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INTRODUCROD

Bo capitulo I o objetiveo € o de procurar estabslecey as
principais  tendéncias gerais sssociadas o dindmica do  endivida-
ments  externo durante a décadas de 1986, Tais tendénciae wisam 2
elahoragio de um breve levantamento do quadro sconrdmico predomd-
nante durante squele periodo para 2 America Latins em geval 8 pa-

o o Brasil mais especificamentes . Tal guadro € de arande  impore

szl

fngia pars 3 compreensao dos fatos relacionadeos an fems &m gques-

-

o

Ao poils se consbitul wum Tpano de Fundo® no oqual oa orise do oeodie
vidamentp  se formouw £ evoluiu com todos 0% seus dnumeros  desdo-

Bramentos.

Tatn porgue btanto 3 conversio des divida exberna quanto
0 programn de privatizagdo das empresas  sstatais  encontramese
atreladas A crise em 81 & & necessidade de se buscay  MECARLSMDG
atvaves dos quais £33l orize possa sey gauacihonada de mado m oper -
mitiy  gue a3 menos pavte do montante devide sejda recuperado  de
forma  vantajosa pava 08 oredores. Assim antes de se disgutiv o
mecanisms &m 81 6 necessirio se contextualizar o sew surgimento o
gUE POT GUR VER yequer ama analise, ainda gue  superficial, i
gvatucio g das tend@neias snvolvidas na aquestio da dividas externs

latino=-amevicana & brasileira propviamente dita,

For outro lado, tal andlise mostra-se necessdvia na me-

dida  em gue s pretenda demonstray gque do panto de vists da evo-



hisbdvricn da proplemation de divida externe nos paises

4

Pos o owm desenyolvimento, nko ose Justifics - ums wes

g osocial geval predominantes na grande owmloria delss

FenaE A S RQYRVAYT & 0 SRV ESG Cipo o de conversio 8 nem b

PO B wrﬁmria subtrutara montadgs pelos ovadorss.

T capirtulo P ovisa Fazer wma breve vebrvospecbtiva kista-

raoa o wobhre a2 conversio de divide externa sm odnvestimenios, des

v

milm Ovigem  associads & necessidade g se DUSCART ‘mlternativens

parn o2 origse do endividamenteo extesrng. Drise esta deter-

LT EOR POy RIE O OEUEROMER, pelo fracassn da Eﬁtrﬂtéﬂiﬂ sorpvenadlonal

e Y E e ﬁﬁlﬁﬁ credores extevnns pPpRrn o G entvantamenta, pels

roduoin da capacidade de pagamento dos palses dewvsdoves devido o

crescimento  ewxagersdo  do sstogue da divide & pelo TR AR o

amadurecimento de gpinifes contrdvias & manutengio de zat vyt

va tanto nas pagbes mais desenvolvidas guanto naguelss em o wias os

lesenvolwimento (item L.

Cerio eatudodas, bambem, as sxpervigncias ohiliens {(1fsmn

Drasileira (item 1113, & escolba de experifncis okilenas, ew-

s

perificanente, decorre de sew cariter ploneiro e da magnibtude ase

gdentro da gstrvuburs prodgtive des palE o

sumida pelo processo

moy ouim todo. Tals ﬁﬁﬁditﬁ&ﬁ; ovnam o prOoOresso o conveysio gn dr-

wal

vida  externs ew dovestimeptos ~ inclusive em SHPTrEERE

wivenciadn  pele Chile um importante pavadigms, atraves do sual 4

possivel compreendey as implicagBes nlo sd econdmicas mas Dambam

{ sortats & politicas aque tal mecanisme pode brazev embuobidas opso




&

mEe hadam vestricies silgnifdicativas 2 sig. 6 ww oaso oue pods ser
considerade Textvemo” de abertuva de ums soopomia nacional & opee

Hﬁtragﬁm massivn do capital essbtrangeivro sob o preftexto de LA LT S

siprnar de dma sd wer o evoblema do supevendividamento exiayng & o

Ao retomads 40 ocrescimento scondmico atraves da o dnbernacionaloza-

A

FETVERDAD 00

drastica da in

cHEo  da economia o com B redu

i,

Moy capitulo trés sevio incorporados ao tvabalbo os he-
mes relaciconndos & privabizacio no Brasil & 4 critica do ponto de

victa da utilizmedo dos hitwlios da divida exferns cowo  Tmoedsn’

PETe 0 Pagamaﬁta dasg aqﬁﬁﬁ dae BNPVESES S procssse ol

Coml vespelto ao erimeire tems sera feifo uma bhreve re-

statizacio inauvguracdo em  L9EE

viafo oo Broavams Federal de e
pelo governo Sarned . Tepois disso tera logsay uma analise das pro-
poatan, ohietivos e vesgltados obbtidos ate o momsnto, do Flano

Wactonal de Desestatizagio do governo Sollor.

0 eohigtivo neste sentido sevd o de comparzr as  duas

principais iniciatdivas Tprivatizmantes’, suas semelbhangas e difa-

TENGRE Tentando, paratelamente mostrar o prinoips pontos om
que s apola o discurse oficial ao defender o programR Como o wmm

inleintive necessedrvis {embora nfo soficiente) pavs 3 chamads mo-

devnrzacio da sconowin brasilelrs.



Bo@vobbem BboLom

i parte Final do capitulo sers dedicads

referente A% oritdcas relatives ao aso dos tortalos de odfvida @

terna como  meeda neste processo. Tais oriticas se apoiavio nos

argumpentos levantados nos bentario con-

Pribuiy para o debate mostvandg aue do ponto de wvists do eouaci o

mamente dan divids externs do ssbor pdbliico, o smprego desse meom-

.
—

mostra dispensavel e ate mesmo vreiudicial & Dus

ey

PLsMO me

soluctes que tragam slgum beneficio ag pais em termos renls.
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CAPEITULD 1
AS TENDE&NCIAS ECONSMICAS LATINO=-AMERICANAS
E A CRISE DA DIVIDA EXTERNA

I. 0 Comportamento dos Principais Indicadores

EconBmicos ds América Latina — Década de 0i-

tenta ‘?

Azl dgando-g2e  oe gquadros 4 o8 2, pode-se versfion oL
Bouveram glevadas baxss de cvescimenio do FIR, pava o conjuntn da

americsn Latins., Frtretanto, o do mesmo nHdo s Yeritics PEVE &S

tawas  de crescimentn do FIBR por habiftante, qUS DPETHIRANSCET &I Ry &~

ticaments inaiteradas ao longo da ddcada. Essa bengéncin reflete

A aduste recessivo pelo gual passou o mailovis dos palses latino-

amevicmnns, durante s décadsn de oltenta,

Bogquetds do nivel geral de atividade scondmica fer parte
dos  resuitados obbtidos pels sdocBo NESSeS PRISES &m malor ol me-
ner grae de politicss restyvitivas cam O objebivo de reduziy a de-

mands interns, s importacles 2 50 mesmo bewpo eleviar 4% BNportae

phes. Fazem parbe dessas soiibicas o compressido do nivel  sala-

snflise foi elabovads com base nos dados obfidog nos Fea-
fugios  Foondmicos de ameévica Latina. Taribe Fublicados esela
CEEAL de (987 & 1985 Tambem Fovam wbilizsdos os dados puibli-
cados o Balango Preiiminay on Economis da Amdrvics Labinn g
Cavibe pels CEFAL de seltembro de 1990,

-




vial, & elevagio da carga bvibubaris, A pelitics monstsris oo
base nn elevagio da btaxs de Juros Lnterna, o sumento da divids

publica, eto.

