficit~r:i.a para uma super·avitir·ia, necess~ria para +'i. n<-~ n c :i._,,, r· 

•;;ervi(i:D d<·~ d:~:v:i.d<'t. Em j_900 o ~--;a"ldn comerc:i.<·:~.-1. c:onjuntq d:::t {!IOF~r-:i.c<·~

L<:ii::i.na -Foi dei~:ì.c:i.t;·~ri.o em <.(·,·r·ca (:!(;,; i0 bilhl5t-~~; d(-.-; dòl;:\rP~:;, c-;:-m :i.(lBj 

esse dJf:i.c:i.t chegou a 12,8 bilh5es de dcilares Entr~tartto, a par-

o saldo comerc:i.al negativo foi de apenas 1,3 bilh~o de ddlar~s P 

j~ em 1983 o saldo positivo foi da ordem de 27 bilhHes de dJla

l 1::.' -;~. -

saltou de 17,9 b:i.lh5es de ddlares para 34,3 bi]I,Jes en1 1983 (che·-



ganda ~ ser ds 38,7 bilh5es de d6alres em 1982> 

Desse modo a Amirica ~atina foi rress1onada ,jurante tc1-· 

da a d~cada a adotar polit1cas de fomento as exp,lrtaç5es ao mesmc1 

tempo em que reduzia seu nivei de demanaa interna e pertanto SL!as 

imPortaç5es. O incentivo maior ficava por conta das de~valorJza-

ç6es aas moedas locais e do favorec1mento atrav0s de subsioic1s 

fiscais e crediticios. Com isso aumentava a press5o soor·e es pr~-

ços p~bl1cos e privados internos que por sua vez davam c1rigem e~-

tr·e outras coisas, a urna ~ava reduç~o nos niveis de cons11mG P 1n-

vestimento e pertanto a Llm agravamento do nive1 de ~tividade ecc~-

n6m1ca e da prdrria caracidade de pagamento. 

No caso do Brasil ta1s polit1cas estavam senao empreg8·-

das desde o periodo anterior· (1968 ~ i981). Em relaçio à conten-

ç1o do nivel de demanda agregada na economia, tem-se que esta se 

tornou um dos pr1~c1pals mecanismos de ajuste a Partir do agrav~-

mento da crise marcado pela moratdria mexicana As oesvaloriz~-

çÒes por sua vez funcionavam no sentido de procurar m3nter a pa-

ridade'' com a moeda norte-amerlcana a med1da em que o proces~jQ 

inflaciorl~rio se acelerava. 

Os desequilibrios aumentavam na -proporçao Cl2 do aumento 

divida externa ~ dos Juros internacionais o que afastava o 1nvE~· 

t id or estrangeiro devido as incertezas politic~s, a fragilidat~e 

dos mer·cados nacionais e a perda de poder de compra de significa-



atua, também como principal j.nstrumento de concentraçacJ da rer1cla 

Em resumo temcs que a queda do n:ve de atividade eco·-

nbm:i.c "', a aceleraçio inflacioniria, o aumento da carga 

pelos pagamentos, tansfer&nc~as ao exterior e a exigfncia de SL!-

América Latina durante os anos oitenta. Além destas ex1stem di-

versas outras como o elevado nivel de desemprego IArbano. o aume1·1-

Comportamento dos Indicadores do Endivi-

damonteì' E)(terno da América. Latina e do Bra-

no Contexto da Crise dos Anos Oiten-

t. (2) 

do aumento significativo da divida 

t .:::d: a"J. da América Latina durante a decada de oitenta, 

sando de 228,236 bilh5es de dcilares em 1980 para 422,645 bj,-



:J 

lh5es em 1990, pode-se perceoer urna tend&~cia à rEduçXo d~s taxas 

ae cresc1mento co estoque dessa divida (quadro oJ conforme mostr~ 

o grifico a seguir 

Taxa Anual de 
Crescimento 

da Divida 

20 

15 

IO 

5 

-5 

Brasi! 

América latina 

Anos 

79/81 82/83 8\/88 89 90 

Dados obtidos da Tabela 6. 

Tal tenafncia reflete o aprofu11aamento da crise oa 

externa a partir da moratdria mexicana em 1982 e do 

FMI aos empréstimos ''volunt~rios'', que por sua vez agravaram os 

estruturais da economia latino-americana e as 

paga--

IDPi'ltos ao exterior Indica a perda da capac1dade de ~.onrar· os 
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pagamentos do serviço da divida diante da mudança de ~omportamen-

to dos bancos credores. 

No Bras1l a divida total se elevou de 70,665 bi1h6es de 

em 1980 para 121,000 bilhcies ao fina] de 1990. E lmPor 

que mesmo antes da moratciria mexicana as :ond;i.i;:6e~i; 

essencia1s à crise jd exisliam muito antes, em carJtel- embrioni-

'(" 10 l da eclos~o dessa morat61·ia e das que a sucederam. 

P o·r t <·~.n t o, qualquer tentativa de expiica~~o merame11te 

c: o n j un t l .. ll" ~''i Tratam-se de estrat~gias, desenvolviaas nos paJses 

mais avançados para o enfrentamento da quest~o da div1da externa 

ao longa do fim da década de setenta ~ por toda a década de o1·· 

tenta que redundaram em fracasso. 

Essa mesma tend&nc1a de redu~io pode ser vista em ot.l .. 

tJ .. os indicadores como por exemplo o coeficiente juros rasos socr·e 

exporta~5es de bens e serviços (quad1·o 7) que em 1982 er·a de 

41,1X e em 1990 Ji se encor1trava em 26,4%, o menar desde 

qLt~l.ndo ' . . O .l. de t?.:i., 7% Outro exemplo ~ o cceficiente div1da 

(quadro 8) que apds um miximo de 426% em 1186 decll 

nou até atingir 292X em 1990 (porcentagem do PIB> 

tend§ncias os dois irldicadores permaneceram bastante elevadus pa-

,-a os padr5es ditos convencionais o que s1gnif1ca um elevado pcl-

tencial de reduçio para os Pr6ximos anos. 
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divida sobr·e exror·taç5es. é sintomJti.ca contuJo a el~v~~~o O([)fJ· 

da ~m 1982 de c~rca d~ 41,1% P8ra a América L.atina do :(nd.li:e j~-

ros ~obre exportaç5es. l'al elevaçio sem ctdvid~ pode s~v· colot:Ao~ 

III, A Estratégia Dominante Adotada Pelos Gover-

nos e Bancos dos Paises Credores para o En~ 

frentam•nto do Problema. da. Divida. E><terna. a 

Partir de 1980 

da pelos ~redores .itlterrtacionais pclra a quest~o 1ia divicl~ 81<tcr11a 

vint:u1:,;t~:;:fo r-~nt: ~·-e o f·inanciamento dess~ div:ida dc-

verr1os e bancos dos p~ise~ credor~s 



l. i 

ra1s desl:irt~dos acl pagamerlto da parte r1io financiadi~ dos Jt1v·os 

d~c:v:i.do~;;. Como visto nos it~ns ant~riores t~i~l candi.ç5es implj.c~-

ram a Bdo~io de pol:lticas de carJter r·ecessivo e inflacionir:lo 

<:tnt.t<'.\ 1 mFnt e. 

Isto se dav~ porqtJe a taJ<a de juros r~~l se sitt!av~ ctl! 

·;,\pro>(:Ì.IIl<:tt:!;=·tmente r:::inqt\E'nl:<:\ pnr c~:-:nì:o da '·:·t··~>(~·:t de .jur·o~; nom:i.n~=~ì 1 •.-:!\\ 

meja com u limit~ ao financi~menl:o à divida e)<\:erna tol:al 

(3) Por CtJtr·o lado n%o ~ interes~sante SQS b!\n~tlsiras final1(-i~r· 
11ma parte maior dessPs juros r1a medida em qtJP os descuntos 
o ·P~:-~1'" e c .i. d o~o; n o~; rn~:-:r· c ;:~.d D!; f :i. n<:J.nc O:·::' :i. r o~;:. <:;r;:'c un d i·~- ì' :i. o~; t: e n d ent ·,'.1. 

desvalor:i.2ar 1nuito o v~1or r·eal dos empr~stimos s ~ur·tissi111o 



·,;-,p,-e~~entou u 1'-'ì.<:,nu B:"k<:-:r !Jm recnnhecimen(o of:i.c.:ìt·,,_J_ do m;·_,_i(lr· cr·r;_. 

dor· d~ Amtrica L~tirta de que a estr~t~gia a(:1ma d~scrit~ ~'~VI~ 

f'f'C!Ci~:"."!:f<:'\d(l. 

Contudo o Plano Baker nio foi capaz de v·econhecer· c 

c:om prec1sio o problema da divida R)<t~rrla, 

vagas alteraç5es nos m~todos antes utiliz~dos e re~,firm~~nct(J a 

possibili~iad~ de compal:itlilj.zar cresc:lmento econ6mico, es\:abil:i··· 

C(-:-~!;;·:::.<:\r.i.t!S (·O· do 0:\Um(-:~ntn c!:;;t Ct"Jmpel::i.t:lvid::,\dF-· :i.nt(·?l--nt~c'i.nn·,-,tl. du~~ l-'r.-~·--· 

dtAtos ~~rodu~idos nos raises dRvRdores. 

taxa de cimbicJ (ajust€), .id o f.irtac:ial«crlto dos juros d~ver·i~ s~r 

ampio o StJficiente parR ~arantir· C! cr·escin1er1tcJ P~on8m1co llRSS~s 

~~leX(l do que se imaginava :lnicialmer1te 



.i. 'i' 

O fracasso da sstrat~gia predominante ao longa dos anos 

aitenta era visivel em v~riC)S planos. 

a) a rer1da per cap1ta dos paises endividados tende a se 

r·eduzir principalmente de 1980 à 1984 quando ocorreu a moratdr:la 

mewicana e os bancos cre(Jores começaram a exigir 

nesses paises; de 1984 a i986 essa tendfncia sofreu urna pequena 

revers~o em funç~o do dese1npenl,o das exportaçdes aos paises ere·-

dOt(·:·:~;:, E (.;;m 1~unç:iKo do ab<:tnciono P<:1.l"C:l<3.1 clos P\~D!Jralrlas do:: ajustamer1-· 

to; mas a partir· de 1986, ela voltou a se mar1ifestar chegando a 

taxas de crescimento negativas em 1988, 1989 e 1990· 

estagnaçio e a inflaç~o atingiram todos os raises deveaores ainda 

reduziu-se em 7,6X entre 1981 e 1986 e 4,1X entre 1986 e 1990; 

b) deter~orau-se a capacidade de pagamento dos ra1ees 

o cbjetivo bdsico dcs rrosramas de ajustamentc era o 

de aumentar· tal capacidade via aumento das exportacUes e reduç~o 

das importaç5es, mas estae tiveram que se dar is custas da l"RdLL

çào do constAmo e dc 1nvestintentc, de modo que a Prciprla caracida-

oe de sxportaçio dos paises devedores, que depende do nivei de 

investimentos tendem a se reduzir muito; 

c: ) um n0mero crescente de raises passou a recorr·o::r 

mo1a~ciria parcial eu total dos juros devidos, somente na ~mer1ca 

Latina, em 1987, nove raises encontravam-se nessa situaçào; 



internacion~j.s 1 este desror1to atjngiu 72 por cento €In dez~mbro de 

mer1ta~~o 11~0 se sustentou pois o mercado !ie ~mp'liou CCJI1! a p~r·ti·· 

cil'açio de irlslitui~5es de gr·ande porte; 

e) pcr·das comei~ram e ccorr·8m nos mer·~~dos ac:·ion~ria~ .• 

sobre as açGe!~ dos bancos cr·&dores, à n1edida em que sPtls c:r~1litos 

f) seguindo o n1ovimentcJ do CITIBANK, os banco~ ~nl~r·i~~-· 

faziam desde \983: cri~r reservas cor1tra riscoj; da pcrdas nos 

Enquanto o desconto nn n1ercado secundJrio e ~s rerdas 

merc:ado de quc a estrat~~ia adolada por estes f1~via frac ass~dc1 e 

que a clfv:Lda r1~o poderla ser paga integraln1ente, a for1na~:io de 

res&rvas contra r·isco soberann era um r·econh~(:imenlcJ f0rn1~1 A~=

&iNI l:or·na-se cada vez mai<s clara a necP'3Sidade de !s~ buscai- r1ovos 

instr~Jmentos para o enfr·~ntamento da crise da divida 2xterr1~. 



;;: l 

CAP:i!TUL.O e 
A CONVEABIO DA D~VlDA EXfERNA EM INVESflMENfOS 

t. Conversi:o no Contexto da Crise da Divida 

O principal rre-requlsito necesscirio para qltE o meca

nismo de convers~o da divida externa em invest1mE11tos pudesse tc)

mar um nova e defin1tivo papel no cen~r1o financeiro internaclcl

nal diante de um quadro geral caracterizado pelo agravamento da 

cr1se dos paises ae~eaores, ~ o surgimento e o ripiao cresc1mento 

cio chamado mercado sectAndirio, para os titulos ca divida !:)arlc~y·::a 

dos paises devedores. Inic1almente um mercado era consideraoo pe

(lUEI'lO e nao representativo devido ~ participaçio py·edominante de 

1nst1tuiçcies credoras de pequeno porte As transaçGes eram ir)ter··

ballcàrias e destinavam-se em sua maioria à reestruturaGào das 

carteiras de empristin1os atravis da comercializa~io cos t1tu-· 

las da divida externa dos diversos paises 

por·tanto operaçbes que n~o envolviam montantes consider~dos 

gra11des pelos padr6es financeiros internacionais. EntrE· 

e 1986 foram negociados aprox1madamente 7 a 8 bilhries de d6·-



l~r·es nesse mer·cado (medidos pelo v~lor dc ~actt rios titu1o~-) (4) 

se~~ de aum~r•l:ar suas res~rvas contra IJ risco d~ PRrdas ~\ssc•ci~das 

tJ.cular·mpnte com o gesto do CITIBANK de converter· urna p~r·te (IR 

:;~r·;:._ndf.~ 

~Pr<lximadamente i2 bilh5es rl~ d61ares ~~111 1987 e 20 G:Llhriee de c16-

11ouve urna ltrus~a qued~ dos preços dos t:ii:ulos rr~lac:ior1ada cla1·a-

ses em desenvolvimento e desse modo com o •umento !~igrJi·F:L(:at.lYo 

1nilar os rreju{~os, encontravam-ee em posi~io d~ des+~zer·--s~ de 

\:ais titulos. O grande desdg:io sobre esses titulos ~~ssou a r·~-

(4) A. J1~,o~~.lf·:r· e 
Con\-'f.~l .. s~~J 
m:i.:,,,_, vul 

( ''!U<:l.d y· D ~-~ . i ) (5) 

Maria S.B. Marques. Implica~6Ps Macr·oectlrl6micas da 
d<r\ :O:!~Y:i.d<;. E}<i:ern<;l, f.ttH 1-~ev:i.·,;;t~;\ Dra~i~il<:':ir;·-'1 de F•.::on-:\·"-

43, n9 4, out/dez de 1989, F'- 519. 

(5) Idem, l·'· ~.ié~0. 



, .. , 
1.. ' 

adquiridos co1n desdgio 0(1 1Nercudo ' . 
~=-(·?:cund<'\r- :tu, por 

I n ca I cl r;:.;-

empr·esas ou gr·upos estabel~cidos em setiS terr·itdri.os. A troca p~r 

moeda loça'\ era efet:.ivada pela cotaç~c oficial (lo tldlar pod~nclo 

Oll !liri haver um desconto minJ_mo exioido pelo goverr10, (me~·mo n~s 

OC{,l.S:i.i:)e~:; 
. ' esse aescor1t0 era .i. n•:;\: it:u:(du C()l'i L.,_ .... 

moedas fl·ente ao ddlar). Havia a:Lnda a passlbilicl~ds de conve•·s5o 

direta dclm cr·edores qtae 11~0 estavam dj.spostos a recorreY ao mer-· 

c;;·,,do ~=;~?ct.tnd<:\1-:i.o 

Uni do~:; 

-~:i. n <:t n ... 

ce:i.rll ~:;:i.tt.t<:tda (:.;m P<:\.f.~;;e~:i altc:\1/I(:O:Ilt~~- elld.Lv:i.dado~;, desdr,;: quc 

fosse feito atrav~s dn conver·s5o da divj.da e>:terna (o lJ.ntitP an-

paisss devedores. ·rorrJa· .. se ir1i:eress~nte aos b~r1cos fa~er 



c:. 'i 

empréstimos reali2adog for i.nferior ao rendim~r1to obtido por me:i.o 

da capitallza~io (dos tittllos da divida exterr1~, atr~vés d~ stJ~ 

venda no periodo corrente, otJ ainda !~e for i11fer·i.c,r ~o r~lor·r~o 

esperado dos ir1vesl:imentos nos paises dev8dores (7)_ 

Am4rica Latina dj_vRr·sos adotaram esquemas 1je 

Costa Rica, ChilR, Equador, M~xico, Peru e Ver1ezuela Dlltaran! pe1~ 

cnnver,:;ao c/(·~- um montante ~··elat:i.v;~ment(~~ pequ~::lli:! de ~·~Ui:\~5 d.!.v:i.di:\<".' 

grante das negocia~5es em torno do repsc:alonamento do pr~ncj_pful 

mais os juros devidos 

1·;:-:---.. 

tos rontos em com11m para ~ n1aioria d~sses p~ises, por· 

tipo de l ' . l C .I.V:tc <i i~. i:i(O~I .. ptl.b l .i. c: a 

pr~.vada, o uso dR fundos 8m moPda J.ocal par·~ convers~o em 

p€ssoas fisicas), n~o tem sido estabRlecjdo li~Hites mri>cimos J•ara 

(7) Idem .. p_ '.~;p~;. 



'. 

nenl:i.11a e (Jo M6xicn dois importanles pais~s d~vedores), o tiPrl •1P 

um limite ç:~miJial (8) 

a exis~&nci~ de setores priorit~rios para ·Lnves!:ime11to, 

de comrra de alivos 

vé~:: dF ·l1undo·,;; de convel"'!:->~{o nan tf·~m ~;:ido per·m:i.tid<~1" E:'OI nenh11.m d~~.,;;· 

(qt.v:u:ln:~ E.i.?.ì (9) 

alvo de elosios e cri~icas tanto do lado rlos paisus cr·ed,Jl·cs 

c:iad~s a esse pr·oces~.c. 

(8) EugenJo l.ah~ra La Conversior1 de l~ Deuda Ext~rr~a vista d~s--
de t(imérict:\ Lat:i.n<~, F~evJ.f,i.:{" d~:-: L:~~ Cep;·.~1 nP :::J;_:;, ;·,\:C_!o/07, 1'-
LJ.If) . 

(9) Eug(•~nio:::. l ... ·,,thi'i~l"<·,t. !. a Cnnvt'r~;;:i.on d<;:; 1;-, Dr,..'ltd::'t FHtern~\ o,.•:i.~;;l.;·,! des_, ... 
de l:)mér·ic;"' L.~?<.tj_na, op. c:~t., p. ti0. 



(_'l; 

PRINCIPAIS VANTAGENS DA CONVERS&O EM INVEST!MENTOS DA DiVIDA EX-

TERNA 

convers~c po1s gan~.~m a oportunid~d~ d~ recuper~r· 

~r?rlitos altament~ ~rriscatlos e de dificil cobr~n~a, ser\do q1Ae o 

pr~sl:imos à paises com bai>ca capacidad~ de pag;~llleflto (i0)j 

f:rcu:!:i.cional; 

c) para as 1~atrizes das empr~sas trar~snacj.or1ais rom ·fi· 

(10) Jos~ Serr·a. ConYers~o da Divida: 
Revist~ d~ Ecorlomiu Politic.a, vol 
r· l F.: è. 

(j_i) Jd(.;.;m. 

(11). 

R~alidariR e Alt~r·n~tj.v~s, 
~_l, nQ 1., j·,:-;n/m:o--..r· d.;·~ :!.9f~B, 



... ~, 
,·;_i 

d) 

·I'E·r-f·:n(;:;-,1. c:::,wb:i.::,tl ei<·i.~:;terltE,' ~:·:111:\-('f: o dò'.!.:rtr· •'C: C:J.-o,-, lfiOI-.·~d:.:l.::'i _t_oc;,.,i.~~-; 

co (divida ptibli~a exter-r1a) Ci3) 

d~:-· c:·i:l.P:ì.ta:i.!;;; 

n :lv el 

Ci"(-:-~~:;c :irn~m t: n econ6mico. 

(12) Ick:rn. 

(13) Idem. 



PRINCIPAIS CRiTICAS AD PROCESSO DE CONVERS~O DA DiVIDA EXTERNA EM 

INVESTI MENTOS 

ar1s aumerltos das e1niss6es de moeda e/ou til:ultlS p0b1icos t1U2 prr 

dem se tr~du~i.r em e!eva~~o d~ j_nflaç5o €/ou Jo d?ficil E eia di--· 

o~:; jur·o~:; v:i.llCE:tldo-"' 

r·1or1ando uma grar1rle ~conomi~ de divisas (15) 

uirlo a ma:iori~ dos paises i1evedores; 

(i4) '.l:dem. 

(15) ldr;~m. 



n(·)••~v·(•<o• 1·!•1~ (J~)'•:·p~ ''l·~çln!"P~\-~-vt,, •·~ .• ~ ~--•-•-·- ~ -·· ·· --~- 1 

do·:\do:;; ( 16) 

(16) Er1ri.qu~ Errazuri~. Capj_taliE~cicirJ 
nac:jon~li.2acl6n rle la Econoo1ia 
(':1.90/.1.'?0'?, p j_0, 

de la DeudA Exlern~ ~ Des-
Ch:i.1eno·-l., Bt).ll t i{\ ~.'l D ·-·C h i 'J. (•.''' ·' 



do) (17J. 

m :i. n ~-..·r· ,._, ç: i·~ o ; 

vé-~:; di-? '·'>eu qovE~rni.".\ l:enl:~i•.I· rf~~:>~J<.~t<:l.r t~ln<:~. p;:~.1·tc di.·:-~ •:;•l "- d.{.v.i.(.iD., 

:::t"ll..t{\ndo di.ret·:11flf.~ni.:t"~ no mer·( __ ,,,dn ~:;1;'-:cundi{r·:i.o nn ~=;enl: :i.du df-:· r·t::·<.\dql).j_ ... 

r·:i.·r o·,:; t:1:tuln~:; d·~~s~e>i:l. d:(v:i.di:\. com ~:Jranclc:-: de~:;coll1:U; ·.:;o:'-~·-J'..lndo 111 :i\ :i. ~,, 

importante, a divida i recunhRrJdamer•te impag~vel n5o sR justjfj·-· 

c~\ntlo, porti:ln\:n, ;,1_ pròpr:i.<:l. bu";c:i:l. dr::' fllli,'Can:i.•:;I!IO!~ qtw v:i.;::~:;r-:-:m 1 !··re";er -
-:-

vAr a atual estrtllura fina11cejr~, ~uR como vimus r•o r~pittt1n ~~1-

\:e1· :i. or· mo";trnu--.. ~~l-~ :i.ll~.;u.V:i.c:i.enY:e pari:\ J..i.d;:\r c:om n pr·ob \t.::m::,\. 

(17) !:::nr·:i.qt•.t:·· [r·r·<~~:C:IJr:i.~·. Cap:i.+.a"J:i?!.ac:i.òn df~ 1<:. n~~U(.\\ .. \ l::,<:l"t,·J .. n<·, .. :.:1 \:1(-··~:c-·· 

nac:i.on<:~l:i.:<?.<:lc:i.òn de l;,\ E."c:onnmia. chi.1to'nto., op. c:tl. r•. J:i···JE 

(18) .l:deh!, p . .1.3 



:.:l 

II. A Converslo no Ckila 

Em 1naio d€ 198~ o BACEI~ chileno estabRl~c211 clt~as !nodrt 

_l :i. d ade~:; d~! CDilVf:'r·~,;;:~CI d<"i( d .1:v:i.di:l. EHt el"fl~ì pt{J::, 1 :i. C <':l. C P'l' :Ì.Vi:ìd:c·t P i'' 'Ì.l!1~:::i. r·o 

via Cap{lulo XVIII qtlk r·~s~r·va ~ r·psidentes lo~ais ccn1 rec:·ur·sos 

pe:ln v~~-'.lor de fl:l.Ce i11::1-.~9ri·:ì1 ···· :.:t V:im dE· i"~~du.:,r.ir a d:l.v.i.d·=~- C)<:\:<:'rn.'.t 

01.1 .'l.nv.:-:~::.{·ir ~-:m at:i.vid<J.df:'~'; pr·odut:l.v;;~.~~- He9ttnd(J, ntr·<'-Vf''~" do L< .. tP:/.tl _ _l_··· 

~~.o lil(-:,'r· c ~\d o d>:?. d :i. v i ;:; 'i:\~:; p <:\ 1·· ''' v :i. ab i 1 :i z ·a 1- ;·,\ ;:; I' E-: m~c:'C&~:; i:l. ~;; 1! i·:-~ r_; :·:\!J :i. l: d '.i. e 

Iucro:5 ::JEr-::=ldo~:=. pe1o~;; :i.nvi~·;=;l;i.mo .. 'nto;,:.''. t1 r·e::'\1:!.:,:<-~(::(~\i.> de;:!.~:;<~~:; opr::.;r::\··· 

clbticJo!s ccn1 a ~crlvers~c, nesse sen1:icJo, n~cl ~xistent 1itnltaç5e~~ 

1uantn ~cJs setcres d~ atividade, quanto acJs tiros de e:ntrr·~sa~ 

capil:a:is se dJ aJ)ds Uni period11 de c~rancta mir1·itno ti~ r.!c~z anos a 

p~:trt:i.r da f.'-f~?i.:i.vr~~.:i1o dr.J. Qper·::\(;:(·:\o, O!,; 1t.(c:r·o~,; ~~·udem ~:c.er· ~··eiTwt:i.do~:; ,., 



dr::·: 16~~ Q que n:jo ()COl"" l""(·;; no c·,;\p.i:tulo XIX. ~:\ oh\:(-;;·no;;:':Jo (lE" i!IOcd:.~t Il-':·.···· 

o;: :i ona1 

desigio que t~m var·iario de 10 a 15 por cento (20)_ 

Exj.ste aindn 11m n1ecRr1j.smo criado em 1986 pelo qltf1l p~~.-

5Cl~5 q11e adquirem t:ltulos da divida cxte1·na c:hllena f'lJdem utili-

Até 1987 se realizRr·~nl convers5es atr~vJs !llJ Capitltlo 

X') III 

XIX 

(i9) Idem, p. 4. 

(20) F L c~hef<;"l. La Convi--~r~:;:i.on dr:·~· 1a DeutJ<~. E><tern~t 
op. c1t ., p. i1E-·!i.5. 



" _.,'• 

110 ~;eÌ:DI" di-:': -l~t\ildO d<:; previdf.-'nc.l.'''· t:-~ ('l(;; <;;c-~~JUl'O'·; <•~::)Y,ì! i). 1-'-.':l.\ ;_;,r,·,·- dc 

exemplo conf;y·~;:-to cl<:l"i cotl~:)eqi.llènc::i.<·:).~:> "IUt~ po::.•derS v.i.r· i:\ \:er· i.\ c-:·.fet::i.·-·· 

(22) F.~nrj_qu(-: F·n .. a;,·_urL;~. Cap:ì.ti:t1:i.;1.ac:i.dn de Ii:<. D(~ttd<:t f):tf:rrl~'t ~ Lif,'-:;:.· .. 
nRcionalizacirln de l~ Ec:o11r•mia ChilEna, or. cit ) P. 5. 



requisito b~si~o p~r~ o sanRamento das (·ontas pJtlli.cas tal 

fJO(.::i.~:\~.;:be:~ da dl.v:i.d;,, t:·~><tr::-~rll<:l. do~:; 

il ·-,-

I.JU:::t'J. 

ma1or par·te da divida exter·rla desses paises sofreu um pr·oc~~;S[) clc 

de dos ~agamentns devidos 

(23) Gustavo Marin Tra~e~loria dF 1~5 Pri.vatiz~ciG11es en Chj1R 
Durante el F~eg:i.!M~ Y.l:i.ct:;:l.i..or·j.ul J7':7:;t·-·i989, )'loetUilt-!"n\:o~=; df.:' ·rr<l.--· 
bajo, n9 85, out/1989, p. 27. 



... , "" ... ,.,_, 

da p~Ja vc1lla dos tleolJ.ber·ais a post.ou de comandc) d~ politi~~ 

'.'.'t~ o n On1 :i. c a (24) Asoim um pod~r·oso it~pulso foi d~do io CIPRrnç5es 

dc, ~~~.l.Pi1:i:'tl (:-~-::;tl""<.".nf:J~::::ì.l'"D n:,.t<:; ,-,l.rea~;; até en!:i,(o d(-:,· dnnt:l.fl:i.o (-~l<l:.l\.t':~:i.vo 

do Eslado, de forma massivR. 

Chil~na cle E:Jetricidade S.A. ~ue é a l~r·inGipaJ e:ntpr~s~ cijstriiJui-

dora de ener·~ia elcil:rica do p~is. 

(24) j:.•::d:l··i.:-::i_() F~oz;;J,~:; e Gust:<~\!o Har·:{n. F'l--:i.v<·-d.:i.Z<".tCi.OIH?~=; en Cl-. :i 1·:=,-· de 
1;·.-,_ Nnrmal:!.;;.::i.i.r.iòn dE·J "t~r-*-:<'t l~ar·;,\'' l!t 1<1 Le~j Ve'l E:-::i-t<:td\) Emprf:· .. 
sdrio, Dacumentos de Trabaja, nQ 24, sci:/1989, p_ 18. 



tiv~s r•tlblic~s no Chj.]e ii'ICltti aillda C) dominjo dR s~torRs tr·~d1·· 

( E::I>IAEX) 

Tfi:l . ..IBT~' (25) 

::;,~u:i.ni..E (26) 

<25) :nrJ.qu~~ l:::t"r;'l~.uri<:.. C~'1p:ita"ii;:.~ac:i.6n d€-~ 1a iJettdi'":l t:::Htt\'l··n<'.\ ~ ))e~;;·
nacionali.~~\ci6n d~ la Econnmi.a Chil~n~, op. c:il. 

( 26) Gt.t'f:d: <WO 

du.r·ant(~~ 

l"iar.1:n. Tr;,~:.1er::I:O\"i:,":ì. d(;~ 1a',~ f:·rJ.vatJ.za(:JonE·~:) cn 
~~m F:f?(;J:i.m(;.: iJ:l.cl:.;:<torti~1 t'??:J···Jf;!B<.~', op. c.:i.t., p. 

Ch:i . .l t::· 
::n. 



SITl..IACIÒN AC:CIOtWM Y PATRIMONIAL DE LAS agregar las siguientes: 
PRINC$PAL.ES EUPRESAS PÙBI...JCAS MPFWA.TIZABI...ES", 

Al31 DE IEIEMBAE DE 1985. 

Porcentaje de Patrimonio 
proplédad pUbllea (mlllonee de$) 

MinérU 
1)- ENACAR (Empresa Naeional 99,90 

de Cart>6n) 
2)- SOOUlMICH (Soc. Oulmlea y 92,85 

Minera do Chlle) 

Allmerrtldu 
3)· IANSA ~ndostria Azucarera 99,66 

Naelonal) 

Manufacturu diveru.s 
4)· ENAEX (Empresa Naeional de 100,00 

Explosivo.) 

Me1al'Urgicae ba.Bicas 
5)- CAP (Compafi!e de Aeeros del 89,28 

Pacifico) 

Prcductoe qulmieoe 
5)- l.Aboratorloe Chilo 99,96 

Servlelo. (produce16n y distri
buciOn do energia eléctrioa, 
teleeomunlcacionea, etc.) 

7)· CHILMETRO (Chll«:tra Metropo- 63,53 
litano) 

8)- CHILOUINTA (Chllectra Quinta 82,38 
RegiOn) 

9)- CHILGENER (Chllectra Genera- 95,23 
ol6n) 

10)- ENDESA (Empr&&a Nacional de 99,00 
Eleo1rioldad) 

11)· ENTEL (Empreaa Naclonal de 99,97 
Teleeomunicaclonoa) 

12)· EMEL (Empreaa Elécttica de 100,00 
Mellp/111.) 

1 3)· EMEC (EmpreM Eléctrica de 100,00 
Coquimbo) 

1 4)· TELEX-Chilo 100,00 

1 5)· CTC (Compali la de Teléfonoe 91,70 
de Chlle) 

13.200 

17.616 

13.550 

(189) 

131.505 

2.141 

27.381 

8.144 

36.229 

138.457 

12.640 

546 

1.205 

1.302 
43.556 

Fuente: Anlnaty Méndez: Informe de Coyunture Econ6mJca 
Naclonal, publicacl6n bJmutraJ I'F 25, noviambre de 1986, 

Santi ago. 

Con el fin de presentar ellistado completo 
de las empresas "privatizables" seglln las pia· 
nes de privatizaci6n elaborados por la Corpo
raci6n de Fomento (CORFO), a las empresas 
consignadas e n el eu adro anterior es necesario 

16)- ECOM (Empresa Nacional de 0>-
municaciones) 

17)- EMEIAT (Empresa Eléctrica de Ta-
rapaca) 

18)- EDELMAG (Empresa Eléctrica de 
Magallanes) 

19)- EDELNOR (Empresa Eléctrica del 
N orte) 

20)- EDErA YSEN (Empresa Eléctrica 
de Aysén) 

21)- Empresa Hidroeléctrica PILMAI-
QUEN 

22)- Empresa Hidroeléctrica PULLIN-
QUE 

23)- Empresa Hid.roeléctrica Colblln-Ma-
chicura 

24)- Centrai Hidroeléctrica PEHUEN-
CHE 

25)- LAN·Chile (LineaAérea Nacional) 
26)- Carbonifera Scbwager 
27)- Instituto de Seguros del Estado (de 

V ida y Generales) 
28)- Chile-Films 
29)- Sociedad OJ.ilena del Litio. 