Missn resulba oubra btendEncis marcante do periodo dnti-
manent e refacionads 3 ovigse sconomics: generalizada na Amérvica Lo
Fipa & om oseu ajustamento impositivo: a de explosio das taosmes de
crescimento  dos dndices de pregos aos consemidoves (mosbyados ne
quadro 3y, Tais indices pagenvam de 109,08 em (903 pars (491,00

ent LYre.

g tendéncia inflaciondria, aldém de dmpor s deberioragio
da  poder de compra sxpresso nos saldvdos & ne venda per fEp

I

L@ oum exemplo nobdrie da insuficidncin das politi-

desses  palaes
cas econdmlioaz adotadas & da pevds da capscidade das autoridades
governanentais de poy em prabtica medidag elaboradas para combateyr
problemas  de  ordem estrutural, gue sejam amplas & compaoboadag

gntativos da sociedade

COM 0% SEImenion Yepres

& gevaglo de voluwmosos & constantes supsrdvits comey -

fmostrados  no o gquaden 5 @ oubra tendEncin aus  pade ssv

apontada comn caractevistice da deécads de nitenta. v LendEneis
corvesponde As exigéncians impostas pelos credoves inbernacionais
pAard Gue 0% pagamentos devidos pudeassem se efetivar e o Fluxn de
dinheiro "novo! prossegoir pars Financiay ndo mais ow sconomin oos

paises devedores divebamente, mas 0 praprio give da dividas sxter-

Fe .



N g
Ley

Mesar peviodo o crescimento da dmdvics Latinw, ow
meos sconOmricos, sofren um processo de reversfo. Tsbo se devey so-
byetudo ao Fiwm 40 Financiamento com base no endividamento exber-
.

Bubitamente 0% smpréstimos ssbvangsivos fovam coviados
abrigandn  os paises latino-amevicanos 2 pyocedey o sjustamento
de suas conbas epxbernas. Desde o comego da décandn o acesso o Fals
pmprEst imos  toraoava-ss mais dificil em funeBo da oudanca da ocone
Juntura  internacional antes favovavel & eles. Forem, foi somente
o opartiv de 982 com ow movatlovia mexicans, que a bances  dnterpnae
cional, decidin suspender bodos os emprestimos relabtivogs 3 novaos

recursos aos paisses endividados.

Hesae contexto tais paises Piveram gue modificar LRI

comportamento em relagio an exterior, passande de ums posigio dge-
Ficitaria para  umh supsravitdvia, necessarvia para Financiar T
aeprvigo  da divida, Ep 4980 o saldo comevoial condunto da funevion
Latina foi deficitivio sm cevea de 10 bithfes de ddlarves, em L9819
guse déficit chegouw a 17,8 bilhBes de ddlares . Entretanto, a pay-
Fir de 1988 a resifo passou a ogerar gvandes supsvavite; nesss aan
0 saldo comercial nsgativo fol de apenas (.0 bilhio de délares »

Jd mm AVRI o saldo positiveo fFoi da ovdem de 27 bilhies de  ddla-

VT

Mo meamn pericdo (L909-198R) o monftanie e juros pagos

saltou de 17,9 bilhées de dalaves pava 34,73 bilbhd8es em L9823 (obe-



gandn »o ey de 38,7 bhilibhfes de doalves em L1982
Nesss modo 5 dmerics Lebina fol pressionada durante Lo-
dn om dévads » adotar politices de Fomento s expoviacdes ao mesmo

tempo em oaue reduziz oseu nivel de demanga interna @ porianto @ums

iMportRENEs . 0 incentivo madior Fficava poy conta das desvaloyi

GO g ins  moedaz 1ocais g do favorecimento sbraves de subosdidios

Fiscamin e creditdicios. Dom 19s0 numeEniave o Pressio sobve 08 pre-
cos pablicose & privados internos Sug por sus weE davam ovigem en-

Pre oubras coisas, moums nove veducio nos nivels de conesuamo @oin-e

vear imento & povianto a um asgravamento do nivel de sbividade sooe

mBmien & da propyia capacidads de pagamento.

N ocasn do Brasil fais politicas sstavin sends smpregae
dag  desde o periods anteyvior (1968 & 49841Y . Em rvelagio a3 conten-

pEn  do nivel de demanda agregada pa gconomix, Lemess que st e

Peraon wm dos priacipais mecanismos de ajuste s opaviir oo
wentn  dx crige maveado peln movatdris mexdicana. As desvalovizs-

por sun ver funcionavam no sentido de procurayr mmaeter a Tpae

G

ridade”  com o5 mosda norte-amevicans b opedida o smoaue 00 prod

N BT L0 OHE ACelevava.

int’

g desequllibrios aumentavam na propovgs o aumento ois

diwidn externa o dos Jurog internacionails o ogue afastavie o LnveEa-e
Tador pabtvangeire devido as incsrviezas politioasg, a Froogidl tdmeie
dee mereados nacionnie & o3 operds de podey de compya de signifioa-

Pivesm  sebtores dn populacio relsiive me imposto andlaciondvio gue



atua, tambdém como principal instrvumento de concentracio dn renda.

Fim resumo temos sus s o aueda do nivel de sbividade soo-
nemics, 7  aceleragdo dnflacionivia, o aumento da o caran dmposta
selios pagamentos, btapsferéncias »o exterior & a sxiofnolia de su-

perdvite comeroiais Tarbificimise’, sho bendénciag

DO S R Cotfa @
America  Latins duwrantes o anos oitventa. Além destms existem ol
SETE G ‘f Tas oo O elevads n :E M 1 (Z'E & ol e e SR R EWE T YAl PR S C R R 1 B

o opopulacionzl, as taxps de movitalidade infantil slevadas, eto.

I1. 0 Comportamento dos Indicadores do Endiwvi-—

damente Externo da America Latina e do Bra-
531 no Contexto da Crise dos Anos 0Oiten-—

ca (&)

ApEsar do  aumento significative da divida gxteErnm

rotal ds  Ameriva Latinm durante = decadn de oitenta,  pase

sando e PRE,234 hilhdes de  dolares ewm 1986 pars 4E5E, &4% bhi-

(£ Idem.



ThBes em %99, sode-se pevoeber ums tendéncin A veducio das Paocwms

divida fuusdreo &) condforme mostya

e samento o estoons g

o ogratico m omeguir.

Taxa Anual de 4
Crescimento
da Divida

10 7

Brasil

America latina

| ‘ \/ Anos

79/81 82/83 84/88 89 90

4

Dados obtidos da Tabela 6.
Tal tendéncia reflete o aprofundamsnto dn o orisg O
davidn exberny  w poavbiv da morstovian mexicans ewn (982 e do
FMI dos  sapréstimos “woluntavios”, 9uE por BUs YEE  BUGVAVEYEN 0%

desegquilineios pabtvruturadie da egconomis Iabtimpo-amesriocans @00 A8

o

e gt i cl iR A manubeng Ao das transfer f'} nickas e el I

R PR S

mentos  ao exterior. Indics = perds da capacidade de honray os



pagamentos do servigo da divida diantes ds wudanea de comportamen-

Foodon hancos credores.

Mo RBraszil s divida ftobtal se slevow de 76,4568 bilkdes ge
déiares, em 19E@ para 184,000 bilhdes ap final de 1990, & wmpor-
Fante  moftnr  gue mesmo antes da omoratoria mexicans as Condigides
eseenciais b ovise J3 exdisbiam muito antes, em cavabsr embriond-
rio, da eclosio dessa movatdria e das que 2 sucedevam, Wio  ae
sustenta, povbtanto,  ogualguer tentativa de explicacfo meramente
conduntural . Tratam-se de estratdgiss, desenvoelwidas nos Pl ses
mais  avanendos parsa o enfrentamento ds auestio de dividas extavna

ann longo do Fim o da décads de setenta & por Doda a décads de ol

tentas gue redundaram em fracasso.

Fasn  mesma tendéncis de reducis pode sey owista o em oue
tros indicadoves como por sxemplo o coefloisnte Joros pagos sobre
exporteagies  de  bhens & serviges (guadro F1ogue em 1%8E  ern  da
A4 ,4% e em 199G 43 se encontravh o em 24, 4%, o menoy desde  LREE
quands  foi de B1,7% 0 Oubvo exempio & o cosficiente divida  sobre
expovtacoes (quadro 3 gus aeds wm o mEximo de 424K ewm 1VEE decii-
o akd atingir B9EY sm LY9E (porcoentagem do PIEY D Apesay dessas
endBnoias og dols indicadoves pevymanscevam bastante elevados pa-
e 0% padries ditos convencionals o gue stanidfica um glevedo po-

Fenedinl de redacBo sars o5 ProxIimos anos.