Antes del plebiscito del 5 de octubre de 
1988, el estado de avance del proceso privati· 
zador de empresas pllblicas era el siguiente: 

TOTALMENTEPRIV ATIZADAS(al30 
de septiembre de 1988) · 

1)- SOQUIMICH 
2)- ENAEX 
3)- CAP 
4)- CHILMETRO 
5)- CHILQUINTA 
6)- CHILGENER 
7)- EMEL 
8)- EMEC 
9)- TELEX -Cb ile 
10)- ECOM 
11)- EMEIAT 
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12)- PILMAIQUEN 
13)- PULLJNQUE 

P ARC!ALMENTE PRJV A llZADAS: 
porccntaje privatizado 
al 30 dc "'PL dc 1988 

l)- !ANSA 87,3 
2)- Laboratorios-Chile 63,0 
3)- END ESA 50,7 
4)- ENTE L 51,2 
5)- ere 74,6 
6)- EDELMAG 66,7 
7)- LAN-Chile 16,0 
8)- Carbonifera Schwager 45,9 

• 
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Apds o pl~biscito de 1988 o pr·oc2sso prlv~ti~ador cl~i·-

d~;~r·\·ot;:~ do l''!·2~Jitne:· 1"1i.·~~:;pon~;:tivc:.·1 por· ~:;l.\<:l. :i.mp"!.P.fltc,-n·f;aç::·,~c. •.=~· dE<:;e.-nvol'·}.i_ .... 

m t~ n t o. 

rior·es ao plch:iscito ~ rever ~s ocorridas ar1l:~s iJP.\~ (27) 

t:r:i.nc!·,f·::i.r<:\fllf~nt:o''. Nest:s s~r1tid!J as pr6pr·ias pr:i.vatiza~5es fr1y··.:llì! 

t\Ol"C'O; e: por·l:ani:o IU;:~io:'. ,;,\c~:~~~~=>.l~vr~:i.~;; ;::•. ~:·:V''·'ntua.\.ji, cOI'fiPI'"<'~.dor·t-:·:':·., mnd:i.f:t .. ·· 

mas com a ·F:inal:i.datl~ d~ v:i~l•:i.lizar as trans~ç5es das açi5~s des!;i~s 

<C:7) Idt:·~w, p. J4····::J7. 

(28) Idt~m. 



cito empresas parciaimente privati?adas at{ setembro de 198~!. 

Além disse outras tris en1rresas +oram privati2adas tota!mer1te 

p]&~b:i.Ec:i.to (Ch:i."J.G~--~:·ilm~;, Bnc::i . .:,'d~td Ch:i.len::;, d&~i. l...].t:to e 

E.d•:::"inor foi subdividida em Empresa <Eléctrica de Arica) 

lquigue e de Autofarga (29) 

24 das 29 empresas privatiz~veis em ·f' :i. n~:; de 

efet:ivamente passaram rara o contrcle de grupos pr·ivados 

agosto de 1989, quanco foi elaborado um balanço do proces-

(30) 

Para se ter urna no~io melhor a cerca desse processo 

de seus Efeitos desnacionallzador e concentrador de capitai, uas-

ta observar os dados referentes ~s estruturas de propriedade das 

empresas pr1vatizadas entr·e 1Y86 P o Prlmeiro se1nestr·e ae 

a) os dez maiores acionistas privados contro]am, em mé-

(29) Id1:':1T1 

(31) Patric1o Rozas e Gustavo Marin. Privatizaciones en Chile 
La ''Area Rara'' a la Le~ Del Estado Empresario, op. c1t 
;;~:i. 

ck:· 
P. 
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III. A Conversao no Brasil 

da cl.(vid~ exterrlil ~través da Resolu~~o n9 1416 d~ r1ovcu1·-



bra de 1987 do BACEN. A estrat0gia visava estimular os credores 

:~nternaciona1s a acctar um enfcque nào conve11cional 

que se baseavam na aquisiç~o de titulos orasileiros 

de lo1190 prazo. As corlversbes ser1am autorizaaas desde que a se·-

curitizaçJo de uma parte da divida externa fosse aceita pelos 

credores 

Como, na ~poca, a banca recusou-se a ace1tar a proposta 

(32) orasileira as conversUes acabaram por nio se reaiizar 

No ano seguinte (i988) o governo brastleiro dec1d1u re-

t:omar a id~1a de conver·ter Parte da divida exterr1a em 1nvestimen·-

tos (desta vez sem qualquer vincula~~o com a securitizaç~o~. E: m 

sua avaliaç~o era vantajoso o emprego deste mecanismo, posto (lUE 

os c1esAgios praticados no mercado secundArio eram bastante e1eva-

dos, havendo a pcssibilidade do pais s~ aproprtar d~ part~ dele 

ao mesmo tempo em que atraia um volume importante ce novos 1nv~s-

l:imentos (Tabela 2.4) 

Com a Resoluçio n9 1460 f1cava autor1zada a conve1·sao 

em investimentos da divida vencida depositada 110 BACEN. O governo 

!~e apropriaria de urna parte do desJgio co mercaac) secundJrlo c1e 

tii:ulos da divida atv·av~s de 1El15es subdividldos em àrea 1nceJ1-

tivada e Jrea livre. 

(32) Para ltm maior esclar·ecimento das experl0t1Clas anter1ores cc,m 
a conversio da divida externa, ver Batista Jr (1983, p. 

i03-j.6), Paiva e Malan (i987), Monteiro (i988) E Corr·e1~ (:ro 
l_ago 11988) 



incentivada se relacionava às RegiGes Nort~ 

Noraeste, Espirito Santo e Vale do Jequitinhonha do pais e a A1·ea 

livre à todas as demais regi5es. Excetuando-se ESSE incentivo is 

regi5es considerad~s mais tarentes de recursos e investin1entos, 

econ6mica ceveriam ser prior1zados Por cutro lado nàu estavam 

clara1nente defirlidos os critérios e mecanismos q1~e seriam utJ.t~-

f i ::; c <:l. 1 :i. ~-~ <":\ ç: ;~ (J (·i··:, <:" ,-, '") :·.· ••••• , ,. ,·,·· p <:" ( 3 3 ) 
• '·· .~ .. t \ •. l '· . . ••. > 

tetos, determinados pelo Banco Central mensalmente 

O funcionamento dos 1eil5es se baseava na determinaç~o 

por parte do Banco Central do volume de recursos passiveis de s~-

rem convert1dos e do desc:onto minimo (0,5%) a pa,··tir dc qual os 

interessados dever1am fazer seus lar1ces. Toda vez que a demanda 

de recursos (somat6rla de todos os lances) foss2 maior C: O 

que o volume lfticialmente ofertado, o BACEN aumentava, a razào lie 

0,5%, a taxa minima de desisto. O leil~o prosseguia at~ que a 5(~-

ma de todos os lances a urna determinada taxa de desconto 

(33) ~ importante Iembrar que apesar da Resoluç~o 1460 ter daao 
es parimetros da conversio no pais, os pedidos encamlnhaa•Js 
at~ julho de i987 ao BACEN permai1ec:eram sujeitos às normas 
da Carta-Circular 1125 de 09/ii/1984 do BACEN, çiUE l:mitava 
as opera~Hes à créditos cedidos inter compar1hias e ~queles 
cedidos por instituiç5es finance1ras internacionais pelo seu 
valor de fase Cno caso dos créditos que r1ào fossero objeto de 
c!i:·~;~;;~io ~"\nt!i:'r·:lor) 



igual ou m~nor que a oferta f1xada e liquida de desco11~:o. No caso 

da demanda ser menor GUE a oferta haver1a um rateio, entre os 

rarticirantss, 

aesconto infer1or (em 0,5%) ~ atingida. 

Urr!a vez concluidas as operaç5es - chamadas ac COI1VEI·sio 

- os investidores tinham um prazo oe trinta dias par·a sa-

car es recursos depositados no BACEN, ou ent~o poderiam dej.xi-los 

sob a forma de dep6sitos nio remunerados em moeda estrangeir·a, 

sendo que as ever1tuais ret1radas executadas apds esse per·iodo de-

verlam obedecer a um cronograma elaborado juntc ao Banco Centrai 

As operaçbes podiam ser regj.stradas como ingresso de capitai ss

trangeiro pelo seu valer ligu1do e as repatriaç6es eram autorlza-

das decorrido um per·iodo de carfr1cia de doze anos 

Al~m do esquema forma] de conversio da divida externa 

em investimentos haviam as chamadas convsrsGes 1nfor1na1s Nest~s 

eram negociados titulos da divida banciria ae m0dlo o 

longa prazo e seus encargos, ou seja parcelas da diviua vincer1d~, 

nio depositadas no Banco Centrai 

Nesta mcdalidade de ccnversio ngo eram reali2aaos leL-

15es, mas negocia~Ues diret~s er1tre as partes interessadas. 

Por se tratar de divida nào vencida nio haviam in1pactos 

negativos sobr·e a base monetiria e a atuaç~o do governo se liml-

tava a exiOil- cos investidores as informa~bes necessJrias para SR 



pro~eder o r·aglstrll ti•~ cap:ital (34) 

" conver~:;a(.l v j, fl" l:l.rn:i.te~~ pnra a 

1.: r '~' 1 i 

- IlO caso dtls depdsitos voJuntdrios no DartCO (;pntral d~ 

divi d;·,, -3. V€-~ncer·, os recur;;;olc, t::DilVf.~rt:i.do~:; ~i(·~~-:·&o J ibel·-i:l_do-~; P1'·In v~.l.·- .. 

lor de face dos tit11los; 

de face dos cr?dilos d~duzidc~ de des1:onto fixado pelo Banc0 Cpr1·-

l.: l':;:\ l 

fOI" W-i:\.Ì.Dr i 

(34) ~ imror·tante ress&ltar que ulént d~ cnnvErsfio fov·n1al e infor· 
mal l,~vium na 0poc~ outras modnlidades dr car~tPr esppcul~-· 
livo. O exempla mais conl1ecido El'iim as cha~tadds ''ll.i.cicl~--· 
tas'', nas quais um intermedi~rio comprava tilt1los dl\ divi~ta 
br·asilcira a ver1cer· no mer·cado secut1di1·io COlti d61al-2'S ad•!ui·-
ridtlS no ;uerc:ado pural~lo. Esses titulos ~r·um conv~rlid~·s 
f'Elo ~eu valor ~111 cru~ados t:ciiU un1 des(:onto ~cord~do prRv.i.~-
tnent·e. De posse des&e 1nontnrtte o i11lermedi~rio rPirticiava ~ 
operaç~o comJ>rando mais d61ares nc1 merc:ado ~al·alRlo. t~ar·a 
ma:ì.on2~c, d~;:;·i.:l·:l"!he~;, v~.;~~-- L:i.nH:t, Ihd.httnia [)amp<'-':i.u df:~ OJ.:iv(-c::i.r<l. 
"Cnnvf.~r-~:;:·:io d:,,, D:t:v.i.d~·:t: D(:'ltct';lc:inE i:l.mb.L9uno::. ~~ •=:~-c;\:t··t::ito':~" In·
for·m0.' Conjunt"Ul"<:!l .... CECON, outubr·o de i(ìBU. Urt:i.V<~·r~:;:i.dl·~cle 1::.~=;·-

l:adual de Cam1~ir1as. 



os recursos convertidos poder~c ser aplicados, 

cionalmente aos casos jJ mencionados, na compra de partic1paçd~s 

societJriasj 

a divida externa do ~Rtor pJbllco somente poceri ser 

convert1da em investimento junto a entidades do F'rciprio sei·or pu-

bl1co"' <35>. 

O programa de conversio da divida externa em 1nvesti-

mentos, ocorrido no Brasil durante 1988 acirr·ou G debate e1n torno 

•Ja questio aos impactos pos1tivos e negativos para a econom1a a 

ele associados 

A esse respe1to destaco o trabalho de Solange S1-

mUes <36> onde a part1r ao caritulo III, a atttora anal1sa a co1·1-

versio sob tr§s aspectos: 

(35) Me~er, Arno e Marques, Mar1a Silvia Bastos lmplica~UPs Ma
croecoJ16micas da Convers~o da Divida Externa, Revista Brasl
leira de Eccrlomia, vol. 43, n9 4, out/dez iY89, p. 526. 

(36) S1mbes, Solange. Convers~o da divida exter11a em investimen
tos. a solu~Jo ou problema? Campinas, 1990. Monografia, It1s
tituto de Economia-UNICAMP 



l . l . 

1.2. 

1.3. 

Redu~~o dos pagan1ento~. ~ til\llos de JUros Cl)

('espondentes as p~r~e]us convpr·tidas. 

Aum~::n t \:i d <:\ ~=' re m 1:: ~;;~H;.!:; d c-.' _t tu:: r· r:~ ,,, e d _i_ v i eh::· t 1 d CHi 

::;ub-::~t :!.l:u:i_;,;·i'\n de :i.nvF·"~t im*'~ntoE que t r·al":i_,.,l\1 d:i_··· 

'V :i.·::;~-~~; i:t o F' a l.~;; . 

3) Impactos sobre os illVestimerltos. 

sas fossem atr·aidas, JD que o registr'lJ de carita] sp di contra o 

aiJ:;,l.t::i.mr:.~l\\:o do e!'>toquG d<:l. d!.v.ld<-! .. 

111ente s~o os derdsitos em moeda Rstr·allYeir·a 110 BACE!~ de ~cor,jcJ 

c:orn a Circular 230 e a Ruscllu~io 432 (rel~tivos às parc~l~s ~~? 

principa], jurcs ver1cidos ~ pncargos) O impactc1 resullantP s~r·1n 

). (0-~ '/ i:l. \ .l. :;;l, 

:i.nd:i.ce~;; :i.n.J'I;~cion:;,\r:i.o~:;, aTém d(·,· allm&·ntal" a prÒPl .. tn d:i:v:Lcl::·.\ 1-..,tibl:i..;:-{,\ 

(l'::l.b\7?1;.::\ 1:: .. 5). 



Quanto aos investimentos, os impactcs da cor1versao se·-

rtam negat1vos na medida em que favorecessem os de natureza pr·~ 

vada em detrimento dos de natureza p~blica. O incent1vo ao rri

melro implicando necessariamente na reduçio do cutro. 

Esta conclus~o, foi obtida a part1r ca util1zaçio de IJin 

exercicio elaborado pela F'GVP Parte-se da equaçio S-I=CC lS=iJOU-

Jcinvestimento e CC=saido em conta corrente do Ba1anço de 

PagamEntos), e da desagregaç6o da poupança e do investimento en-

tre o setor pJblico e o r1rivado: CSp-lp) + (Sg-lg) cc Além 

d isso, sup6e-se urna reduç;o em cc simult~nea a um aumento cte 

sem contrapartida em Sp, quer aizer um d~ficit 11a parce1a <Sp-

!p) Para compensar tal d~ficit ser1a necessar10 que a parcela 

(Sg-·igj fesse superavitiria. 

Desse moao temoB qLte em todos es aspectos pesqu1saoos a 

conversio demonstrou-se question~vel e aF)esar aa autor·a observa1· 

que dc pento de vista oos investin1entos, a alternativa oa conver

s}o no programa de privatizaç~o é menos prejudicial ao pais, esta 

encont1·a-se condicionada às novas tendincias internacionais, a 

atual crise 1nterna e finalmente ~ prdpria 1ndefiniç~o do governo 

~ esse respe1to 



.. 
..·.}'? 

CAPI!TUL.O 3 

A PRIVATIZAC~O NO BRASIL ATRAV.S DO EMPREGO 

DA CONVERS~O DA DI!VIDA EXTERNA EM INVESTIMENTOS 

Até o momento nossa anil1se centr·ou-se, por um lado, n~ 

quest~o mais geral da cr1se ca civida externa, suas Principais 

carA~teristicas e tend~11cias e, por 011tro, no mecanismo de co!'--

versJo dos titulos dessa divida em investimentos tanto no setor 

privado qua11to no setor p~bl1co. 

Constatou-se, no capitulo l, que existe urna tRno;ncta a 

''red\1C5o involuntiria' dos encargos da divida externa, associaaa 

ao agravamento da crise, do padria de f1nanciamento das economias 

caracterizar de modo gera], o mecanismo de conversio desta d1vic~ 

em investimentos, e seus principais impactos no Ch1le e 110 Bra-

Resta incorporar ainda, um nove elemento em nossa estL\-

do. ·rrata-5e do Proce55o de privatiz~çio no Brasi!, através da 

conversio dos titulos da div1da externa. 

Lontudo, ~ necess~rio observar que nio se pretende re~·

lZar neste tr·abalho um estudo arrofundado acerca da proble1natica 
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zi·-la em seus traços mais gerais. Procurar·emcs mostrar· 

discurso oficial deferlde a necessidade de implement:aç~o desse 

processo como parte da estrat&gia brasileira para o saneament·o 

financeirc do setor p0blico, e para urna reestrutur·açJo ampia do 

padr~(J de intervenç~o do Estado, de modo a reduzir-lhe o JJESO p ~ 

o crescimento econ6m1co. Nos limitaremos a um b1·eve apa·-

nhado das 1r1iciativas referentes à gest~o do presidente Jos~ Sar-

ne~ e ao atual programa implementado pelo gover·no do presidente 

FE·r·n<?.ndo Coi 1or· 

Por cutro laao a despeito co ac~lor·aao debate sobre o 

to de vist3 do emprego dos titulos da divida externa como 1110(·:·:·-· 

.. -· . ' ,_, '~ 

e ...... c:t•r:i. .. ac;:lco Gera l das Iniciat i vas do Go-

v•rnc Sarn•~ • dc Gcv•rnc Ccllcr 

O discurso oficial tem defendido a r1ecessidade de s~ 

rcdu21r o grau de interfer&ncia do Estado na ecanom1a partindo ca 

financiamento oo sete,- p0blico brasileiro caracterizada de Llm 

lado pelas elevadas dividas 1nterna e externa e de outr·u ~e1a 

progress1va perda oe capac1dade para aiavancar c paar0o de acumu-

reside no crescimento descontrolaoo desse se-



to·t"" financiada com base sm d0ficlts crescsntEs 

(dsspssas maiorss qus as rscsitas) tsm tornad(J o sstor pÙ.b"i.:Lco 

tsriam sfe1tos psrversos sobre todo o corljunto oa economia na me-

dida sm qus sstimulam a especulaçio financeira com titul(JS p0bll 

CDS, a elevaçio permanent2 da taxa de JUros 1r1terna e com 

dos patamares inflacion~rios. Somando-se a 1sso os sfeitos or·1un-

dos da crise do endividamentc externo o que se tsm é um quaarc no 

hJ urna reduiUO significativa dos niveis de corlsumo e inve~-

i:imsnto na economta Ctrata-se do aJuste l-ecessivo da econom1a), 

com o agravamsnto da divida social brasileira. 

Assim, do pento oe vista das autoridades governamentais 

(bem como a1guns de setcres da sociedade brasi1elra) u pr:Lncipal 

objetivo da desestatizaç~o ; o de: 

reforma do setor p~blico, que deve resultar 

eficiinc1a alocacional de recursos do Estado e, 

por induçUo, do prdprio setor rrivado Tal obje-

tivo tsm por fim tornar possivel o crescj.mento 

econ6mico auto-sustentado, crientaco para o res-

gate da enorme divida social acumulada ao 

do tempo"' <37 >. 

<37> Conselho Federal 
Bl-;::\.~:;1".\:i.<:l., i990, p 

:t U!"iSJO 



O Prosrama Federai de Desestatiza~So (1998) 

1988 que instituiu o Programa federai de D~sest~tiza~~o, t~nlcJs em 

:,;(·:\). <":\ì t:.iun i.!J os ~:>e~J\.I.i.n(:c·:~:> otJ-.Jetivo~;;: 

III. 

IV. din~mi~ar o mercado de tiliJ)O!l e valorPs mobili~-· 

r· :i.os; 

v. 

VII. Pl"OCPder à c~)<~.~cu~:;l{o :i. n d .i.r~·::t: a d·"~ ~;e:rv:i.t;:os pti.iJ A Jco~;;, 



VIII. promover a privatizaç~o de ativ1dades ecorlomJ.cas 

explaradas, com exclusividade, por empresas estatais, •·essa1vados 

c1s monop6lios cor1stituc1orlais'' <38) 

Segundo a avaliaç~o do Conselho Federa1 de Desestatlza-

(39) <•.'.XJ· .•. ~,·.~. ,.,,, B ., .. ] • ... .r~~-". um:;!l ''cultura estat1zar1te'' der·:i.'v'<:tCI~< do 

surgimentc e consolidaç~o d~ um setor produt1vo estatal (SP~) al-

din~mico entre as décac1as de 50 e 
, .. ' 

l •o . ''c::u'l.tu·(iil E~3t~-~----

t :i.:;~;:•.nte'' estaria na raiz do desequilibrio estrutural do SF'D b1·a-

;;;i 1 E~:i. ro, ;endo a respons~vel por seu crescimento exageraoo e por 

seu avanço em ~reas de interesse exclusivamente privado. 

O relat6r10 reconhece o papel significat1vo das empre-

sas estatais no sentido de alavancar os gastos em investimento~ 

infr·a-estrutur·a e insumos bisicos o relatdrio 

aponta a necessidade desta çultura estati2ar1te de reconhecer 

''il a Eslaao JO cumpriu com oou papoi co 1molomontoocr 

estrat~gicas e pr·ioritdrias, e que p r· CJ ci L l.·-· 

L1vo brasileiro j~ se encorttra integy·ado (bens de cons\1mo R ilens 

d~:: Flr·o~:l'.l.ç:5o); 

(38) J:d&~m, p. D. 

(39) Idem. 



pooem ser transferidas ao setor privado; 

3) o setor· p~Dlico brasileiro encontra-se com levado 

grau de endlvidamento, press1onanco a taxa oe Ju~os de captaç~o; 

4) em face das Prlor·idades cor1cedidas ao Estado Empy·p·-

sArio <exempla: US5 18,6 bi1h5es em 1987-88 de rec\Jrsos d(J Te%ou-

ro Nac1onal para as estata~s), acumulou-se un1a etevada divida so-

ciel, que e cobrada pela sociedaae pelo Congresso Nacional; 

5) a nova Corlstitui(ào descentrali2ou recursos do Go-

'·./El .. lì O FedEr~:ì'.i. par·t:\ c.1 E~;t<:\dt\~l.'l 1.:~ i"iunicip:::tl, r~::du;:r.:~.ndo ~·'·'"' d:i.,=;pnn:~ ... 

b1lidades do 'J'esouro Nacional'' <40) 

Vale cizer, na Vls~o o~1cial, o Estada n~o é ma1s ne-

cessirio ao sistema produtivo nacional, pois este Ja atingiu UID 

estAgio de desenvolvimento que o capacita nio sci a atuar eflclen-

temente em suas Jreas especificas e trad1cionais de inserç~o, co-

IRO tambcim, a substituir as EE em outras, consideradas estratPDi-

Além d1sso, esta reestruturaç~o é tào desejivel guanto n~ 

cess~ria dado o alto gratJ c:e end1vidamento do Estaao e seus E1Pl 

tos reconhecidamente inflacionirios. O discurso das 

(40) Idem, p 9 



:::;:: .. ' 

enfatiza a busca de um nove padria de financiamento que passe rl~-

pela reduçio do papel do setor r0bllco na economi.a 

(e desse modo da pr6rria divida a ele associaoo) 

Somente com esta reduç~o seria pcssivel recrientar 

gastos p~blicos para surr1r as necessidades sociais cada vez nrais 

urgentes e cuja responsabil:dade cabe apenas ao ~rbprio Estaoo. 

noç5o de cultura estat1zante tal qual aqui se 

compreende, pertanto, basicamente a proliferaçio exage1·aoa 

do n0mero de l~ em diversos setores da ecor1omla brasileira h e···· 

ç;undo eferidc relatdric este processo teve ma1or destaque 

partir da reforma administrativa de 1967: 

na ~nsia ae desenvolver-se e sem autor1~a-

do Congresso Naciona1, 

estatais criaram suhsidi~rias e 1r1vadiram ~rea3 

est r :::,t ég i c: :o·.·::;, 

("i am:i.ni:,Cio~:; 

ç: ·;~o, (O·:· t c ) ' 

Além disso temos que: 

cutro lado, veio a ser assumida pelo Es-

tado urna série ce empreendimentcs de iniciatt-

do setor privado que tiveram cl :i.+ :i.,. u.I d <:<d c:·~~ 



-· _. 
n 

\:~·:IIIPDI""<il.i"·J.:;,l.men\:!·7: ao •.:i•.'·~tor p1.lbl.i.co empr·e~:>~x~;, pr·:i.· 

l:: roqu:t m:ì.c<·c;~c;, ~:d:i.l:nr:::l de "!.:i_··· 

Vl-,.,- ,.,,.,~,Ji~~,-,-~ <•1····'' (41) "::> ) . _, •.• l. <. -. ··' ' •• -· • 

{1 pr·:i.m<·::·:i.ra :i.n:i.c:i_;;~:tiva, d~.': c~~r·<·:lter- o-l'ic:i.<:t1, v:i.~:;ando d:!· 

1\0Y"lll<:\~~ P<:.•.··· 

"Ì:<":l.:i.~; (42) 

setor privado, ~assaram ulteri,Jrmerlt.~ p~ra o contrc~lP diretç, !Jt{ 

:i.ndJ.r·eto dc1. Unii:\o, (·:m d~·.'C:Ol""ri.~nc:i.a d~:•. inad:ì.mpif~nc:i.;c\ dc ob·~·:i.qat<:i'ie~·;;, 

<4i) Jd~::m, p. tl. e H·~. 

<42) Antes disso, porJm, com o D~cre·lo n0 A3 740 dP 
criou o Prournma Nacj.onal de Desburocr·ati~:aç~o, o 
esbaç:ava urna pr·im~it·a dproxiroa~ilio à essa quest~o. 

:1.9?~~ qu~· 

gow::-rno ;j<;( 



---··, 
·-'·' 

1nais devam permaneter sob o contrale e direç~o do Governo FedE-

\ .. ·- 'i 
<:i. •• ' 

por ji existir, sob contrale nacional, setor pr1vad0 sufi-

cientemente desenvolvido e em condiç5es de exercer as a~ivid&dEs 

q11e lhes forem atribuidas; 

!Il. as subsidi~r1as das empresas institLtidas ou con·-

tr·oladas direta ou 1ndiretan1ente pela LJniio, cuja exist&ncla nto 

seja 1nd1spensivel à execu~~o dos objetivcs essenciais da empr~s3 

controladora e importe em oesnecessiria ou injusta competiç~c com 

as empresas r)rivadas nacionais·· (43) 

Do nesso pento de vista a despe1tc da aus~nc1a de ~t!n 

grau de detalhamento, que especificasse ma1s clara e ObJ~-

tivamente tanto os critér1os de sele~~o das emrresas privatiz~-

ve :i.~- quanto a prcirria definiçio e diferenciaçio das es+eras cie 

compet&ncia p~blica e privada, e de suas 1nterrela~Ges, 

dbvio que do pento de vista das autoridades existe uma r·elaçào 

inversamente proporcional entre a efici&ncia do SF'E e sua exran-

Tu do isto, em um conte>cto de agravamer1to das condiçJes de 

{inanciamento do setor p0blico, associado aos determ1nantes mals 

gera1s da crise econ6mica 1nterna e externa. 

(43) Idem, P iE 



Na realidade, pod-se constatar que. pr1meir·o, foram em-

preg2das politicas de conten~io das tar·ifas e preços das EE com 

ocjetivos de redu~~o do crescimento inflac1onirio (sobretudo a 

partir da reversJo do ciclo exransivo braslle:r(J, marcaaa rel~s 

dois choques do petrdleo em 1974 e i979). Segundo, ho~ve a utj.li··· 

za,~o das EE como instrumentos de captaçio de recursos 110 exte-

·r :L o·c , urna vez que estas contavam com grar1de credj.bil1dade e con-

~Iança JUnto aos fornecedores desses rect1rscs, rara iinanciar os 

projetcs de gastc do governo federai <II PND) e para suprj.r as 

necessidades de fechamentc co Balanço de Pagamentos. O resultaao 

dessas roliticas foi a deterioraçic da capacidade de auto-finar 

c1amento das EE e o aumento, a patamares comprometedcres (pril·\cl-

palmente do volume de investimentcs), de sua divida ext~rna devi-· 

d r ~ ,~·,·,.,,~,-~,, eia~ t·~x~= Il.@ .,.,,,.,,s .,,-~p,··r,•c··c·c~n-,·,·~· <44 > .. ! ~- •..•.••. ·'·· '· ··' ··-~ "'··' . ' .•. 1 •. - ~... •• ~ •• > • 

lititas intensificavam o uso das EE, como mecanismos d~ poiit1c:a 

econ6mica para alcan,ar seus objetivos sem, contudo, c:·: m 

co11ta as mudanças no sistema financeiro intrenacional, 

todc o SPE nacional, a urna situaçio de frag1lidace e dependincia 

financeira sem Precedentes. 

(44> Par~ ~1ma anilise ma1s detalhada subr·e as causas do 
mento externo braslleiro, consultar Cruz, Paulo 
Divida Externa e Politica Econ8mica. A Experi&ncia 
~--~,no!.> {~nos B.:;,'t€,'1it"<". ;.7~~\o F';:~u"io, Br·;;xr,;:i .. i1r:-:-nse, :i.984 

enù .1. ','J. d;-,1.··· 

[1;·,;_ v :•. d D ·F + 
Br·::,)_<;; :i. "J E': J. ··· 



tura de uscs e fcntes deu or1gem ao chamadc processo de est~tlza-

çiG da divida externa (45) 

A estatiza~io da divida externa se aeu, no primeiro mel-

me n t ç,, para compensar a retraç~o das captaç5es GO setor priv~dcl 

i~cster1ormente tal processo se intensificou na medida em q!lE o 

Estaao via BACEN e Tesouro Nac1onal passou a assumir es comPrù-

missos de paga1nento originalmente devicos pelo setor privaco e so 

mesmo tempo elevar ainda mais suas captaçbes, e avalizar aquela~ 

realizadas pelas dema1s ~sferas p~blicas (estados, :n un i c :l p::. n<;:_, 

emrresas estatais e autarqu1as). Trata-se pertanto de um pr·oce~so 

ae concentraç~o e centraiizaçio dos encargos e responsabilia~ces 

da divida e~terna na fj_gur3 da Uni~o (ver ·l·aoelas 3.1. a 3.4) 

(45) Idem. 



[m 

trouxe impactos negat1vos, entre outros motivos devido ~ e1evaç~o 

d:::l. taxa ue juras 1nterna ac1ma d~s taxas irlternac10l'lais 

o diferencial entre as taxas de :uras se 

um forte incent1vo ~s captac5es no extericr Entretant:o com o atl·-

r~e:l.TD das empresas que por esse motivo os rerassavam aos 

contribuinao para aumentar os incices lnflacion;rios. 

Com a eclosio da crise da divida externa ne) lrllC10 dos 

anos o1tenta o Estado se viu obrigado a btlscar r·ecursos no merc:a-

(] (j financeiro nacional 

da oferta de titulos p~blicos que por sua vez exigira1~ 

1110b :i. I i ile i<:\ do Estado e da inflaçao (esse proces~o .j.' ::.cou 

conhec:Ldo como ''cirancla. +:i.n;::~.ncE'ir·:::<'1. 

·rodos esses fatos cont1·ibuiram para o amacurecimEnto do 

em torno da questio da reestruturaçio do Estado e do 

Frentamento da crise do setor p~blico brasllelro enquanto prlnc:L·· 

pt~.·!. ·respon-:.:;·Ò\1(;·:1 p.;:.:J.o~:; df.':f:i•::::qu:i.l:i.br·:i.os da econom:i.<l. Acl·e·:;;o:EcnÌ.:(·::····::;e :;:, 

medidas adotadas em v~rios paises 

do papel do Estado a partir da reduc~o de sua 1. r\"""" 

na econom1a, principalmente em rela~~o à es~era prcdl!-

servindc assim como exemplos a serem estudados pela~ auto-

ridades brasileiras 



o Plano Nacional de Desestatiza~ao do Governo 

Col l or 

~olitico atrav~s da buscn de novns a]ter·nntiv~s para te·11tar· com-· 

~ vit0ri~ dc1 cun~idato FernancJo lllll()f do Pnrti~o (jp 

1:\:ecolt~=>tl"Ut:~\n Nac:i.on.r.\J. (F'Hi'.!~ n:;:t ele:i.ç:~.\o p~·l\o:~:i:i.d(:::ltci<:\1 dr--,· i'?~l9 d·-·~u 

11n1 novt' f61Fgo à guest5o da priv~tj~uç;o no l~rasil. 1:1)111 a !1~dj,Ja 

Pr·uvi~c;\.')r·i<:\ :i.!.~:i;') dt~ _t:·'i/0:~/9f/J o n;·Jvt! f./OVer·nn :i.nEtil:ui. Q l:·, .. ogl·-::•.!il-::1_ 1'1;J.··· 

n<.\ -FOl"lll<-,i da 1 ... \,:.i. 119 \·l.liJ~.lt dc l?/~14/199~? r·~-~9ul<.lmerti:<:tdo 

atrav~s do Decr~to nO 99.463 de ,_6/08/1990. 

''I. reordenar o ooslc&o oslrat?•ico do Estado na rcono-

llllU 11aciona1, mPdiunte ~ transfcr·~ncil~, ~ inici;lliva rr·ivi\d~, d~ 

ativid~des e~on8micas ir1dcvidaruente Sl<plorddas ~·~Io s~tor P~bli-

c(.); 

II. c ()l'\., 



III. 

irli~iatlv~ privada; 

V. pe\~lllitir qtl~i: a t!dm:i.ni~::.traç.l:iu F'ùbl:i.c<.t Fed(·2l'<":).ì. con( .. \::n·· 

n<·A:i.s; f.·: 

VI. cc~r1tribtlir pura o fortalRcim~rlto do mcrclldo dF cn·-

mediante o UllmHnto de ofert.as rt.lblicns dP vu)(lres mtlbi· 

1 i;,\r :i. n<; e ;·,\ democra.l: .i.::r.aç:~,\n d<~ pro:lPì··:i.cdade (lo c<~!:• .i. l: <J. J. ·:o~ ne .i.<.l. l di:\~:; 

ç::io" (46) 

De acordc1 com o PND pod€rlo ser privuti2adas ~s ~mpre·-

"I. 

(461 Programa Nacio1·1al 
1.~~'?0, p. E~L~. 



d:i.r·ct<:HflE~nl:e pF:Ì<:l. Un:i.i~o; ou. 

'·/0' ditet:o 0\( ino:i.retc~ 

Un :i. i·;{ n" < 47) . 

Exc1tii-s~ do PND: 

c i.7!' d:,.\ 

do1· rcf~,~1··:i.do no a1··t::i.~:Jc) i9i.:~, .i.nc.i.~;;o II, d<:t Con·:;;I:JI:ui•;::,{o" (48) 

~io a seu precursor· po~s foi cri~do por ll~l gov~rno leyilimRdù ~f 

(47) Idf?111, P. ~:) ·~) '-·'-·· . 