Juros

T

4

b5 1

ko 4

35 L
Brasil

30 1
25 1 America Latina
20 T

15 1

b

Anos

1990 ¢

1980 |
1981 L
1982 |
1983 &
1984 1.
1985 1
1986
1987

1988 |
1989

decreassenbs oo dndioe Ju-

Mey caso do Brasil o tend@no

o, wiborva sia Derbhs

PREI0S sobTe sxporiagoes beambdm se verifi

permanecido eais slevads do gue a da smdvicn Latina, asosin como a

dow

Wl

o nfo exportuadores de pebroleon s aeral & o dmavica oo

w Ry b oo



0 meswe efeito ocorvende, tambén, pave o caso do dndics
givida sabrs exporvagfes. & sintomatica contudo a elevagho poovi-
da oow FEEE de cerea de 494,8% pavs ow Amdévics Labdna do dndice Ju-
v sobre expovitagfes. Tal slevagio sem ddvida pode sey cologads
coms oA principal causs dmediata de sovatdvia mexioans  enguante
posturs wdotads  povoum grande devedor lsoladamente & por oubro
o enquanto mareco histdrico da explicibtagio do ovise do endivi-
dament o exberng & do wavavamento das condigbes de manutengiio  da
eutrutura  montads pelos oredores pava & adwinistvacio do problo-

R

III. A Estrateésia Dominante Adotads Peloe Gover-
rnos e Bancos dos Paises Credores para o En—
frentamento do Problema da Divida Externa a

Partir de 1i98e

Fw bermos aenevicos pode~ae definiv o estratédaia adoba-
du pelos credores internacionais pava s gqueshio da divivla axtevng
ar lonae de o dttims Jdécndan come a combinagio ouw welbor digendo 2
vinculacio entve o Financiamento desss divida ds  condigtes e

sjuetaments  dos paises deesdoves determinados pelos prdeving po-

HETHOE & Dancos dos Pﬂiﬁﬁﬂ ovedoras,

0 Financiamento & dedfinido como sendo o resscalonamento

pareiatl  dos duvos devidos, enguanto gus o ajusiamento bhaseaviaess



fundamentalments  na oriagieo de condiees obdelbivas, dentro  dos
paises devedores para A geracdo de supsrdvits comeroials sslivatu-e
yais  destinados  po pagamento da parite ndo financiada dos  Juvos
devidos . Domo viste nos itens antevioves tais condigdes dmplicae
vam  a  adocio de politicas de cavdber vecgssivo ¢  inflaciondric
pari  os  devedores o que por sdR o vez signidiomen f dederioragin

cadn ver maiov da capaoidade desses prises de saldar seus onmproe

Wi aanE ExXternog .

0 Fipzncdamento ou “dinhediro novo™ (ho duavgio dos opee
dores) deveris ser necessariamente pearycial sobre os Juros devidos
anualment s Na verdade sste Finapciasmento oo represeniava novos
VECUTEOS rents, fem aovos investimenteos, limitando-se B ondEo omeis

que cinguenta por oenito sobre o Juros,

Tabo s dava povgue s taxa de Juros real ogae situavs sn
aprostimadament e cdinguenta poy cento da baxa de Juros nominad o oou
peda  com o timite ag Financisment o A oeddvida exberna total  vewnd

podia manter-se, wais ow mencs constante {3),

{2y Poy  oubvo lado nflo & dntevessante mos banaueivos Finanoiwy
umm parie anioy e Juros nn ooedidn enm ags os desconibos
oferectdos nos mevcados Fionancedvos secundarios Tendem 0
desvalorizar muite o salor real dos empréstimog @ curtissimo

R

+




Emo iWEE com oo poravamento da o dinflagko & o fminents vise

oo de setaonacio e w pilove da capacidade de prasmsnto dos pai

devedores, o Heorebtdrio do Tesouvo Novie-fmesvicano, Jsmes Baker,
spresentow o Filano Baker . Um veconhecimento oficial do maior gre-
o da Amdryics Latina de gue o sebvabdala acima descvits hoaviao

Fracasaanio

Contudo o Flano Baker nfo fol czpar de veconheeosr o
phacar oo precisfo o problema de ddvida exberna, drh v i nd
vagase  alteragdes nos netodes antes utilizados & vesfilermando =
poseibitidade  de pompaltibilieser crescimento econdeico, satabd i
dade  de precos & panamentos da dfvide exberna. Fasas  alteragies
refeyian-se b vefomas estratovadls gue Tlmitassen o pasel do BEsto-
dou  na oeconomin abloawds do Fim dos subsiding sxaverados & desne-
cessdrios @ do awmento dx competitividade internacional dos proe

dutos produzidos nos paises devedores.

Deveriam  ser adobados, ateém glsso, pPyogramnyg awshorov
de  corie  do déficit pdblico s de busos cde ous omaior veslisme da
raxa de cAmbilo fajusted, ja o Finaciamento dos joros deverin sy
ampieo o suficiente para garantis o crescimento soondmicoe  nesses

P B,

e §48F, durants o sncontro ansal do Fundo  Honetdvio
Toternacional. foraou-se olaro que Pambém seta “nova btentabiva”
havian  Fracassasdo & =ue o problema da divida sra wuito mais  oore-

plevn do ague se dmaginayva itnicialmente .



B fracasso da estratégin predominante ao longo dos anos

oitenta era visivel em varios planos:

a) a rvenda pery o carits dos paitses endividados tende n ose
redaziv principalmente dg 4980 & 1984 guando ooorved a moratoria
mevicans ¢ 0% bBancos cvedorss COomSERyan 5 exigly mjustamsnbos

nEssss paRlses: de 1984 wm 19HA esssn tendfocin sofrew ums peauenz

eV EY 5N &m Fuﬁﬁﬁﬂ do desenpenho das GHPQYtHG&E% 0 Paﬁi [N M

BT

# oem fungio do abandono parcial dos programas de ajustamern-
ey mEs oA paridy de LPES, els wveoltouw a2 se menifestsy chegsodn &
abingir ftaxas de crescimento negabivas em LPRE, LFEY o 1999w
extagnacis e a inflaclo stingivam todos os pailses devedores ainda
ane em popovedes difevenies: @ renca ey capibta gn amdraoa Latins

rEduElu-sEe em 7,08 entre 1981 e IP8s & 4,4¥ entre Y8 v 1990

hy deteriorou-se a capacidade de pagamento dos  paise:
gEvEdoTeSs; i oohietiveo basico dos programas e sjustamento ers o

de aumentsy tal capacidade via aumento das sxooviactes o rveducio

custan de redo-

IMEDTIREORE, Mas §stas LIVETam que 5e Jnr A

3o odo consunn e dp investimsnto, de modo aue B pvopvia cspaoldse
e de  exportacio dos paises devedores, que depende oo nivel s

investimentos ftendem s 2 vyeduziv malio;

nente e Pafﬁﬁﬁ PEGHCL B VeoorrEr H

C) W NUmETO oVes
v arar e parcial ouw tobal dog Jurvos devidos, somentes pa amsSrion

ey

Latina, em 1987, nove paises snoconteavam-se nessa sibuanio



o

d)Y  em 1984 wm desconto suvadiu pos meveados Yioangoolyos
internacionalya; este desconto atingiw 78 por cenbto em dezenbro de
IRRY para oa médin da dmevica Latine; dizia-ze gue tal mevondo @ra
peguenn e nho stanidicative, posteviorments, contudo, tal  srgu-

mantagiho nEo s sustentow podls o mervoado ge amplbion com w part -

cipazfio de dnslituwisfes de arande porte;

ey perdas comEsaram ¢ ooovrem nes mevoados aclonsvio,
sobye as aohes dog bancos covedores, & medida em gue seus oréditos
contra patses devedorss tovnavaiesse mads dificeis de se respabar g
Fy osmeguinds o movimento do CITTITEAMNK, o9 hanoos smer o
o s dneleses comegar am B Faeer sm L9097 0 que 08 bhanoos Suropens
Fawiam Jdeode  LYES: ovdimr ressvess conbva visoos de peridas oo

creditos contva paitees devedores;

Friguanto o desconto ng sy oado secunddrio e uns perdas
drs actonietse  dos bhancos e@ram 0 reconhegiments  dinfovasl  pelo

SEid #

mevcndo  de gue a eebtratégin adotads por sstes havia Fraos
gque  a  divida nHo poderia ser paga inbtegralmente, a Formag B de
rEAETYARE  Cantra risco soberana era owm reconhecimenio Fformal o Aee

ridace e se Eacar novoyg

it tovna-ss cada wver maie clara f necss

inetrumentos para o enfrenbamento da crise da divida exberna.