Plano Collor !SB subdivid~ em: 

J "' 1· t:·~!.1 Ui.,: ~.:\0 subntarlt:ial rlas taJ<as de inflaG~a; 

Cabertura da ~cDnomia ao mer·c~do exterior e urna flOVU pollt~ca :Ln 

du;:;l:: r :i.<:t 1 

IEi.r<:.x), E:;;(-;.' ju-;;;t:ì.l':f.ca> 110 entcnd~·:l- d<:'~~ ii•.ul:ol·idadr=:<;,, n~~ med.ì.da (·:.'111 

1/E:l, po:i.s: 

py·ivado ~ s~m vinculos estr~itos c:~lm 1J r!ll d8 ativ.LJad~s l:ipi.c:la-

mente de c<:J.rriter pt.\b"J :leo n~i(u tem r·a;r.-:()b'E pari'\ con t :inuar· ::;ob ,._, l:.tt.·· 



c:ond .i.(::l:\es de .). 

'<) (·.'l" :i. ~; ·::;el :i.;;.. 

mente: '·.'l'l···· 

, . 011 ;j un!: r) 

d<".\ l t !Ili'.\ 

'./(~:<>: que .-::0111 !·:~·ia ,,.~:,;l:al·.i.<·:\1"11 ,,,~;;-.;;er-Ju.\";,\do~:, 1:;:\!ll:r:J ~J. qua1:i.d::tdl:,· do:5 Plt)du· .. 

pal':O:l :i.s·;:>o é n1-:-:ce~~~,;<J.1":i.o :i.rlc:enl:"i.v<J.\'" ::'l poup:J.!\ç::r.l., POl" 1:1"(~;; 111odo~~.· 

"i) 

~·rian~o r1ovos poupadores privados n~ e1.onomi&; 



pJ..ic:i.tos ·~II..W cau~:;am p~~n:l;·-t::) o r..r::: como, f>Ol"" F:ì\f:-:mpJ.(.l, ;~. :i.l\..il.HlO::~t{u ri(··' 

p1·eç:o~:. <::\r·t il:i.c:t:.:~.J.m.:-:~llt~~ ]:);;\:t){O~~·· (50). 

lfl€-~io~:; d~;.· comunic<.l4:~~(), é o f:\I.Ull~~nto rJa ef:i.c:iHnc :i.<.l d~ .. ~l:(·.-:·rm:inatio l~ejo 

pol:l.t:i.c:o~=; e (·'C'DI!éìmlUl!~" <51) 

t-.:\lfli:J(·.::·w do ·f.i.m dos "mc)nnp6J.:i.n-::; !"IO ~;!:-:l:cn· ptlhi.icn dc-:· rt·:~·Ju.\<n· .e:.DL~J.n···· 

teresse prdprio, ffihlS em det:rt1ner1\:o do irti:~rl~sse Pilblir:o'' (52) 

(50) ldEm, P. H. 

(51) Id~~·m, :ib:i.dem. 

<52) Iden1, ibid~m. 



dc lucr·o, se cclnstlt:ul Uijl tercEiro e ct·uc.t~l fd1:or· ti~ de·· 

S( .. ~ 1. f.'.·: C). Oli :.,t d-.':~~;, 

1:Jr·int::ip:,~1meni:e solJ1·r:· doi'!'; :.,tSJt::ntt~-::;: a Corn.i.:;;:~fio ù.i.l .. ~·:l:or<J. do PHD 

( ~3) entre 1781 e 1989) ~ 

pervisio do pr·oc:csso 

pr:i.va:.:i:;r.:i:\d~''''; f.l.S ~;~:·:~_:Jt.l·.i.lti:t:~~;; "rnnc·:d-:,\:o.". 

(53) Fntl"E 1!/Hi (·:' :i. 1Je9 ncorrer·rtm :iB o,-,c~r·:;,u;:l')r--:':. ci(·::' t .. ·r:ì.vnt:l;;:.c"'o;..i:ù) no 
Brasil, a 1unioria delas (20) sob o contrulc di\ BI~DESPAR, 
c1 .i.:;,\d~:t (~~;p(_.;o::i<:..'lmenl:!:; e<i•.l'"a :i.~'''"Cl pcJo Bh1DEH. f'lt·~:tnde P<~l·l:e fiF-<'i"'" 

sns opernç5es for·am de c~~r~t~r reprivatj.~ador, ou seju, •1~ 
, .. ~-:t c n· n o p ;_:i. l' ,;1. t ii i c .i. •:~ t i v~:l. p r :i. V<MI .:\ d !:·.' emp r 1'.:·1:~ i.l. '''· or :i. ~:1 i 11 ~--~ J. 1W . .-:n ~: (;.-
pr:i.l/<:ttlnr:;. D 1--e-::>uìt<el!.io da1:; venti<:\~-; pr·ot)orc:i.nn;:kl"<lm <\i) t:::-~t <:·1tìo 
y·ç. .. ~c:uY·<.:,n, d<:\ Dl"d•.~m dc um b.i.lh:;(Q de dò.l;·,l.l'C~~''· 



5) tilulos de outras dividas gover·na1uer1t~is; 

6) tittilos du divi1la ~xternD brasilPira, prln(.llli,lm~~~tR 

face dusses titulos. 

q!.\(·:: el<:l.E ~=;e ~;ubd:i.v.i.do,~ril em i:1·i:~~"' ~:;e\:,.:Jr·•::~::,: cl (·:: 

1-.!M.;, a Companhia Sider~rgica do NordcstR cn::;IhlOh:, n ti~ufo. F:i.r1P~·;. 

ICt~, a FOtìF:i:I:~TII ... , :J. l..ll ... rF~Ar:·t~RTii..., ;)_ h1J:··· 

TROF0RTIL, ~ II~DAG 2 a ARAf~RTIL 



A MINlRACXO CAI~AiBA Ltda 1 mimcraçic d8 l.obr8; 

CELMA, que proritl~ c r~·-

-nuvia:t" (54) 

Resultados Alcancados pelo PND 

t~;:i.~:,· <A U~:;:rJ•III\IAb (el\1 24 de 01\"l::ttbr·o) f' a CI:I. .. I1A (E"Il1 i dc novE·mbro). 

<54) Pl~no l~acional 
.1.991, pp. J<"!····i~:J. 



(55) 

Titttlos de diviclns v~ncidRs de Pst~tujs, Cr·t .i. ~-;. :1. ·' i.:: 

1.;_:_~;_::,, 't b .i 11,(:Jcs _, 

-· C~rtificados rl~ Privati2aç~o, Cr·~ 112,4 bilhH~s; 

Dados 
em ~:c-u<-.'1 

apr-o>(:i.mt.~.do::; 

ed:i.1./Uo df.' i.': 
pubJ.:i.c:;·.~do:~ pi!-:'J.o jol~n<:\'J F'olha (le Bl:{o F'nt•.·l.o 
di--· novE·mbr·o de ~-~/ 1)1, p_ ~.t, c<,\d~~·rnn) 



l 

l 

l 

l 

l 

4 

l 

O valer pelo qual a empresa fai adqu1r1da J o equ~va-

lente a cerca ae 14% acima o valer minimo estabelec1do pelo go-

verna. Outr·a caracterist1ca importante do pr·ocesso fci a reduzida 

par\:1cipa~io do capitai estrangeiro, em torno (ie 5,9% aas açbes 

negociadas (participaram 15 empr·esas estrange1rasl 

A Companhia EletromecJnica Celma tOl trans·Perida flal··a 

irllClativa privada por Cr$ 61,382 bilhbes, vaior equivaierlte a 

24,5% acima do riso estabelecidc pelo governo. 

A emrresa teve 87,4% de suas açHes adquiridas por· em-

presas de cap1tal nacionai e 12,5% por emrresas de cap1tal ~s-

trangeiro sendo que i0,8% j~ pertenciam à United 

Corrorat1on dos EUA. A participaç~c dos en1pregaaos llmitou-se a 

JX das a~5es da empresa enquanto que 3,29% delas foram auquiridas 

pelo Fundo Nacior1al ( ~. ) 
de Desenvolvimento Jb . 

Segundo o discurso oficial ambos os leilJes +oram bem 

sucedidos e apesar da redu21da participaç~o de capitais E>(terrlos 

os objetivos dos governos foram alcançados. 

vo ao processo ae privatizaçio das empresas estata1s, entretanto 

tcm enfrentado a resist~nc1a de virios setores da soc1edade en: 

(56) Dados ?Ublicados pelo jornal Folha de S~o Paulo em SL!a edl-· 
r;:\o ci;;..: 0;:_:;./tt/rtt, cr.tcierno 1, p. iE. 



l 

l 

l 
l 

l 
l 
4 

• 4 
• 

dad~s cio ~~r·ci~r:Lo procasso (57) 

pr:i.nc:i.P<:\1 

' . "l . '"' U1 1 :~,;;,~ao;;.;·:~.o 

,_,. __ ., ___ ""'''"''''"''''''""'~----··· 

,.,,, 
- ,,·, 

:i. n:: •.:.- .. 

(57) At; o dia 22 dP t)utubro ou seja d0is dias ~11tPs del l~i]~o cJa 
USIMINAS

1 
cj_nco aç5em ju~iciai.s (lr~s populares, IJffiR r·nute·· 

l<:l_y· t.~ t\1'11;,.\ civi1) p.::~d:iam ~;;ua ~:;uspen!~,~:(o. l'lo ccv:;o dd r:FL.H1~ tum.>. 

l:l.m:i.nar fo:i. cnnc~:-dida pel<:~ 6;·,~- V<=tr<:x de ...itt~:,t:i(..:<~ Pl"oibirlclo "' 
l'"t·:,·;;,\.\.l.z~.\t;:~.in do 'lr:-:j_'.lL\o ~:;.oh,-,~-~;; ~-~l~=~~)aç:bc~:; pt·ir11::i1''-'.i.~:; dc quf-~ a 
empr~~~~<:l fcH-1\HlV<:\ Ulll monor,ò1 :io E' qul"' ~"-~-~u~:; funcion;1.r:i_o~·; c~_,t~·;~.v:c:uH 
~:;endo pr:i.v:i.lt-:r.ri.~.\dos n~:\ c:omp1··:;:\ d t:: :,,l_r;:é)e::: .. l·lu~~ do:ì.~;; casq::f, pu-·-· 
r~m, u justica deu ynnho dE causM a(l Bl~Df'S u os l~ilG~s sa 
r·!:·:aJ izaram . 



···· . .::: 

II, "' Conversi:o dos Titulos da Divida Externa 

e m "Moeda", Emprega.da no Paga-

m•nto das A~Oes da.s Empresas em Processo de 

Privatizaç:llo 

A decisio do governo de aceitar como pagamento, t:ttultlS 

das dividas p~blicas inter·na e externa, pela venda de aç5es da~ 

2mrresas estatais, tem gerace muitas oiscussbes entre aque1es qllE 

defendem a necessidade de se eliminar o d~ficit P~blico urna vea 

qu.e, a ele podem ser atribuidos os pr1ncipais dese(!Ullibrios eta 

economi;·~. As privatizaçBes a partj.r do uso ce tais moeclas JUrlta-

mente com outras medidas dE liberalizaçio da economia sGo oeste 

1nodo necessir1as para acabar com o d~ficit p~bl1co e recuper&r a 

capacidade de crescimer1to do rais. 

No p6lo oposto e11contram-se os que atirmam que devica a 

. .l . •• su3 reconhec1Ja desva.or12a~ao, 

Eles nio representam aportes de recurscs rea1s para o sE·-

tar pJcllco e pertanto nio contribuem para a melhoria de sua sJ.·-

estata1s n~o significa, tlecessariamente a rediAçUo nem tio PIJUCCl ~ 

elimina~io dos encargos cias dividas, E dema1s despesas delas so·-

bre o setor· p0blico como um todo. 



74 

Do nn~;;,;;o pont D dc ·vi s'!: a 1-,:. n 1.-:~r.: e~;~;;<.ll'" :i. o t Cl"" c: '_l_ <:\l"(."} qU.ié' e !TI 

pr im~;::i i"() I l.l!.FH" il pr·òpr :i.;:t T Òf:_! l Ci). d(·~ 11'1\"\ì(:i.m:lz<-~(; ;~o dos 
., ucr·o•·;_ (l o -;:; (·_•' .... . \ 

to1· privado ~ ccnt:rir·1~ a aquis:Lç:5o de Gmpr·esas p~blicas corlsid~--

c:Prt~m~r1te implicaria ern un1 aumer1tu significativo de scus ~~~stn!s 

LJma V8Z quE ci possiv~l utilizar div~rsos tlr11s de lif:u··· 

de empl .. ~.·:,;a:;; ne~~t;!\~i c::il·c:tlll~;;tiiflCi,.\~:; cqu:Ì.Vi')..!.cr:i.~.l. <:\ 1.1111 dup lo Pl'"eju.J::;~i) 

se livr~r d3s emprcs~~s enl quc investiu. 

Em ~;;e~Jundo ".\u9nr, ;",i.fmitinftu·-·;;;e, 1-'t.'r h.i.pòte~;;(-.;·, ''lt.\e o 90· .. 

VC\"flf) 

•..) 

Pt·~r f:i.'J. Podt;;_·~· .. ·~:;,:-~ <:;upor· 

1 !..li. l"<:<. t ;i_ '·./0 



gota ap@nns, !lOS argt!merltos aqui levar•tados. I~!JS~R <1nJ1ise, cumu 

j;;i. di~;~:;emor::. (:enl:<':l.l'"l':\ de~;;f~llVO.IV\'.,'1'" (:; con\:r;:tpor· dn po111:o dc Vl.::;tl.l. ~ID. 

ao empr·~go rlos titulos rla divida ex1:erna no PND. 

O ponto de partida de 11oss~ (:rilica serd ~ 1:onfr11f1la~~o 

do<~ OIJ,jet.i.vo::; dO (.:JQVel"flO (tn~pr·c~>'iiO::> l'IO f:•i,!1:i) C()lll l:\ (;Cilii.:~,;HÌ:f..l.<:l.l:Ì.:•::.;,··· 

~-~o d& pr0blem~tica da divida externa e dn divida i11t~rrl~. 

qu(.;; n :,:,1.-.u<l·J pr-oj~:,;tn dP pr:i.vat·izat:f{t) bt"<·:l~;:i.lt?.:i.rl:r, pod1-:·r·a , .... 

mro-:-dicLt ro~m que ·t'cn· ~St·:~ndo implt-:-Jnl·è:-ni:'::l.do i:f.~l .. c:on<;;l:.;•ù.i.i:~nc::i.<·:\!~ t\o ou 

!llals 0raves do qllP as qu~ houveram no Cllil~. 

O PND no Contexto da Crise das Dividas Externa e 

Interna 

Con·rorml:.~ -fo:i. mo!:;l:l""<'l.cio 11a pr·:tmf,·:i.r·a p;_~rl:f' do c<~r,J·: .. \I.'J.ç, :l, 

a Jdcada d~ oltf~nta foi marcada pelo 3profu11daJ~erll:rJ !ia c:r1s~ ·~l:o- .. 

nÒm:Lc<:t 1nund:i.al. 

sos ao &xt~rior, relativas ao!3 encargos du divjda ~:xter-r1o. 



~i\'.':'"' 

parte do cap[1:u1o I) 

:i. m p 1 ~:-me n t a\,: i:\ o 

dc di.vid;:.. , .. edu::t.·.i.dns. O p'J.ano porém mo·c-;tl' ou. .. ·<t>E b:;,~-.~;t:arltt"': l. -Lm.i.i:i:\do 

qu<:\nto 

v:i.d;o1. p(-.-~l""do<:\da 

da rr1sP em 1982. 

dc podf:~r E da nov''' d:i.v:i.~:f::i.o .i.llt\'::r·JI<:Ic.i.on:.:\1 do \:1·::.\b;~.lho. :'l 



crise s~ agr·ave aind~ mais, devidll ao fato de quc cts nuvrls flul~!1'~ 

noE- pz~:l.~l!·::·~~ 1.::.:\p:i.\:;11 i::;t:::,,~:~ rlr.-;~~envolvidn!:; ou, no màì{imo, 11-:~~~ rccl·.':m 

abert~s economias do leste R\Jr(.lpeu. 

Q.. 
1-~ py·:i.nl·i ~':.f-:· p ode eone lu.:i.1· 

~ o Pl"Ob1ema d;·~ d~~v:i.da 0;xb:.:r·nn Vf~nha por ~:;.:! !'l"'Òpr :i. o 

IIIIIC( a 1 o n~-; n p y· a:;r.o . E11tret~,\nt:o a parl::i.r i:enr:li}nci<.\~;; 

u 
- de~--"<::.&: af:i.r·ma1·· que ni·J.o hi-~ r;·,,;::.~~\o pari:\ z (:(tU J. iE'· J.:r·oc"\r 

::» ~;;<:l. dJvid<~. POI'· .;;\tivo!3 ptll:llJ.~::o1:>, cr.1mo é pr·opo~;tn 110 \'!IJD. 

--w por um 1<-,\do l'·'~:;tr,~s l:::l.l.:u1os poder·:i.ant ~=;er· l'"&.'ni'-;HoCi<:tdos ~:;ob nov<'t:=·. bt\··· ---u 
o 
o 
1\1.1 
v 

dLnc :i.;-.t::>, como \.i).mbém u1Ha poi/\ :ici'.\ df.: tr·ai:<C~.mi:-.'ntn q1.\l::'' :incorpnr·~,~ um 

do pn«;:i.c:i.on<:(ltlf::nl:o pol·.l.ti•.:o do pa:f.'::; dE::vedu·, fl·>-:iì1:r·: ,.,\ lJ<:<!lc::;_-.. 

c::.).d~,, 11:i:io como um;,\ Pl"OPOI5t;"\ n;·:1 qu<::\1, J.WP1:i.c::i.t:-Iment:(-::' n qnvel-llll "''':-· 



Cl F:st:ado, 

.lmplt~ment<.l.o:,~i~o d(·?: r·(.;~+'or·m<:~s e-::;tl"ttttr.l''i'\:i.!'i (qut,· :i.nc1tti.l":i<·:r.tH a~:.~ Pì"i'-.J<·tt:i ... 

:<r.:~ç:bt·:~~;; COlli c:ontr~il.Pì:'t.rt id:::l. Y'J;.ò1~.1) qu.::: t eriam como py· :i.lìf.: i p;~. 'l ohj cl: .i. v o 

reais de fin~nciamento do setor p~bliço R, p ()l" .... 

prm1ut: :i.vo" <58) 

tend~rlLias apon!:adas ao inclttlr· ns titu1cls cicl div·ldd ~~:<1:~\'tl:l comi) 

'' mocd<-.1 '' . 

-····-·--····--------·-··-······-
(58) Miranda, ~los~ Carlos da Rochu. Dir1&mica du ~cont\n,:la BrasJ· 

le:i.ra n<:\ lJ/c<·:ldl~ de 7(~ f.' D0. r:·~;c~5qu.l.:;;a: hUD F'<:\ltio no L:lm:l<:tl" do 
t)éc\.do XXJ: F't-:~1"-t.;.pe.;::t:iv:::.\~> dn<5 Hcd:or·f,~-::; F"l··ndut:i.vn~:; i~J(Wj···i~00 1l'. 
Campin~s, julho de j990. 



c:Jlculo c~pitalist~ por do1.s fator·es: pr·i1n~~1·o, 

p 1· i 11 c :i. p a 1 Hl'-·~n t c o·::; ,.~·";t r ;·il. t"! ~J ..-.: :i.1· og; 1: ::.: fl .... 

l '' . :t.\: l •. :: 0~3 .' 

como um todn, ou para UlYI d~~t(;:rm:Ln;:,diJ conjuni"O de eBIPl""(·~E;,~~ p\lb"J :i.··· 

de. 

UIYI<il. pn"l.l~t.i.c<:l. mnn~;:tt:<,\.r:i.;·,, l:r·ad:i.cionù"l (COI11:y·ol~~ do 1">1:1.) '.:-~m u.m<.l. •:~C\:Jtlo···· 

rn:i <:1 n;·., 



ll!~:·~c:nni!i;mo eia ''c:i.rnnda i··:i.nt\nce:i.l .. <1''. 

c: i a 1 '' (59) 

ag~ntes r·elevantes Csetor8s oligopolisf:icos). 

com ;;1 d:Lvid<.l pt1b1ica. :1-c.;i:c• .. por ,;;un ve~~ da um r1nvn :iii1PIIì.~=;n a i ·1 

randa ·Pinance:ira'' agravarldl!, pcrlall~o, as difi.culdaMes de corl1:r(J-· 

das assa1ariados 

(59) Tej.>!Pira, Alllisio. 
ç5o c desempenho 
Idri,'r/1. 

\.'j.nt.~.=: Ano~~ 
rL·\ cconom:i.<:l 

de !~(J]itiça Econ8n1icn 
brasil~:i.r·n ctH 1970 ~ 

((·::v n l•.t· .. 
:1 (_} r:~ (} ) 



J:1. 

i.nvestidores estrangeiros venham a rarticirar, como ncr~ditav~m 

as au1:oridades governamerll:ais, massivamente do PND. Aidm cliHso o 

f~t(:l do governEl ter inicj.ado o processo a partir da venda das ern 

rresai; p~blicas com mRlf1or· p~r·fil, em um contexto de crise e~nn5-·-

mj.ca e politica tem tido (:amo princirais efeitos: ~ depreci~çhlo 

PC:~.t:r·imon:i.a'l 

buidiJ nos leil5es, e a per~ist0ncia do desajuste do Setor· l:'1ibli1:o 

defi(:it~r1as em urna seg11ndn etara do rrocesso (a nten(JS cltAe ·~e 

Pl"Oceda um "~:;;_;~_!J€~:~\menf:o" pn-~·v:i.o), ( """- AoE"'~o. r _~;__} 

III. O PND e o Paradigma Chil8HO 

A experifncj.a chilerla (mostrada no se~lAntJo item do co·

p:l:tu'lo ,-,\n~:(-:·~\--:Ì.OI'") df~ c:onver·t~~~o da d:!.v:i.dcl. E~)<tftl""lì"-t !.'.'111 inve•:;ttmf:-:nl:oi·~, 

principalm~nte na aqtJisj.,hlo de parti(_ipa~5es acioncirias das em

presas p~blicas privat:izads, tc2m em CIJmum C(lm (l caso hri~sileito o 

Jjagndsticn gPral de que grande par·t~ dos rrubl~mas ~~onSmicos 

pcldEm ser atribuidos à partlcipaçUo exager·ada do Esta1lo e~1 ativ:i

dad~s tJ.picamente pr·ivacJas Em ambos busca--se fac .. ilitar a ren~~ 

tra~ào e amrliac~o do capitai 8strangeiro cc)mo ter1l:ai:iva de min:i-

m l ;.?.al .. os impactos r1egativos das transfer~r1cias ao exterior· 

;,l_ul:or·idad•:::'~:; v:i.~;;<:\W bi':l.s:i.e:::\111(-,'l"ltG~ c:onc:i . .l:i.<:tl" <:l.~:> i-:n<:L;..Ji01iC::i.a·::;. do~:; qt~'/i·_:'l"·--

no!;; e banco!~ dos P"i:t:i'~:;,-;:~:;. cr·er:l•.~r·e~:;, no :c-eni.: i do de I :ì.b.;:,:r·<=ì'.\ :i.:.::.;·,,r· ~-' :!.n-· 



COlli 

cur·'o:;o o-1-":i.c:i.:i:ll, ì:t-?m cnntr-apart:i.dH .P~·.\1/0rri•N":·I ptn· (.lo:i.~=; mot.:i.vo~;. pr :i. n··· 

(:lpais: em prim~ir·c• ·tugar tiRvido à reduç~o da divid~ R>c!:~l·n~ e c~ni 

dos pais2s des,~t1V8lvidos 

Por~nt, urna questJo se colo~a Ulll r·elaç~o ~ 8Ste elo· p~·· 

(:orrRtas as ava)ia~G~s quantt) a utili~açio R !lS efBitlll3 dll 

~:;tc:~.io de.;;;<:;a fortu;:, d~:·: :art:i.,::ul<~.r,:i:\o ~-~ntre n F:,;t:.:!dD 1:: o~:; <:J\~;,,nd!··.'~'; ~"Jl""é.' ..... 

pos rr·ivn!lD!S nacinr,ais c cstrangeiros n<) (;hilR, (~trav?~; cio (:api-

t: u "1. Co 1..1.111 

do'=' 1: omn e!:;t rat:é9 .i. co~:;. Ape·:;;:::tl .. d;:t amp ·l·.'.l. "thc1· t u1·:;.t d::.l. Cl..tlnom.i.;·,,. r.; l, :t ... 

;-:J. '·' ::J.ò c 3.:n 



Entre i985 e 1987 o Pais consegulu reduzir aproximadd-

mQnte dois bilh5es de ddiares ou seja i0X do estoque ce lt~a divi 

d~ tota1. Com est a reduç~o houve um atAmErltD de cerca de i 50 ntJ. 

Estes n~meros, porém, nio foram suficientes i:)ara anulat 

os impactos negativos Calém c:a quest5o da desnacionalizaçào> ~;o·-

REDUCoO DA DiVIDA EXTER~A CH!LENA POR CONCE!TO DE OPERACoES Iii 
(em mi1h0es de d61ares) 

Conceito 

!. Capitaiiza>;Oes I1.l. 600 

2, Cap:i.tu.loJ XVI l ' XIJIII 
anexo 4121 

3, Capitu1o XiX111 

4. Ou.tns 

ì"otal 

FONTE: BAC~~ do Chile. 

{i) Operadles materializadas. 
{~) Leg ae Gambios intE·rnacionaJE'S. 

!9B5 !9B6 

i0i, i 5i, :3 

ii5,2 4i0, 6 

2'=".? '·- 203,4 

129,3 31:13,2 

3?L4 968, 5 

!9B7 
(até 3ilt6) 

2,4 

2i8,3 

274,4 

L28,2 

623,3 

Tota.l 

i 54,8 

744. i 

503, .~. 

560,7 



Os princirais s~o 

- o pais deixou de se apropr1ar do desagio ex1stente no 

mercado secundJr1o aceitando a convers~c pelo valer de face dos 

- aevico a cr·1se econBmlca as empresas adqu1r:ldas tive·-

ram s0us pre~os de mercado subvalorizados; 

a utilizaçio dos mecanismos de convers~o da d1viaa 

externa em investimentos teve o efeito de urna antecipaç~o aos p~··-

~ue de cutro modo poderiam ter sido 1ncluidos em Ltma 

renegociaçio global da dividaj 

os investimentos via conversào substituiram os 1r1ves-

ti1ner1tos tradicionais e nào sign1ficaram aportes de recursos 

as remessas ce lucros das empresas transnaciona~_s 

tcndem a anu1~r o efeito oa pcupan~a. deter·mtnado f!Ela r·cdu~~o 

dcs pagamentcs, a titulc de juros, das p~rcelas abatidas da OJ.vj.-

ou1ao para amrl1açio da capacid3dE produtiva nem rara o aport~ 02 

novas tecnologias ( 60) 



:::!""" 

Os fundamentos nos quBlS se baseia o discur·so oflclal, 

que defenae o PND, sic de fate, muito semelhantes aos co caso 

chileno - devido, sobretudo a Cr1fase dada à necessidad8 J~ abel-

\:;·,\I .. el" c ass1m como a cr1aç~o e o aprimoramento de 1nstrumentc1s 

lega1s voltados à supera~io dos obstcicu!os oriundos quer seJ~ da 

pr·6pria ieg1slaç~o, quer· seja da oposiçào de determirtados sei:or~s 

8a sociedade. Tais semelhan~as sugerem que, tanto no Brasil ~~tan-

te no Chile, as autoridades tem ouscado se 1ntegr·ar ao 

''neoliberai'", que predomina na maioria dc; paises d~senvolvioos ~ 

que e amplamente divulgado relas inst1tuiç8es mul1:ilater·alS 

Estas institu1~6es tem cestacadc o Chi1e, dentre o co11-

junto dos paises devedo1·es em desenvolvime~to. como um exemplo ci~ 

comportamento adequado junto ~ comunidade f1nanceira inter·I1BClcl-

n''· 1 
:;.l. 

1n1ciativa de redu~io do pape1 ao Estado nela, atrav{s das :'riva-

t1zaç8es, pr·incipalmente, via convers~o da divida extern3, as r~-

fer&ncias tem sido particularmente elo~iosas. O Chile tornou--se, 

desse modo, um paradigma do 'sucesso'' da implementaçio de colitJ.-

cas ecc11dmlcas de ajuste crtadoxas e l1beralizantes. 

(60) Para ma1ores detalhes ver ERRAZlJRIZ, Enr1que, OP. c1t. 



t: r r:tmo~;; 

l) a:iu~'>l:·:~ :i.mposto pela d:i.tadurd m:i."J.:i.t:<:\1" ::.ìPl"OfUildOtl o p l (;)'"' 

enc:ont r;·:1.1 .. 

~.:Je:i.I"O <:t-!:r<:\vé~:; d~·,, conver·~;;t~o d:.~ d:l.vid~.\ (~)<t:ern<·,, em 'i.r\'V(·~~;l_:illl('·~nì:oE, Jli) 

v:i.ncu.Ji'.\.(..~~o 

d n·=~ r :i. ~:;c (')q ,-~~':·~~oc :i. ad11~;. <:tOf:> pro h 1 li·: ma~; ob!;;E'l" '·/t~lÌilS n::.1 qu~_·: I f.i:· Ctl.g(), i·<.\ J 

m•-~. :!.(.)\" 

d0\"('>~0 l 

u~:=.o 

:i.n::;;I,(I\IC1~~ 

(61) :sta e urna das razHes qu~ levaran1 o !iPE ll SR subm~tr· ~()S o!J
jetivos ~ntj.··-irlfluciQrl4rios dns l)ol{tjcns ~conCmit~an, ~tr~~.- .. 
v(s d~ coni:er1s~o •ic s1~us r~r~~os c t~rifns 



{i !:E-;ndtnc:i.'i.l. :i.n;:el-·lli~.cl.<ìl\-.:\1 dc cOllC:f;'·;ntr::,\r,::,\u do~:; :i. n ve~:~!: ·j_·---

tt~m um 91':::\VE e-f,·:-;:i.i:o '!:iotlr·r:; .;,1_ :indt!.~~l:ri<.\ 11<:\c.i.of\<.l.:i Tr·at :;_1_ ··':i•·2 

d<,l.f,; E~IY!Pl"~~~.;t•J.~:; mu'J.t:i.llac:i.orlai',;;, enqu;;,,nto tin:i.co >::·lem..:-:nto •:u_j,,l_ d:i.n1,ì.m:i.·--

,:ittnt:u 

<".O':; mcrc~J.do!:; :i.ntel"nac:i.o,l~:\1.~:; Com :i.~~to .,:t c:nmpet l. t :i.v:i.d<:l.c!c br.~_,f;:i. J.•:-;:r_ .. 

Ptltre mttll::i.n;;\ciolla:i.~; ou d"1. t·.:~'l<:\ç:i5f:~~:; >.:~l'lti"e m::,\l:l·:L'i!. c fi1:i.a.i.E dn ..-,u, 

d:i.~;pnJ;;:l\':J.'.'Ol:; d~? poJ:~~t:i.c<l1::. cl:i.r:i.•Jid<l~:; ,.,,o c:omérc:i.t• c-:··xt(-:· 

r- j_or (62) 

~:;r-.-;ndo qu.c. 

1"<:\ d:i.::;put;~.l-- e~:;p<:l.•~:o~=~ 110 nrer·c:;·,,do :i.ntc·rl-!i.\C.i.O!li.l_·i. ::;:,(o 

(62) TI:IXF:tF~(-1, hlo:i.!~:i.o e l~:(F-((-11'-l))A, Jo!~é C<.il"""lo!~ ci<·~ no<:h<:i ''t't Fcuno·-· 
m:i.a l--1und:i.<~"l no t.:i.m:i.rtr- di) Bécu1o XXI: D Cen<'il"":i.o lfl"i:~:i_::'. F'rov<i·--
ve1 ··, ~:;cteml.)\'0 de :1.9'.J 1b, i~lem. 

(63) 1bii'.if-;m, p. ?3 



:.:JB 

~~ c:onver~~.;,\o clt). d:~'.vJd<:\ t·:;<i:(·::r-n<:.< <::~111 :i.J\Ve':;t:.l.luc·:ni:o~~ nd~:; ''"~ ·

J)re~~as ~statnis 0 r.1n1 p)emenlt• pt•t~ncin)mente agr·avnr1t~ dPs~a tt:1·1-

dÉ~nc :i.<~-. 

:i.ndt.l~:.~t r·:t<~ 

do 

O di~:;cl.l.l"!;;o or:i.ci.11, o~;; objc-:!::i.VO!i', do p[,)J), dc i''o:du:,:.:i.r l) 11d ..... 

mero de emrresas estat~i~; 

mE:ntD cl<'·::' :i.!l-l'ra---·estr·u·t:ur·;;,l_, :i.tl::;urno~:; i:l<:\s;j_ç;o~s. 

mu':;t:l-;·;.. mais .. \i.~.;.J:)o:=:•.:to<:; n~--~9::tt::i.vos li(·:,'HI PO':;'i.i::i.vo~:;. 'Oo POiltO 

de v:i.~:;t.;·-' d;-, qup~_,ti·:to dt'\ d:lv:i.dt':\ <-.o·><l:.(=~r·na, E'~::.t~,- in<.:;tr·unlentl) pr·f:~·,(.;-r·'-.l<"t 

:i.nt<.\C:!:<:ì toda ~~ r;-:~;;i:rut:ur:). que o1·i~~:i.1·,ou. r-:~ de~:;f,:llVQ:\v~o~u <.\ C:l"i<:;e, all:;m 

d :1. ~-;~:;.(')} ~:~;!'.'<:\ r..tt::i.1i;;~<.l.\..f:in :i.mp1:i.ca em um enfr·aqul,·r.::lment(J ci<\. 

do Bl'-<:\:<:>j.l t-:-:nqi..I..:Hlto paJ.s dc,'Vf'-~dor·, n<'.\S IH·~fJoc:i.ai;:!:k~~ ,junt:o :::tr:l~> •.::i·cdo--· 

r~s j_ntPrn~cionnis. lsto ll~or·1·~ rois cun1 & ad!l~Xo d~~~c sist~ma o 

cl--:i.<·:t uu1 c:_;\n<·:1.\ ''r-:;<Ò!Jello'' dt-~ l'·r.~v:::t!.nr·:i.;·c;:~.fi.t\o do<:;. l:.l:l:tt]o<:; d;~ ti:!~--· 

'-.':i.d<• !li<".-\ :i ~;; 

P i:\ r· <J. l'" \':·~C up r-.-~1 ·:::\l'" 

dos haveres devidr~s. 