CaAPEITULO 2
A CONVERSAO DA DIiVIDA EXTERNA EM INVESTIMENTOS

I. A Conversio no Contexto da Crise da Diwvida

Externsa

O principal pré-requisito necessarlo PAY® gue o §ECHe
nismo de conversan da divida externs em investimentos pudesse o
may  oum novo £ definitive papel no cendvio financeirvo internacios
al,  diante de owm oguadre geval vavacterigade pelo agravamenio oz
priss dos poises devedorses, € o surgdnsnto s oo vapldo orescimento
do chamado meveado secundario, pars of titwlos da dividse bancaris
dos palses devedores . Inicialmente am meveado era congidevado pe-
qUENG  § nao representative devido d participacio pyedominante de
st ituiefes oredovas d8 peogusas poves . Az transacbes sram o Lobsr-
bancarizs & destinavam—se 81 U3 maiovia & vesstruaturacdo das
carteivaz  de empréstimns  atraves dan comeresalizacio oons bibne
Tos  da divide externs dos  diverses parses grdividados, ey am
portanto OPETRCOes aue nEa eavalviam mantantesd considerndos

grandes pelos  prndroegs  Financeires  dnternacionais. Entore 1905

e

e L9EE Fovam neoociados sprvoximadamente Fooan 8 bilhkdes  oe e



Taves nesse geveade (medidos pelo valor de face dos titalos) 47

Em 1987  cowm » declsracio de movatoria hvasiledva & a
veapio  pov pavte dog grandes banoos oredores americanos ¢ ingle-
e de aumentar SUAS Yeservas contra o rileco de perdas associadas
wiy nan pagamento da ddvida mxtevna poy parits dos devedores & par-
Pignlarmente  com o aesbo do DITIHANK de converisr uama parte e
aens  crédibos  em inveshimentos, o mevosde secwnddeio sofrew wm
grande  impulse  com o vaior das byansagfes chegandn s atdingidy
aproxiimadament s 12 hilhBes de ddizves am 1987 & 20 bhilhles de dd-
tarves en L9898, Pavaislamente an aumento do montanl & Dransacionasio
houve s bruson gueds dos preces dos bitelos relacionada olamva-
wente com o aumento dos inceritezas em relacfo as dividas dos puni-
wEs BN dessnyolvimento s deasse modo com o aamento sland Fiload ivo
do oferta  dos bitulos dessas dividss no mercade secunddrio por
adueles  harona, que devide a sew porte & sus capsoidade de assi-
milar 0% prejulzos, encontravan-se em posieio de destazeyess  de
bais  bitulpz. O grande desdgio sobve esses Libulosn wasson & e
pressntar um estimuls Finanoeivg pRra A eNPYRSRE inbternacionais
gue  vislumbravanr  apovtunidades de investimentos ventavels  nos

patees andividados {quadyo 2043 (5)‘

(4) &, Mewer e Marisn §.8, Marauss. Implicacdes Macroscondmicasg dn

Panversio  da Divida Exberna, em Revistas Brasiledivrs de Eoonn-
win, wvol, 43, n® 4, oub den de 1989, p. 519

(S5 Tdem, . 509



& conweraBo ew investimentos se dave abvavds da troos
des  titulos  adouividos oon desdgio no mercado seundario, POy

the

moeds tocal des sens prises de origen € cow a compra de apd
BEPTESRS O grupos eetabelecidos em weus berritarios, & broos por
mosda locsl ers edfetivads pela cotagHo oficdal do ddlar podendo
ol nEo haver um desconto minimeo exigido peio aoverno, (Mesnn) nng
neasibes  en oue esse desconto eva fnebtitaido & conversio  conli-
Auata A ser um bom neadcio devido A grande degvalorizacio dessns
moedas Trente ao ddlarvdy . Havia ainda a possibilidades de CONYET BE0
divets dos credores gue nio estavam disposios 8 VECOVVEY RO mer-

cado secundAario.

& converefo Yol amplamente Tavorecidn (apds s movaidria
prasileira de fevereiveo de 1987) pelo Fedeval Rezevve deos Bstados
Unidos  atvawves da moditicaeio da Isgislagio que Limiiava wa ope-
Faefes dnvestimentos dos bancos anericanos npo exteriov. s banoos
Povam  aotorizados & adoudiviy até §00% s uma @EpreEen nEo Finane
ceive situmda oew paiess altamente endividados, desde  gue  taio
fooae feitn atraves da conversBo da divids externa (o bimite an-
Porior  era de  19,9%  dndespendenteamsnte da Fovmm oa ser @mpvegas

day (6

B wariacio  do degsgio no mevoado seeunddric  depende
Fundamentalmente das expectativas dos ovedores aguanbo oo Fluxo de

pagamentos  Fulturos do servigo da chivida a zevem efebtuados  pelos

palans devedores. Terna-se intevessants aos bancos fazery  wso da

{6y Tdewm, . 50b, nota 4



converaio apenas & o valor presente doe pagamentos fubuvros dos
pmprestimos renl izadoy favr inferdior an vendimento obildo por meio
dn  napitalizacgio {(dos tituleos da divida sxternn, abtravis de  sus
venda  no peviodo corvents, ou o aminda e For o dnferior ao raiovno

papprade dos investimentos nos pataes devedores 7y

Ha  dmérica Latina diversos paises adolavsun ssquemnas e
conversio de suas dividas externss. Argentina, Bollwia,  Brasil,
Coeta Rien, Chile, BEogundov, México, FPeru & VYenezuels opiaran pelan
eonversio  de  um mentante velativamente peaueno de suas  dividas
eyt ernas (ealve o caso do Dhile, ew que & potdria a eetvatdota de
erfrentament o baseado  sobvetodo na oconversiad como pavie  inle-
grants das neguciagdes emn borno do reescalonawento do o principsl

Mot s o8 Juros devidos

Apessar  das diferengas, entve outras, referentes & e
gisiagio gue vegulamenta a conversin, exitsben de oodo geval mei-
tos  ponbtos  en comum para m omaiovin desses palises, povexsmplo:
tipo  de  divida a ser convertida pode ser tanto p ublice auwanis
privada, o use de fundos sm moeda Iocal para CONYET SO &M Inveg.
Fimentos e pagamento da divida tocal, oz agentes antorizados  nz
mEior  parte HEEEES PRIGES SH0 AT BNPrEsas Lranenacionanis B a4
hanecos  oredoves (en alouns oasos © ambdm o 280 swmpresas loocals %

pessons Fieicas), nEn fem ¢ide sstabeliecido limites HiAeRmes  pav R

{7y Edew, p. 584,



At opevagtes {embora em alguns paises hajn cowmn & o caso oda Ave
gent ina e do Méxion dois imporvtantes padises devedores), o bipo de
cAmbio tew sido o oficial, o aelo de pagamento wais ewpregado @ s
moedn locanl o bBORus on anbos e oa conversio oooree ssmoque hads

um bimite cambind (8>

Dutvag  carackerteticas ComMUns R maioria desses palsed
s¥o: n existéncia de setores priovitdvios para dnvestisento, 0
possibilidade de compra de ativos abravés da COMMVET ERG,  veshydo
cHes quanto ao peviodo minimo de perganencia dos luaoros no pais o
quanto Ao prago previsto para as vepatriaches de capital . FPinal-
ments tewos gue 9% opsvAches noe mercados aciondvies looaie alya-
ves de Fundos de conversaBo nfo bem sido permilidas em nenkoum des-
ses paiges devido Ffregilidade & peqguena PUropavean desses mercados
2y (2

oo B8

Tiesde  que Comegon 5 SET smpregadn a conwereio tem sido

I3

atwn  de  elogios ¢ criticas tanto do lado dos  paises  oredoress
quants  do lado dos paises devedores. Fara efeilo de Teymint ameEnt o

gegque-sg  uma lista das principais vantagens & chp B VANt REen s Ango

ciadas B £EEHL pPracesso:

(8) Fugenio Labheva . La Conwersion de 1
de Gmeérica Labtina, Revista de La Depal g
ide.

w Denddn Exbtayns wista des-
WO, meodBT, p

(%)  Engenio Labheva. La Donversion de s Deuds Exderna wista des-
de Awuerica Latina, op. oit., p. 110,



e

PRINCIPAIS VANTAGENS DA CONVERSAD EM INVESTIMENTOS DA DIVIDA EX-

TERNA

a) o5 bancos ovedoves intarnzcionands se beneficiam  da
conversio  pois  sankam 2 cporbunidads de recuperar pavololmenie
rirdditas  sltements aryviscados e de diticil cobvanga, sendo gue o
prejuiro  dmposte pslo desdgio dos tdbulos no mevoado  secundario
pods  ser coberto em ogvande pavie pelas yessvvas acuimuladas pelos
bancos conkra as perdas em sews abivos oovrespondentss woe amne

arsstimes A prises com baixa capacidade de pagamento (1@

() oa dnvestidoves Coue podem ser o8 pyoprios  bDanoos
credores)  se benediciam da2 obiengio de recuwrsos subsidiados woum
cuate relativamente menar do o gue aaquels atribuido ae investloento

Eradicional;

c) parn as twabtvizes das empresne Uransnacionais com -

Tinis nos parses devedores cria-ss @ oporitanidade Jde ammentar oo

Fendigentos dos novos investimentos através do desagic (11);

(1@ Jowe  Serro. Conversio da Divida; Rewnlidade s Alternsbieas,
Faviata o Economin Folitica, vol. &, n¥ &, Jan/mav de 9,
. AEA.

44 Toem.



d) ocavn  as @mevesas looaln superendividadae osuras oa

syapertive  de sansamento financeire & de ampliaglo  patvimonial

(18)

da aberbuvz do capitel & acionishtas esivangeivos

e) wara of intermedidvrios o wanbtagew swrgs OB apropyiae
g de parie de desdgin praticandn no wmercadn secundavio & dn di-

moveddas loon e

Fevengn cambial existente entyve o

devedores Car welar i

TY para o8 governns dos paines
no possibitidade da conversio ser utilizada comno um o aglo de neoo-e

~tacsn  da divida total e de vedugBo do papel do Hstado na @ooroe

Rt at raves da parhic i LR :{ 0 o CRpd sl oexhberns nas pr awnkdmn £ e

elevando o nived seval de atividades = reduzinde o defiocih p by 1

co {divida publicn exbernal (13)

g) o paie devedor através do conversEo pode medurins i

divida  externa; o peso dos pagamentos de Juros e rewvsrbaer a fuusa

e capiltais; alem digsen o aumento dos investinentos eleva o o

tecnoldoiocs v o

Nl aeral de emprego, sstimeln a modernlzagd

erescimento econdudon.

i)y Idem.

(13 Tdem.



PRINCIPAIS CRiTICAS AD PROCESSO DE CONVERSAO DA DIVIDA EXTERNA EM

INVESTIMENTOS

2 ) 51 O LR R r‘i ] l:j o kb I talous oom v Ao e il l'ﬁ lares (2337 &
mocdas  locadis pote PYOVOCART wE impacto monstario negnt ivo devidoe
wevs  oateenioe das emissdes de mosda o/on titutos pbayfions quse oo
dew  se traduziv oem elevacio du intlagfo esow do déficit e da dd-

vida piblica interna {143;

b) @ rconversio aspenans sobre o principsl da divida poe-
aud un dmpacto posibivo mwito Timitado sobve o Balanco de  Faose
mentne - redugdo do déFicit em conta covvents - g nlo deplica no
aporie de novas divisxs no pass; gquando w® ronverslo e odd sobre
g duros  vincendos o (o gue nio & do interesse dos  ovedovesd oo
sdeite pogitive & bem mailoe - caritalizacio dos juros - propove

(15,

eoiovande wma gvands economia de divisas

£} pode soovrer um processo de supbvalorizacio dog afi-
werm macionals devido & oorise pronomien & Financeiva awe ten b

gido a maiovis dos puises devedores;

d) @ oconversio degsestimuln s buson de wma wniugio dedd-

mitdiva  para oa questio do oddeida exberna nw anal tanto  devedores

guanto oredoyes DEsUmERE RR paroela dos prejuisos (assim comn 0B

{14y Tdon.

£4%9) Idem.



governes dos paises ovedores);

ey a entrvada de novos recursos ¢ invesbinentos divelos

renin pasen s ser subebituwdds pela conversflo o gque vepresenta imne
puctos negaltivos sobre o Balango de Fagamentos dos pa vowms widd vl -
dados (367,

£Y o periodo de vavéncian para s libevaefio das remessoas
de Tuoros proapoarcionn uma Sl uGHED APENRS Femporaria para & funa g
consegilenl emente  PRYE 2 poupangs de divisas, velativa ae nkbo pao-
gapento  de Juros, porém essa poupangn nfo ¢ suticienhs pava oo
panear at pevdas da veducin do nivel de invest iuentos venis € wms
wer Findgnado o hﬁrﬁmdm de cavénein ninimo n terddéncta & a de haver
um exeesgn de VERGEsAs Ao exberior sobve a dita poupangs o que

we @i relaviho ao

dependera  dr margem de luoro obtida pelas empre
Timite moxime dmposito e b taxa de juros dnberoscional do oeviodn,
gusmp o pava aw Timdite de yewessas de 404 & oamn oo e Jur os
internacionsl situada sm 9%, bastariz gue @ mavges de luoro Midehia
anunl fosse de 15% pava que as remessas ablinglssen S, W an

e superior  a poupangs de Juvos (¢ bom lembyar que 2 maygon de

Theros des emerssas bransnacionais com Tiliais oow prEcLnEs SN

(i4) Frrious Ervazuriz. Copitalizacidn de
nacionalizacian  de  le  Boonomian Ch
mans LRy, . i9.

a Tiewda Fxierna 4 Dege
Tena, Bantiago-Thile,

|
f.



[
o
Wi

[ R o

dividados & malte superior & média de L9% 20 ano do sxemplo oibs-

' derd (1?);

g} o conversfio em “investimentos” om oswmpresas Ja exise
Pentes  nio contribui para oampliary s capscidade pyrodubive do pads

Nem Pars GEYRY NOYDS Supreyns & brazer aovas tecnologilas (i8>3

dut e,
cady e mye

Y & converselo emp invesbtimentog na privabil

presas publicons nos paiaes devedores significa s desnacional iz
cho de dmporiantes s estratdgicos sebores proadutdivos nod susle QD
presengs do Febade ¢ tundamenital pava s defess do inleresse Cole-
CORG E o0 masn por exemplo duag supresas gshatais do o seter de

bolsen,

gl neragio;

iy u conversfio da divida externa & desnecessaria sob
dois pontos de vista: primeivo, o proprio paie devedor ode B
wibe  de  sew governs benbay yesgatay wma payie e sua il fv i,
aituantdo  divetamente no mevoado gecundario no sentido de rendosd-
iy oo titwlos degsss ddvida com gyande desconto; sesstudo w0 maks

reconheridaments impagave]l nio se Jusbifi-

importante, s divida &

cado, porian beg, 85 py W Y e buscs de MECARNLESHN0E qus v Lawne nby P YETELET -

—

YR poatunl estroburs Finanpcedrn, HQUue SOmo imos N rapitulo ane

Fevior mostyouese insuficilents para liday com o problews.