C:ontudo, 

cr·t)(-;-;c (.lnHm.i.co~~ 

t "t\'.\ m:;,i :i'" .91"'<'.1.'-/f,'~;. O ~-~>(~;,•mp"J.o pror,orc:i.onatlu Pf,··j o c;·-~~.iD eh .i !.eii(J c·:-· 

p r· D)< :i. m .i. d <:\d 1·:·~ d;·_l,~j 

:in~~t:i.tu.:i.ç:i:-les mu1t:i.J:,·.ttf:·r:;t:i.·;::. dl·:·:mon,:·.t:r·::~m h<·•.V'FI"' po1 .. p<·,trtt: dil.·:·, ù\l.t.pr·:i.·-· 



dades a irtten;ào de generalizar o processo, o quc poder·~ tr~zer 

ao pa1s conseqUincias SEme]hantes às occrridas no Ch1le. O ta1n0-

n ho, a complexidade e a heterogeneidade oa econ(Jmla br·asileir2, 

oem como o n1ontante e a natureza de nossa divida externa, ?Or~m. 

1ndicam que as pretensGes do governo ne~se sentido poderào ttvnr 

a ind0stria nacional à uma Perda sensivel de seu padr·Jo de comp~·-

t1tividade lflternacional lslc se deve em primei,··o lugar· à ter·-

d~nc1a aus investimentos estrangeiros, em segundo lusar·, a ten-

d&nc1a de acomodaçio das estratégias 1ntra e 1nterempresas 1nu1t~.·-

nac1ona1s e finalmentE Jevido ac importante papel desempenhac:o 

pelas grandes e1npresas estatais r1a economia ~acj.onal 



CONSIDERACeES riNAIS 

Este trabalho tentou, na medida dc ros~:tvel, 

alguns aspectos relevantes ao estudo da questio aa lmplement~ç5o 

de 1nvestimentos, atrav0s da col·lversio dos t;tulos da divida ~x-

sas estata1s no Brasil A~ dificuldades encontradas par~ tratar 

desse tema ~oram mu1tas devido, 
. . . -

socretudo, a ausenc1a ce 1nforma-

çGes F refer~11cias bibliogr~ficas especificas e à sua pr·opria 

atualidaoe. O exame da exper·:&ncia chilena permitiu atenuar parte 

das limttaçGes, dados seu car~ter paradigm4tico e seu estAg1o 

Per sLta natureza gera1 e introdut6ria, nossa tr·abalho, 

nào Procurau fazer previscies eu estimativas a cerca do rumo que o 

processo oiscut1do tender·a a tornar no futura. Esta? um~ tarEt~ 

culdades relativas a 1nconclusio do processo, e ao n0mer0 de v2-

riAveis macr·o e micr·oecon8micas envolvidas. Al?m disto, as dlfJ.·-· 

'" ~:;;;1.() ainda maiores, se levarmos em consideraçào qu.r::: 

1ncorPora elementos que derendem, furldamentalmEilte, c! e 

art~culaç5es necessar1ament~ politicas. 

A an~lise efetuada, mostrou que as avaliaçbe~; dos Pro-

ciamento do setor p~blico, esboçadas r10 d1scurso oticia1 r.:ie·;_:.e·,:~··· 



tat1zantc , s~o incompativeis com a util1za;~o dos inve~timentos. 

v1a convers~o, nas empresas em processo de rr1vntizaçio. Os abje-· 

tivos das autoridades de redu21r a divida do setor· p~blico, r·e-

cuperar sua caracidade ce tinanciamento e retomar o cresc1mE11ta 

ecor18m1co através da elevaç~o do volume de investimentos, 

conc1liciveis com o emrrego das chamadas ''moedas poares'' Ista se 

deve ao fato de que estes objetJ.VOS dependem da entrada de recur 

sos reats para o Estaao, o 9ue r1~o acerre com a mel-a troca cio 

ativo p~b)ico pelo passivo em poder dos agentes privados. 

Os beneficios or1undos da implementaç;o desse rroces~iO 

limJ.tam-se a reduç~o de urna parcela da divida contabilizada no 

BACE!~. Wa rr~tica, porJ1n, mesmo estes demonstram ser nulos, se 

considerarmos que um montante sig11ificativo dessa divida r,ossltj. 

val or real muito inlerior ao nominai, pois era (ldO como lrrecLt··· 

per~vel <at~ a implementacào do PND) 

Por cutro lado as criticas sio mu1tas e v~o desue 

tendfnc1a dos investimentos ae se concenty·ar·em fora do Bras1l ~2 

da Amér1ca .atina), passando pelos problemas enfrentados pela 

Chile e que podem vir a ocorr·er de modo semelhante, tamoén; no 

Bv·asll (na h1pdtese dos 1.nvestidores externos aa1arem compromEt~ 

me~1l:o da competitividade dos produtos brasiieiros, fornecidos p0 

ics grandes g1·upos estata1s, no exterior, numa tenugncia que se 

esbo~a de modo independentE das privatiza~bes, mas qtJe se agr·ava 

com elas. 



para concluir, ~ possivel afirmar que este 

mecanismo r1~0 contribui para a busca de uma soluç~o duradaura pa-

ra a questJa ca divida externa como um todo. I~Elo contr~rio, sua 

util12açio cr1a urna alter·nativa independEnte aos credores e ~a 

mesmo tempo enfraquece a posiçio do Brasil nas negoc1açbes. 

As privatizaç5es recentes demonstraram urna reduzida 

participaç~o do capita] E5trangeiro e da utilizaç~o dos titulos 

dt~ d:!~v:i.dc< t-~xter·n:c:~., no~; 1E'·i.10e<.r,. 

T<:d Pi:l.r·tJ.c:j.p~"'l.ç:?.{o dos titulo:5 ci<:t divid<:\ (;·:>d:(;-~r·n.-:\, no con·-· 

junto d<~.~:; '"mcH::-d<"il.~"-~·· ut.:i.l:i.::r.;;tdas durante os 1!~':i.10es d!:,: pri·vo:tt:i.z;.;u;:~,{o, 

11ào se justifica, apenas pe]~ caracterizaçio do quadro geral ela

borado no item II do capitulo 3. O risco, oriundo dos corldi~icl

nantes conjunturais e estruturais, atribuidcs peios agentes prj.

vados à este processo, é 1nsuficiente para explicar o desempenho 

dos tit~los oa divida externa. 

Tom:;,indo····sr-::, como exr-::mplo, o caso da privatiza~~o c:a 

U3 I l'i I !'-!t1S, { possivel afirmar que tal risco fai en1 grande parte 

nE·:ut ra 1 :i.zado, pelo rr6rr1o perfil da empresa e pela sua perspec-

tiva de rentabilidade futura, baseada, principalmente, r1o de~em

peilho dos periodos anteriores O que explica, entio, a irr1sdr~a 

pa1··t :Lci.p;:;r.~:ilo (~'Jd:er·n::>., e m:;,\ l~=> que :ls;~Q, "i~. :i.n-::;:~.~.:Jn:Lf:i.C<:\nte P<~.r·t ,.c:t 

pa~~o dos titulos da divida externa frente aos demais titulos7 

e11! 

conta do1s elementos ~ruc1ais. Em prime1ro lugar a composicH~ C3 

''cesta de moedas' , selec1onada pelas autoridades, para Pagar a~ 

aç5es das estatais leiloadas. Em segundo lugar, o estig1o atLLal 



de negoc1açoes com os credores externos_ 

(i opç:~Ko, do 901/f.·:rno -r~~dl·:~r<:l.l, d!;.: Pt;:rm:Ltii" o t.\•:;o çJu~:; t:;. 

'(U.).os cl:_"'· dJ:•vid;:l. pli.bl:Lc·c•., como ''moeda'' par·;·~. pa:;J<":l.r :as açbf:-:~;; d;·:t~:; Ctìl-.. 

;:Jr·e~;;;:\S e~;.tat~\.is leiloadas, equivale a afirmar, qu.e existe Llm~ 

mu.ito pr6xima entre eles. Entr1.:.:t:·::lnto t:<"!\)_ 

afir·maç~o n~o se su.stenta, devido a exist&ncia de desJgios d~fe-

r ·:::·n c :l ad os, por titulo, no mercado 5E(:undir10 O gover·no, na rea-

Iicl<:<de, 

Possuem valer cle mercado distintos. 

Apesar ce fazerem parte da ctiv1aa p~blica total e esta

r·E·:m ~=;.;mdo rH~9oc:i.<:~.do-:::,, todos, com \.-'t':<. l or re<':<.1 <~_h<lixo do nominai, D 

~ato de existir uma diferenciaçio entre os descontos, implica que 

h~ uma certa hierarqu.ia er1tre eles. Esta hierarqui~ ~ respeitada 

pE:.'1D~~' i:\f:j€-:ntE·:E, l'l<:"\ ESCD'lh8. d:OiS ''1110etiaf.~·· neces~.t<:l.r·i:::\S CiO~:'; 1ei1ÒF:S ;je 

P l" i V~"l.t :l z;;..ç:~~.O. 

Como os lances, nestes leil5es, tem por base o valer ae 

+ac(-:;· !jos divf,:l·so·s t::{.t:ulo·,:~-. o~;; :i.nve·~;t:i.dore::; procur·<:\111 ma)<:i.w:\.z<·:1.r· su.:,,_ 

vantagem relativa, a partir da utilizaçJo dos titulos ma1s oesva-

1ori<?.<~.dos. Quanto menos desvalorizada +or a carteira de titu)o!s, 

menar serao suas chances de concorrer· C!Jm 

maior volume de recursos, entre Sl. Outro aspecto import:ante, c C) 

f~1to de que a c:or1·:Ld<:t em hu~;c~~ ciol:> t:i:tt.l.'i.o~; ''m~1.:l.s podl"t~s··, d~::tt"-::1 .. 

mina sua valorizaçio no mercado secundirio, isto signific~ ql!E 

quanto menar for a elasticidade da oferta destes titu.los 

scr~ sua valor1za~io e menar seri sua ut1lidade para os ir1vest1-

cores Ce vice-versa). 

A part:LcipaçJo dos titulos da civida externa, 

obedece a esta 16gica. O fato desta participaçio ter sido mtAito 

pequena indie~, portante, que a preferGncia dos investidores ee

teve voltada ~ outros titulos, relativamente, 1nai~ vantajosos 

Alim disse, como na pritica, ~ possivel aos bancos cre

dores co1n filia1s no Brasil, adquirir no mercado secund~r~o, ti-



-

~:ulos da divida p~blica - sendo, eles mesmos, d~tc11tor·es d~ titLt

los da div1da externa - duas possibilidades se colocam Em prl·

meiro, sua ausinc1a nos le1l6es poderia ser atrioulda a res1si:erl· 

eia em legitimar a desvalorizaçio da divida externa, e ~ndireta·

mente o fracasso da ret6rics, em torno do esquema convencional de 

!"l'~~~ior.::i.;·;..ç:8':o. 

Por cutro 1adc, esta ausincia poderia ser atribuioa ~ 

poi- pa1·te destes bancos, de urna estratgcigia de espera. 

'i<:'ì 1 e~st:l-::;d:: égl~< t er :U:t como pr·1nc :'c p a 1 obj et iv o, e~;;t Ltdar· o compor·b:<-·· 

mento do mercado secundArio, para, a Partir dele, estabelece1· as 

metas em relaçio ao Programa de privatiza~io, bem como aos 

trumentos a serem utilizados Para ~tingi-las. 

O segundo elemento capa2 de explicar a particlpaçgc ~i

mitada do capitai estrang2iro, atravis dcs tit1~los da div·[da e~

terna e o estigio atual dE negociaçio entre os cr·edores e as au

toridades brasileiras. Trata-se de uma etapa Prelim1nar 1 que a~-· 

tecede as di%cuss6es sobl-e a reneeccla~~c da divida total, e qL1e 

até o momento nio se concluiu. 

A reaçio favorJvel dcs representantes do F111, à execu

çào de mais um ajuste recessivo na economia, por parte do gover110 

bi-a-:::.:i.1 o;dYo, 

t:er·n;~.cion::-.1.1, 

tio;;~mcmstn:\ ql\E a:lnti<:'t h<:~, na ~:orrn.un.d<:H:Ie t':i.narn::€n.l-<:•. :J.Jl-

a intençào de dar continuidade ac padr~o ccnvencio-

a menos que possa ser incluida nas 

negociaç5es globais (assumindo, um parel sec\lr\dirio, em relaçio 

aos instrumE!lto!; tradicionais). 

A 1ntroduçio cta ccnversio nestas neDCClaçKes d~pet1de1·a, 

rcr cutro lario, cio poder de barganha das autoridades brasiletra~ 

Nada indtca, por~m. que a baNca credera esteja disposta a abr·ir 

m~o da estl-atégia ccnvencional, que tem sidc adctada (sem granaes 

modtficaçbes), desde a moratdrla do México. 



~con6m1ca recessiva, do governo brasileiro, é antes de t~!do, U~l 

reflexo da adequaç~o desta politica ao receituirio proposto pelo 

FMI . 

Em sintese, a limitada participaç~o dos 1nvestioores 

estrangeiros e dos titulos da divida externa, nos 1eil5es das em·

PrEsaa estata1s, deve-se n~o sd aos riscos determinados por ~~to

res conjunturais e estruturais presentes r1a economia brasileir~, 

como tamb?m, ~ existincia de Ltma hierarqu1a entre as ''rnoedas'' em-

que torna os titulos da divida externa desvantajnsos 

frente aos demais. Além dtsso, parece haver uma resistfncJ.a dos 

credores, a adoçio deste mecanismo, urna vez que, r15o se esgo~uu a 

possibilidade de manter o esquema trad1tional de renegoc1aç~o ;a 

conversio estaria, deste modo, condicionada a este padr~c) 
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LATIN AMERICA AND THE CARillBEAN: PRICES ON SECONDARY 
MARKETS OF EXTERNAL DEBT PAPER 

(Asa~ruma~ offacc valuc) 

1985 1986 1987 1988 

July January Junc: 
o~ January June o~ January June 

D<-
c.ember cc m ber cembcr 

Argentin~ 60 62 63 62 62 58 35 36 27 21 

Bolivia 7 11 11 11 IO 

B""" 15 15 73 74 74 61 45 45 53 40 

Costa Rìca 40 15 11 11 

Chilo ·65 65 64 65 65 68 60 56 59 55 
Colombia 81 82 80 85 67 65 62 57 

Ecuador 65 68 63 63 63 51 34 32 26 13 

Honduras 22 22 22 

Jamaica 33 27 40 

Mexico 80 69 55 54 54 57 51 53 53 44 

Nicaragua 3 2 2 

Panama 39 24 21 

P= 45 25 17 16 16 14 7 6 6 5 
Dominican 

l Rc:public 23 20 21 

Uroguay 64 59 60 59 

venczuela 81 80 15 72 72 71 49 55 56 40 
Soun-e: lnlermiliO<l.al Fman•ial Revu:w, vario~ ~ues, and UllRA Dank. 
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COTAçÀO DOS TÌTULOS DA DÌVIDA EXTERNA DOS PAÌSES EM 
DESENVOLVIMENTO (M~dia ponderada, em % do valer de 
face) 
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Fonte: SALOMON BROTHERS, Indicative prices 
for developing country credits, Nov 
l, 1990, Nova Iorque. 
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. ' 
D1stribuci6n sectorial de las operaciones de capitalizaci6n de la deuda 

mediante el Cap!tulo XIX (acumuladas a partir de mediados de 1985) 

(millones de US$) 

l a ·octubre 1986 a ma~o 1987 
Sector (a) l Monto l Porcentaje Monto l Porcentsje 

ondos de previsi6n y Cias. de SeguroJ 81,0 l 43,0 99,6 l 20,6 

nilustria 30,9 16,4 83,5 17,3 

o--~rcio 15,8 8,4 23,8 4,9 

e ~· 
11,0 5,8 ·11,0 2,3 

r 1sporte y comunicaciones 9,3 l 4,9 14,8 3,1 

i 'oagropecuario 7,3 l 3,9 44,3 9,2 

i. .!ria 2,9 l 1,5 3,9 0,8 

L .. ..:::eléneos 30,3 l 16,1 202,7 41,9 

o+':ll 188,3 l 100,0 483,6 100,0 

e._.:.e: Lahera, op. ci t., y El Mercurio {24/7/87), en base a cifras del Banco 
Centra l. 

tos aumentos de capita! de trabajo se han incluido en la clasificaci6n del 
giro respectivo de las firmas. 
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OU!ORO l.l 

Conversão da Divida Externa em Capital de Risco 
Valores Autorizados e Monet!zados até Dez/88 

(US$ mil) 

Modalidade 
Autorizado 

--------------------------------
liquido 

(1) 

Bruto 

(2) 

Desconto 
medio 00 

(3) 

Monetizado 

( 4 ) 
-------~-------------------------------------------------------

Resolucao 1.460 2.112.696 2.746.626 23.08 978.200 
Leiloes 1.461.834 1.953.449 25.17 933.100 
Circular 1.303 650.862 793.177 17.94 45.100 Com fila 269.819 361.227 25.30 45. 100 

Sem fi la 381.043 431.950 11.79 0 

Coxta-Cin:ular 1.125 845.011 845.011 0.00 844.273 

TOTAL 2.975.707 3.591.637 17.65 1. 822.473 

================~============================================== 

Fonte: BACEN, Conversão da dÍvida em capital de risco, dez/89. 