£17) Fnvigue Frraguriz. Capitalizacicon de Ta Dewds Exbsrna g Nes-
aancionalivacion de la Foonomia chilena, op. cit., p. Li-18.

18y faeuw, ». 13,




II. A Convers8o no Chile

Em maio de $98% o RBADEN chilenn gstabeleceu dams moda-
lidodes de conversic da divida externa pibiica & privads primelvo
via Capftalo XVTTT gue vessren o residentes Tocsis com recursos
praprios s agulsicfo de plbalos da divida owterna oo badn

mercacdo gecundario intevnacional & sua conyeTaho en moedn loonl

peln valocr de Tace inbegral ~ o fle de reduziv a divida erberns
i Anvestir oem atividades produtivas. Segundo, abvaves do Uupitua-
Ter XIY  gue autoriza "pessons fisicas ou jursdicas, ohilenas  ou
petrangeiras, oom residéncin e domicitiio no exbterior, w vealizny
investimentas Ao pals por o aelo da aauisicio ¢ do oso de titytns
da divida externa, btendo o BACDEN o diveiio de oulorgsy o anesco

e caphhal 2

o opava viabilizar 2% CEmEshs

an  wervoade de diviss

turros  gerados pelos doveslimenbos™. A renlizncio deggas opoyne
pGme  depende de oums selicitagio Feita para o BACEN na gqual enive
At rae indormacfes conste n o de como seErEo empregados 0% TEDUNROS

abtidos ol B conversio, nesss senbido, i exdatem  Tiwitaghes

b orea de atividade, aunabto aos bipos de empveasms

LN Fh) PR NATS
(puahlicas  ou  privadas) gue receberan Tals vECUNS0E NA Fonrma e

timentos @ guanto =z ssw montante. A permissio de remsssn ol

T
capitais  se dd apds un peviodo de caAFenCcia minime de der anos
partiv da efelivagio da operncho, os lucros podem ser vemelidos o

paviiy do gquinko ano. Fava dsso se ouborgs o divelio de acessa po



werondo de divisss b bwa de cBabio banedria (49

Mo Dapitolo ¥UTIT o HACEN se apropryin de wms or

e 6% mogue nEn ooorve ne Dapibole ¥I¥. w obbengio de moeda pae
vod A me da ne mereado Financeihro docal sbrvavds de oum peagueno

- . - - ¥
chimmag i gus tewm varia ¢ de A8 oa 1Y povy o cento (20 .

Fwiste aindn wn mecanismo oy itado en 1984 pelo gunl pe

. i A . ] . Lor P
gous que adadirem filtulos da divida sxterna chilena podem wiildi-

wie-Tlos na snbecvicio e poganentos de agdes de emprasag o0E necs
aitom  ampliszy sen caplbtal para fager frente o um excegssivo sndi-
vidamenlo externo que possan ter . Podem parvbicipae desse slstens
peasenas  chilenas  ow estrangeivas, pordm, nEo sio peymitides we
remeasns @ repabtriachee assim como nEe slo pagos Juros oun dapos-

ot no valoy agyeagndo (2iy

ate A9BY se renlizavam conversBes atvoeds do Capitalo
XUTTT  aque  somaram 594 milbdes de dolaves abvavés do  capitule
XIE  que  por Sun veds somunvam msos de 5es milhBes de  ddlaves. &

ma Loy parte dessas operasfes atd oububvo de 19846 se  concenltyayam

E42) lclewm, p. 4.

(28 . Lakhera. ba Coaversdion de Ta Dewada Externs wists  desde
gmeyics Latina, op. oit., . LL8-1405.

€240 Tdem.



e

]

ne setov de fundo de previdéncis g o de segwros (43

- '

Br,owm Pavi iy oe
entfo houws wma diver sificacio maior gquanto hs drewns de dnweestd-
mentos determinada pelys repntabilidade média de oada we desees so
toyes, pelo grag de parbicipaghe e contvole de seus  respectivos
meveados  internos & pela sun compebitividade a nivel dnbernacio-
al {guadre &3 {2z}

Ga principais criticas aue tem o suraddo em forno do de-
babe  do caso chileno de conversio da Jdivida externs vefersa-se @
queatio  do alto aorau de desnacionalizsclo de sconomin e geral e

apho do o capital dnternacional em o setoves prodobdveos o de

-~

5 penety
servigns antes pervtencentes a0 Estadeo atvaves de wm oamnplo epoogyae
ma de privatizacfes indciade ainds durante a2 Jditadora wdlitar o
andlise desse processo, em parbicutar, @ de fundameninl Lmporiin-
cia opara este Lbrabalbo pois, towmo Ja Foi vesszitade dniodalasnie,
apesar o suns especificidades ele pode s5er empyesado como um
exenplao  concreto das consedgliéEnclss oque poders vir a bevy o efebi-

vagho de um projefo semelhante para o Brasil,

Tiesde 1oge ¢ bom vessaltar gue nio se pyvebende aaqui Fa-
ey uma snalise ewaustiva da o evolugfo histdricn das privalizagles
chilenss oue vem ocorrendo desde sebembro de Y70, mug wm devar-
tamento  do processo vecente associndo ®w conversan da divida e

favng o dinvestimantos indcindo em 1PES.

(B2Y Forioue Srvasurie. Capitslisacidn de 1a Deoads Exberna w les-
- .

nacionnlizacisn de la FEoonomiia Chilena, op. ol &

-} i



A partir desss ano sz privalizagizs & converades poesy-
ran om figuvar como um dos pyrincienis dnstvumentos de Uaidsbe sa-
Pratural”  vecomendados pelo FMD o BIRD o sev loelemsntado pelos
patses  devedores. as privatizacBes Tlgwravam também como um preée
requisito  basico para o saneamento das contas pdblicas tal o vual
propoasto pelo comitd dos bancos ovedores durante w o vodada de onpee
goolacBes da divida externs dos padses do btevocelyvo mundo Lndoioada
nesse  periodn (83} pesse modo oz mecanismns de conversidn e pri-
walizac iy passavas o2 sev cada wer wadls abdlisedos (em wmaiony oo

menor  arau) pelos paises devedoves, principalmenbe o8 gy AmET Lon

ialina.

Fara  compreender s smportdncin desses processos dentirn
do sabratdgila dos paises credoves para a administvagio do peoble-
wa dm divida externn basts Tembrar gue o sebor produtive estatad
dos paises devedores da dmdrica Latina @ yesponsavel poy o owroa s
am Lergo do produbn inteveo broato dessn regl Fo. Por outro lado
maior parte da divida externs desses paitses sofvew um processo de

eotatizacho 4ue passoU A0S TeepHChIVOE 20veErnos o veaponasalillga-

ge dos paganen tow devidos.

S privatizagdes & copversOes representagn amx nova fase

da gquestio do endividamaEnio externo JA se viabilizam o oa tyanstfe-

(857 st avo  Marvin. Travectoria de ias Priveatieaxcionss en Chile
Durante &) Regine Dictaltorial SF72-19R9, Doouwmentos de Tra-

Bajo, n® 95, oub /1989, p. 07



rénois  die atives veais peviencentes wo pabviwmtnio sublico  dos
paises gevedorses para grupos privados folerpacionads de awm Tado g
a vecebimento de parte dos créditos considervados de albo vigoo
devido  fe expectativas de nlo pagamenio Formaladas pelos  bancoos

credoves, de oubvo.

Wer canend chileno, a caracherieagio desses fabores coln-
cide oo s audanga de orieniaciEo do govevno ditatovial debeyoina-
dn pela wolia dos osoliberzis a posios de comando  da politics
B OnORL G (24) jsadim am poderoso dupulso Foi dado fs operagfss
de  convers@fo  da divida exbernn em lavestimentos Danto no selor

By iwvads auanbto no ssbor pudblico.

& subvalovizacin dos ativos pablicos & as  facilidades
colocadas pela tegislacio gue regolamenta os “investimenios” ese
1 ] s ! r .. . - e e
rernns  no pais, foram oulvos fatores decisivos para aopenelragno
do capital estvangeivo nas dreas abéd entdo de dowinio oo lusive

dor Falado, de Forms magsive.

Tul penetracin alcancou dmportantes empysssas fornecado-
ras de servigos pdblicos, como & o caso das Flliadlse da Companhia
Bihilena de Fletvicidade S 4. aue ¢ = principal empress Jdistvibui-

dora de ensvgin eldbvicn do pais.

(D4)Y Pwlyicio Ropans e Gustave HEaein, Friwvabizacdiones en Dhils: de
T MNormatizacdon del “drss Rara™ s la ey Beld Dstado Smpree
aario, Documentos de Trabagjo, n% 24, sel 71989, . 18




e

b contvolte do capital sstrangeivo sobve emevssas 2rodn-
fivas  publicans oo Chile dinclud aivda o dominio de sebores fyadi-
cionplments considevados sstratégicos para 8 seguranga do padls,
comn & o0 caso dn privat paeio da Esmpresa Nacional de  apliosivos
(ENAEYY . Esse contvols estd sendo exoroido tambeénm de aodo indive-
to, ou sejin, akvaves da compra de pacobes acinndarios poy paris de
popresss privadas chilenns com grange participagio de grupos ln-
ternacionais, por exemplo: & Compra o aeies de enpresas webalaig
por parts das Associagfes de Fundos de Pensio gue sio conbrolados
e suR 0 maioria por asentes extevnos dpvincipalmente 0 RAMKERS

Tritgty (83}

Emoprocesso manteve-se relativamnente eeluave] abd 0 ople-
hiseito de  oubwbhro de 1988, até esta data a situagio era v Be-

guinte (86).

(2%) Envique Frymsuriz. Oapitalizacicn de Ta Deuds BExbarna g Deos-
aacionaliz=acion de ta Economis Chiltensa, op. oil.

(P&)Y Dualave Mario. Trayectovia die las Privatizaciones i Chlle
durante em Regime Hicktatorial 4990-1%8%, op. ocil ., ». 33



SITUACION ACCIONARIA Y PATRIMONIAL DE LAS
PRINCIPALES EMPRESAS PUBLICAS “PRIVATIZABLES",

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1865,

Porcentajs de

Patrimeonio

propledad piblica {millones de §)

Minaras
1}- ENACAR (Empresa Nacional 99,90
de

Carbén)
2}- SOQUIMICH (Soc. Quimlce y

92,85
Minera do Chile)
Alimenticias
3)- IANSA {industiria Azucarera 29,66
Nacional)
Manufacturas diversas

4)- ENAEX {Empresa Nacional de 100,00
Explosivos)

Metaldrgicas bésicas

5)- CAP (Compafla de Aceros del 89,28
PacHico}

Productos quimicos .

€)- Laboratorics Chile 99,96

Serviclos (produceién y distri-
buckin de energla eléctrica,
telecomunicacionas, eic.)

7}- CHILMETRQ (Chllectra Metropo- 83,53
lttana}

g)- CHILQUINTA (Chilectra Quirta 82,38
Reglién}

9)- CHILGENER (Chilactra Genera- 95,23

cién)
10)- ENDESA (Empresa Nacional de 99,90
Electricidad)

11)- ENTEL {(Empresa Nacional de 99,97
Telecomunicaciones)

12)- EMEL (Empresa Eiéctrica de 100,00
Melipilia)

13)- EMEC (Emprosa Eléctrica de 100,00
Coquimbo} .

14)- TELEX-Chlle 100,00

15)- CTC (Compafia de Telélonos 91,70
de Chile)

13.200

17.818

13.550

(188)

131.505

2141

27.361
8.144
36.229
138.457
12.640
546
1.206

1.302
43.556

Fuerte: Aninaty Méndez: Informe de Coyuntura Econémica
Nacional, publicaclén bimestral N° 25, noviembre de 1985,

Santiago.

Con el fin de presentar el listado completo
de las empresas “privatizables” segin los pla-
nes de privatizacién elaborados por la Corpo-
racién de Fomento (CORFOQ), a las empresas
consignadas en el cuadro anterior es necesario

agregar las siguientes:

16)- ECOM (Empresa Nacional de Co-
municaciones)

17)- EMELAT (Empresa Eléctrica de Ta-
rapacé)

18)- EDELMAG (Empresa Eléctrica de
Magallapes)

19)- EDELNOR (Empresa Eléctrica del
Norte)

20)- EDELAYSEN (Empresa Eléctrica
de Aysén)

21)- Empresa Hidroeléctrica PILMAI-
QUEN

22)- Empresa Hidroeléctrica PULLIN-
QUE

23)- Empresa Hidroeléctrica Colbin-Ma-
chicura

24)- Central Hidroeléctrica PEHUEN-
CHE

25)- LAN-Chile (Linea Aérea Nacional)

26)- Carbonifera Schwager :

27)- Instituto de Seguros del Estado (de
Vida y Generales)

28)- Chile-Films

29)- Sociedad Chilena del Litio.

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

TOTALMENTEPRIVATIZADAS (al 30

de septiembre de 1988)
1)- SOQUIMICH
2)- ENAEX
3)- CAP
4)- CHILMETRO
5)- CHILQUINTA
6)- CHILGENER
7)- EMEL
8)- EMEC
9)- TELEX-Chile
10)- ECOM

11)-

EMELAT

3



12)- PILMAIQUEN
13)- PULLINQUE

PARCIALMENTE PRIVATIZADAS:
porcentaje privatizado
al 30 de scpt. de 1988

1)- IANSA 873
2)- Laboratorios-Chile 63,0
3)- ENDESA 50,7
4)- ENTEL 51,2
5)- CTC 74.6
6)- EDELMAG 66,7
7)- LAN-Chile 16,0

8)-  Carbonifera Schwager 459

L]
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arlor ki

Gods o plebiscito de (988 o proces e dgat
Tenn  awe  deparou oom om novo cenavio politicn  determinadn pela
dervrota do regime vesponsivel por suz dmpliementacio o desenvolwi-
. o, . R At . P .
menio. e um Tado stiygie una fortes oposicio pdblica gue reun i

B

partidos cenbrais sindicais, o Comando de  Defessn e Redups
das Empresas do Eebado e wmn parite gianificat ive do povo obdTan;,
o oatuat presidents Centfo candidato dnico de oposicio a presidén-
ria da rvepdblicad deciavouw anbes dag eleigdes previelas puaya e
wembvo  de 1989 gue havis decidido anelay as privatizasgdes poshe-

. . . . - , )
vioves ao plobhiscibto & rewver an ocoreidas anbes dels (273

For ouro lado os paviiddarios do "regime dervolado” pasge

GLERTTERAG @ 2oyt il -':':'ll"ld ament P, Ly VEEp O5tn 2!-.1 iy s el tifit FRUI B N Y ] I ) [
A0 wn processn de privatizaclo crvescente, Twwn estvabtédgin de en-
tvincheiramento” . HNeste senbido as proprias privabizaghes Fovam

4

wiilizadas  comg instrumento dessa tabtica através da  sulerizagio
da parvticipacio do peesseal dos Ffoveas avmadas na saudsicio de pa-
cotes  acionavios, subdivisio de grandes SHPCEBERD @M SNRPVESAS me
nores e porbanto mnie acessivels b eventuals compyadores, modifi-
cacio dn estaiuebo juridico prora oa catesorin de Sociedades Andn i -
mas com & Finalidade de viabilizsy as fvansagdes das acdes dessns

empresas  dentvo da Bolsa de Valoves e oa compya e acOes de wng

ERmpress el vians de privabtizacfo pov onbras Ja privaliaencdss (282

(27) Tdew, .