OUAD~O 2-~ - Continuaçào 

COTACAO DOS TITULOS DA 
DIVIDA EXTERHA BRASILEIRA 
NO MERCADO SECUNDARIO 
(cents por US$) 

1986 Mar 74.00 
Hai 75.00 
Jun 74.00 
Jul 74.00 
Ago 74.00 
Se t 75.00 
Out 75.00 
Nov 75.00 
Dez 75.00 

1987 Fev 69.00 
Mal· 65.50 
Abr 63.00 
Mai 63.00 
Jun 61.00 
Jul 55.00 
Ago 45.00 
Se t 39.00 
Out 39.00 
Ho v 48.00 
Dez 46.00 

1988 Jan 46.00 
Fev 45.00 
Mar 47.00 
A br 51.00 
Mai 54.50 
Jun 50.25 
Jul 51.75 
Ago 48.75 
Se t 46.00 
Out 44.00 
!io v 38.75 
Dez 40.00 

1989 Jan 34.00 
Fev 29 .. 25 
Mar 33.50 
A br 37.50 
Mai 32.00 
Jun 31.00 
Jul 32.50 
Ago 31.50 
Se t 27.75 
Out 26.50 
Ho v 21.25 
Dez 22.25 

1990 Mar 23.50 
A br 25.75 
Jun 24.00 
Jul 23.25 
Ago 18.50 
Se t 21.75 
Out 22.75 
No v 26.50 
Dez 24.12 

------------------------------------ ---- -

106 

Fonte: SALOMON BROTHERS, 
Developing con t .-!:1 second-

a1·~ loan market Pl"lCES, 

1989 
Indicative p1· i c es fo1· 

developing countr~ 
credits, varios numeros 
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HtiH Bil~ Ho-

OUIDRO 2.5 

Impactos sobre a Base Monetaria 
(Variaveis fluxos, em NCz$ mil) 

108 

Coot .. Deflcl t Depositos Conver- lmpilcloi (l saldo do mts anterior) 
netaria Ca1biais do Te5ouro vincul. sao da ------------------------------------
!soldo) no BACt/1 iO SBff dividi !21/!11 (3)/!11 (4)/(1) (5)/(l) 

(l) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

--------------------------------------------------

1987 Dez 513521 
1988 Jan 505379 12933 37511 937116 4928 2-6 7.4 18.6 u 

fey 469519 27191 77673 -164671 8319 5.4 15.4 -32.6 1.6 
Har 675373 27559 151674 -83857 4134 5.9 32.3 -17.9 1.9 
Abr 726125 34576 124797 161452 7121 5.1 18.5 23.9 1-1 
Hai 837455 212445 145412 129656 61451 29.3 21.1 17.9 8.5 
Jun 911831 61413 253981 727948 23876 7.2 39.3 86.9 2-9 
.kil 1013891 51291 -58638 -5829 65592 5.6 -6.4 -!.6 7.2 
Ago 1183191 349848 3551!1 -2414 53316 34.8 35.4 -1.2 5.3 
S. t 1426396 276232 34~5 -21824 32651 25.5 32.1 -2.1 3.9 
Out 1858!14 211361 164985 -48331 185177 14.8 11.6 -2.8 7.4 
No v 2197172 2805955 -!e!927 40236 122331 151.7 -5.5 2.2 6.6 
Dez 3637152 213196 2818!89 17671 118517 9.2 91.4 1.8 5.4 

!Mf'ACTD HEDID HENSAL 21.5 21.4 4.7 5.4 

Fonte: BACEN, Conversao da divida em capitai de risco, dez/89. 
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OU.f!DRO J.l 

Tabela A29 - DIVIDA EXTERNA REGISTRADA, SEG!Jl~DO O AVALISTA 
CUS$ milhoes~ e1n dezernbro) 

========~;;================::::<:.~::::::::=========:.:;========================== 

Ano Total F"ub l i ca. F'l-ivada 
------------------------------------

Tot<il GOV(~TIIO Est ados Autal-q~ 

Federa l .. 11un i- Erup Pubi 
CiJ-liOS e So c d t;:· 

E c 11ista 
( 1 ) (2) (3) (4) (5) (6) 

1971 6621.6 
72 9521.0 
73 12571.5 6496.5 6075.0 
74 17166.0 85:~:3. 1 ll632.9 

1975 21171.4 11461.3 9710.1 
76 23985.4 148~)2.1 1:1133.3 
77 32037.2 19308.7 12728.5 
78 4:3510.7 27556.4 1 :59~54. 3 
79 49904.1 34035.4 23404.9 516.1 101!4.4 15868.7 

1980 53B47.3 37270.5 25542.8 429.7 11298.0 16577.0 
Bi 61410.8 41788.5 28229.5 374.2 13184.8 19622.3 
82 70197.5 47402.5 32302.3 444.2 14656.0 22795.0 
83 81319.2 b0291.8 41831.0 460.0 18000 .8 21027.4 
84 91091.0 71755.9 58853.2 409.3 12493.4 19335~1 

1985 95856~6 78680.0 66397.3 329.3 11953~4 17176.6 
86 101758.7 87117~5 76786~2 258.5 10072.8 14641.2 
87 107514.2 93079.9 84072.7 227.4 8779.7 14434.3 
88 102555 .. 0 91040.9 84614.4 160.6 6265.9 11514.1 
89 99284.9 89477.4 83087.1 105.4 6285.0 9807.5 

::::>:=:::=:::=::;::::::::::::;::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=:=:::::::=========::-.::::::::::;;:::::::;=::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=:::::::::::::::::::::::::.:::::=::: 

Fonte: BACEI~, Boletim 11snsa1, varios numel-os 
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OUADRO 3.2 

Tai..Jela A30 - Pf'1HTICIF't~CAO DOS AVALISTAS l-lA Dl'JIDA EXTEI~/..JA 
REGI STRADA 
(Xl' c.;m d<;;zg·mbro) 

Ano Totai F'uUlica 
r·rlV-\da ----·-··--------------------------------- ( et ) 

(a) GoVETno Estctdos Autc_-u-y~ 
FE.·dc:.Tal e f1un i- Emp F'ub1 

( li ) cip:los (:;~ So c dE 
( b ) EL 11ista 

( Il ) ( l ) ( 2) (3) ( 4) ('- \ ( 6) J, 

---------------------------------------------------------·------------1973 100.0 31.7 
48.3 74 100.0 49.7 
:J0. 3 197!3 10\1.0 54.1 
4!'J.9 76 100.0 57.2 
42.8 77 100.0 60.3 
3'7.7 78 100.0 63.3 
36.7 79 100.0 68.2 68.8 1. 5 29.7 31 .8 1980 100.0 69.2 68.5 1.2 30.3 30.8 81 100. e· 68.0 67.6 0.9 31.6 32.0 82 100.0 67.5 68.1 0.9 30.9 32.5 B3 1 e-0. 0 74- 1 69.4 0.8 29.9 2!5. 9 84 100.0 78.8 82.0 0.6 17.4 21.2 1985 100.0 82.1 84.4 0.4 15.2 17.9 86 100.0 85.6 88 .l 0.3 11.6 14.4 87 100.0 86.6 90.3 0.2 9.4 13.4 88 100.0 88.8 92.9 0.2 6.9 11.2 89 100.0 90-1 7'2. 9 0.1 7.0 9 , -, 

=========================~==============================:==== 
(a) Parlicipacao na divida exterr1a registrada totaJ 
(b) Participacao 110 total da divida publica 
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OUADRD 3.3 

l'abEla A31 - DIVIDA EXlEI~I~A REGrs·rRADA, POR DCVEDOR FII~Al 
CUS$ mill1oes, €1U dezelnbro) 

=======~===================================================== 
Total F'ublica 

------------------------------------ (~l c a) 
r·r i'v'dl1a. 

Go v(~· l" l l o E~~lados ,-;~_,t.a1·q~ 
Fetl<+:ral e 11un i~ Fn1p r·ub l 

c:ipios c So c dc 
(11 (21 E c l1ù,ta 

( 3 l 141 C:JJ (61 -----------------------------------------------------------------1971 6621.6 
72 9521.0 
73 12571.5 6496.5 

6075.0 74 17166.0 8533.1 
86:32. r7 1975 21171.4 11461.3 
9710.1 76 2~5985 .. 4 148:52 .. 1 

11133 .. 3 77 32037.2 19308.7 
12728.~ 78 43~5:10 .. 7 273!-36. 4 
15?~4.3 ?9 49904.1 32363.9 5471.0 1785.1 25107.8 17540.2 1980 33847 .. 5 3~')632. 1 :)702 .. 2 2290 .. 2 27639.7 18215.4 81 61410.8 40575.1 5454.1 2680.2 32440 .. 8 20835.7 82 70197 .. 5 46047.1 6054 .. 4 30:5s.a 36933.9 241!50.4 83 813!9.2 587'75.1 90!4.8 3213.1 46747.2 22344.1 B4 91\~91.0 70!369. 0 1:3468.! 3786.8 !');3314.1 20522.0 1985 7'5856.6 77444.4 16795.1 5151.7 5!5497. 6 18412.2 86 101758 .. 7 136!39.8 20343 .. 6 !5228 .4 6e•5é7 .s 15618 .. 9 87 107514.2 92221.5 22632.2 4925.8 64663.4 15292.7 G8 1025!:J3. 0 90436.7 22265.9 4605.8 63!-:165. 0 12118.3 89 99284.9 88831.2 21439.1 4013.6 63378.6 l0453.7 

(a) A partir de 1979, exclui a divida do setor priva~o 
9a1-ar1tida Pelo setor Ptlblico 

(b) A partir ~e 1979, inclui a divida do seto1· privaclo 
gara11lidd PElo setor publico 

FontE: BACEI~~ Boleli1n Mensal, varios nu1r1eros 
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Tabela A32 - PAf;:TICIPACAO DOS DEVEDDF\ES FII~AIS NA DI'JII1t1 
EXTERNA REGISTRADA 
(X, Gm dezG~tbro) 

Ano Tolal Publica F'rlvada 

-------------·------------------------ (c ) 

<al Govento Esta.dos Autarq_. 
FEd~:.-ra 1 e 11un i- E Ili P F'ub 1 

( IJ ) cipios e So c de 
( b ) E c Iii sta 

( lJ ) 
( 1 ) (2) ( 3) ( 4) (5) (6) 

1973 100.0 51.7 48.3 
74 100.0 49.7 50~ 3 

1975 1 e·0. 0 54.1 4:':i .. 9 
76 100,0 57.2 42.8 
77 !e·0 .0 60.3 39.7 
78 100.0 63.3 36. 7 
79 100.0 64.9 16.9 r- ,-

.J.J 77.6 3!3. 1 
1980 100.0 66.2 16.0 6.4 77.6 33.8 

81 100.0 66.1 13.4 6.6 B0. ~1 33.9 
82 i 00.0 65.6 i 3. i 6.6 00.2 34.4 
83 100.0 7~ ·~ c" ,J i5.3 ~'}. 4 79.3 .-,'"T ro· 

c/ - ,J 

84 100.0 "" oc i 9. i 5.4 75.5 22. :"; ' ,/ . .._) 

1985 i 00. 12• 80.8 21.7 6.7 71.7 19.2 
86 100.0 84.7 23.6 6. 1 70.3 15.3 
87 i 0C•. 0 85.13 24.5 ~:;. 3 70 .i 14.(.~ 

88 Hì0. 0 [18. 2 24.6 5. 1 70.3 li. 8 
89 10ç;_ 0 89.5 24.1 4 ,. .J 71.3 10.3 

====~~~~===~===~===============~============================= 

(a) A ~al·tir de 1979~ exclui a divida do setor privado 
gar·anlida pelo b~tor publico 

(b) Participacao no total da divida publica 
(c) A partir de 1979, inclui a divida do s~tor priv~do 

garar1tida pelo setor publico 

Fonte dF.- dados: BACEJoJ:, Boleliw 11ensal, var1os ltUltiEl os 



Argentina 

Braz.il 

Bolivia 

CostaRica 

Cuba 

Chilc 

Ecu:~dor 

Honduras 

Mcx'ico 

P.<~nama 

Dominican 
Rcpublic 

\ Uruguay 

Venezuda 

QUADRO }.) 

~ • ,,... A "'l t fUI 1'\: K l ' ' Ili Ili l l "'l, l H • \ J J Il"'" l Ili Il l 
\o\Till )'~!\'..\Il IL\~h" • 

(Mtllwm of doli,m l 

Third round 19fl4/l<J/l\ founh round JYN·/I'li-i..• 

Maturitin fresh 
rcschedulcdt> t:rCdltS' 

Amount Years Amount 

16 500 82.-85 3 700 

16300 85-86 

440 85-86 75 

82 85 

5700 85-87 714; 371 r 

4800 85-89 

220 85-86 

48700 85-90 

603 85-86 60 

790 82-85 

l 700 85-89 

21 200 83-AA 

Matunlttl. 
rc:schc:duicJ1

' 

Amount 

29500 

62100 

• 

12490 

43 700' 

l 71lO 

264SO 

Yc:a" 

86-90 

&7-93 

""-" 

85-90 

86-91 

B6-S8 

l '""'· 
crcdtt\' 

Amnunt 

""' s 200 

Sourtf: F.CLA.C, on the b:t.Sth of official figures and data from various national and intcmat>ona! wurccs. 

lB 

1 For c.ach round. thc fir..1 column refers to the amount of amont:ul!ton reprogrammcd. the !i.l:Cond to the pcnoC ovcr 
which lheR amoniz.atton paymc:nts were resçhc:duled, ami the lh•rd to addmonal cn;d,t~ I;ran•cd t>y pnvate t>Jn~ a~ an 
inlc:gral pan of the dcht r~truc1uring arrangemc:n!s. Thc tabk docs nm pTOVldc: mformauon about the mamlc:nJn<c: of 
linc:s of shnn-tc:rm crcdn or brid~ng credtts authonzed bv thc: Unitcd Sutc:s T rcasury Dcp.mmem_ t h~ Il..ln~ fnr jr.tcr· 
nationa] Sectlc:ments. etc. Previously rcsçhcduled maturi !IcS and .nvo1untary 1pan~ l rom earl'cr rnunch ar~ on
rorporated in th~ data m almost ali cases. c Medoum- and long-tc:rm rrcdtts "In \{.orch 19AA ft.o1"~" 
announC'c:d a buy-hack or USS334 milhon or bank dcbt at an 89'« discount. In addillon. credtlor.. also lorgavc tJSSJSO 
million of intc:rest and pcnalties on overdue payrnents which bc:gan to accumulate m 1'J8-I • Thc:sc: r,gun:l; 
correspond t o 1985 and l 986, re5pc:ctively, an d m elude USSJ50 million guarantecd by thc World Ba n~ undcr a co-fonan
cing agrc:cmc:nt. 1 A retimtng arrangcmcnt as from l January 1988 was agrc:ed upon whtrh ... ,11 s.avo: lhe rountn 
an e~tomated US~SO m•ll•on on !988. l A preliminary agn;ement ~-a.s alw reachc<l cona:mmg: thc n::MnKtunn:; 
of USSI1 200 mtlhon of pnvatc-senor debt which had previously been rcfmana:d unJcr the FlCORLA (CRhJnt;•' f\5~ 
covc:ragc 11"\151 fund) mechilnt.Sm. h Thc fonancmg packagc: mcluded USS750 mllhon gl':t.rantc:ed b) t h c: World Ba n~ 
in thc: fonn of a co-finJn<mg arrangement WJth intemattonal banks. 'A .t:tandby cn::d•t grantc:d by pnv;ue banks 

i A voluntary l=n, bui onc: which (orm.s pan of a co-fmanctng arrangc:mc:nt wuh the Wor1d lJ.anL 
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Atgenlina 

B=il 

CostaRica 

Cuba 

Chile 

Ecuador 

Honduras 

M~co 

Panama 

Dominic:an 
Rcpublk 

Uruguay 

Venc::zuela 

QUADRO 3-7 
u:nN AMERICA: TERMS OF RF.SCIIl::IHIUNGS n .. EXTI-:RNAL Dl:llT 

\ OWEO TO PHIVATt: DANK..'\ • 

Third round 1984/1985 

Spread 
Peri od 

OY<T 
(yean) UBOR(%) 

1.44 11.5 

1.13 12.0 

1.66 9.4 

1.50 IO~ 

1.4Z 120 

1.38 12.0 

1.58 11.0 

1.13 14.0 

1.40 11.7 

1.38 13.0 

1.38 12.0 

1.13 125 

Commil-
siorub 

0.15 

1.00 

0.38 

0.08 

0.88 

0.05 

Fourth round 19Hò!J98R 

Spread 
OY<T 

UBOR(%) 

0.81 

0.81 

0.81 

0.81 

0.88 

0.88 

Peri od 
(ycars) 

17~ 

193 

15.0 

19.0 

17.0 

}4.0 

Commis
&ionsb 

d 

Sou~; Eet.Ac, on lhe basis of offida! figu~ from lhe roun1rics an d dala from various national an d intemauonal 'ources 
• Each coiurrin refers lo the terms agreed upon with pnvate banl;s !or res.cheduled ma1urities and/or fn:sh cn:d•ts. In 

c:ases when: the country nc~tiated bo! h a n::;cheduling of mouuritics and new loam;, lhc: f1gun: n:pn::s.ents a we1ghted 
average of lhe rwo. Cakulatc:d as,. percentage of the total amount involved '" the 1r<1ns.acuon and pa•d once 
only upon the signing or the loan cunlracts. ~No rommissions wen: charged on Jhc: rc~heduled ..:h::bt. V. nh 
rapect t_o new loa~ lhe banl;s wde lll be paid .1 fee of 0.38% if lhe pi'OC'eSS of grantmg 1he loam; was complc:ted 
before 17 June 1987. eS No eommissions wen: c:harged on the rcschedulc:d debt. With rc:speC1 to new loans, the 
banks wcre 10 be;; paìd a fec: or 0.38% if the proc:ess or gr.~nting the lo.afl.l; wu rompleted ber ore 5 August 19&8 an d a ree 
or 0.13% if the p~ was rompl~tc:d before 3 Septc:mber. 

/ 
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