(28) JTdowm.



fapos o plebiscito se completaram ms privetizaches das
pito  empresas  pavodiaimente privatizadas ateé setembro  de L9988,
Glem disso  pubtras byss sheresas foram privabizadas  Cotalmentsg
apods  tal plebiscite (Chile-Fiime, Sogiedad Uhilena del Litio e

(Eldgtrica de éri

Fdezinor gue ol subdividida em Empresha

Tawigue & de duitofargas (297

FEG L, 24 das  BY eppresas privebizoveis em Ffins  de

10

para o controle de grupos P ivy

wfet ivamente

CET e aaneto de 1989, aquanoo f0d elasborado ww balango do procee-

(30)

1,
4T/

e
H

S0 [

Fara w2 ter ums nosio melhor o cercs desss proos

ar
£

de srus efedtos desnacionalizador & congsotrador de capitzal, bhas-
fu  pbservir ot dades referentes Bs sstruburas de propricdade das

mapvesss  privabizadas  entrs A¥ES 8 o primeiro semestre O

a) o8 dep maioves scionistas privados controlam, em omeé-

da, 9 por cento dag sedes das enpresas privat tzadas;

(e9) Idem.

(38> ldem,

{81) Patricio Rosans & Gustave Marain . Erivatizaciones en Chile: e
Lm MAren Rarat s s Ley Del Estado Empresavio, op. ooit.o, p.




BY en apenas guabvo das bress empresas pryilvaddzadng, o
des malores ascionistas privades possuem porcstbassns inferiovres A
Ge par  cenbto do conbrole acionsdrio total de cmda gwmpress, Fes s

restantes esosa porcentaaen & superior a 5 opor osnbo;

Y Enan b ¥o conbyobadas p OB MEECL O £ TNy

o) todas
ArEl, por arupos estrangedyos sendo gue en aqunt o delas o contyoe
Tar wodionsrio € supsrior & 858 poy cenlo;

d} em oito de yeme RAPTESSE 08 Arupos selrandelros

possgen  wmais o de 5¢ poy ocento, das agtes conbtroiadas pelos  dew

muiores sclonistas privados.

Trata-se como se pode analisar de wn gayande & dncono e
G processg e tranafevéneciz patrimonial de ativoes de grandes Lo

teresse piblico para ms oaios de grupos privados em sueoomaiorin de

ovigen exbaevrna.

IITI. A Convers3io no Brasil

& exwperifgnria brasiledira mosis veventea £ expressiwa Cown

o owmesanlens de conversao s divide exierns em lnvestimsntos ocore

reu com n Resolueha n® ad6 de feversivo de LPHD do BACEN. antes

abive, n governo na gestdo do exe-ministvo da faeends,

desen inils

ser Fereira fentou vinoular s cotser sio & seourie

Luie Dorlos Bres

cizacao  da divida sxberna wiraves dn Resolugio a2 14146 e novoem-



bhro  de D987 do BADEM. A sstrabdgiz visava sstimular oz oredorves
intevnacionars  a adobar wm enfogue ndo convencional, durante B
PEaoriRcSEs gUE S8 DRESAVEN MR aguisicio de tdtelos  ovasiielvos
e jonso prago. As conversdes seviam antovizadas desde que a s

curitieacio  de  uma parte da divids externe fousse  woelta pelos

oredores.

Come, Na Spoca, 4 bancs resusou-se B acellyy a proposia

(38)

e

prasileiras as conversoss acabaram por nAo se venlizar

Ne oano seauninte (L9BE! o governo brasiieive decadzu re-

romar @ oidéis de converter parte da o divida extevnn em oinvestbimen-

b (estn ver sem oualauer vincelagdo oo moa securitizaciol. Eom

sun  avalisgHo era vantaloso o ewprego deste meoanismd, posto gue
ne desdgics praticadps no mevoado secundiario evam bastante eleva-
dom,  havendo 2 possibilidade do padls se apropyisy de pavte dele
Ao owmesme tempo em oque abtraia um owolume Impoviants e novos Inves-s

Pimentos (Tabels 2,41

Dowm a Kesolugfo n® 4440 Fficava auvtorizada » conversio
gm investimentos dn divide vencida depositada no BACEN. O governo
sg  mpropriavia de ums parvte do desdgio oo mevondo secundario  de
fitulos da divide atvavés de Jeildss subdivididos sm: dvea inden-
tivads & area liwre.

Fara um meioy esclarecimento das EXpET: anteriores Com
2 conversio da diwidas externn, ver Bx:“ Jr ELGAYN, @
PGE-48), ia.va e Malan (4987, HMontedvo (4¥EE) e Covyvels do
Lage (4988

o



& RTER incentivads e velagionave B3 Regildes WNovie =

Movdestes, Ezpivito Sante e VYale do Jesuwitinbooha do pals ¢ 3 drea

Tivire A botas as demnis vesd Exretuando-sg ease inoentivo asg

FEQiSE% consdderadas maise carentes de rECUrsos @ invest imentos,

nEn kavia  gualousrt indiceagio sobre gquais seboves  da cividace

:mnﬁmiga Gl ey o nm e priorizados . Foro ooutryo Tado nio galayvan

~faramente  defintdos os oritsdvieos o ogecaniemos ogue seriam ubiii-

(33)

gados na Fiscalizaefo des operagdes

fas nperagoes de conversio sestavem sLisitas R ooy

tetos, determinados pelo Banco Central mensaimentea.

0 funcionamento dos leil@fes se baseava na debtevminagio
por parte do Bapnco Centyal do voleums de yeouvsos PERBESLYELS de me-
vem  convertidos s do desconto minimo (9, 5%) & pavbiv odo aunl 09
interessados  deveyiam farey seus lances. Tods ver gue a  demands

hobtal de recursos (somaboris de todos os dancesy fosse maioy oo

que o volume inicislmente ofertado, o BACEN auvmantava, A varho de
@,5%, = btaxa mipima de desdgin. 0 leilio prossesuls abd aue w so-

s de todos os lances a umn determinada taxa de descontn Yosse

(33 ¢ dmportants lesbrar aue apsssy O Resoiuckho L4649 ber  dado
parametvos da conversic no pails, o pedidos encaminbados
dulke de i987 ao HACEN peyrmanecevramn sujeibtos A8 novmas
dn Carta~Diveular 1485 de $974171984 do BaACEN, ous lzmitawa
s opevaches b créditos cedideos inter gompanhiazs & aauelies
cedidos por instituwigdes Yinanceiras intevrnacionals pelo sel
valor de fase (no cRs0 dos ovéditos gue nio fossem obJebo de
ceasio anterior?.




ad
v

ioual ou menor gue & oferts Fiwada e rauwida de desconito. Mo caso
da  demandsn  sse omenor gus oz oferits haveris wm vatedlo, entre os
payvbicirantes, corvespandente, ao saldo vestante com ume taxa de

desconto interior (gm 8,582 & sbtingddas,

Lima ver concluidas as opevacdes — chamadas de conversis

Formal - oo dnvestidores tinham wm prazeo o trints dias para s

£ad

car of recurens depositados ng BACER, ou snbtio podeviam o g d e

salb a  Forma de depodsifos ndo yvemuenevados em omosds estranagsira,
sendo que ag sventusis rebtiradss executadss apds esss peyiada de-
Yeviam obedecer moum cronogramz elaborado Junto ao Banco Qenbval.

fa operactes podiag sev vegistradas cone ingresso de capital se-

Frangeirn pelo sey valor liguide & as repatviacdes evam awbovizs-

das decorvido um seviodo de gyéEncia de doze anos.

Aleém  do esguems fovmal de conversio das divids  exferns
eq investimentos kaviam ®s chamadas conversbes informais. Nestas
ppeyacdes, eram nsgociades titulos da divida bancdrvia de meEdio g
TONgo PrREO & SeUE SNCATS0&s, ol € parcelias da divida vincends,
o depositadas no Banco Denteal .

Megta modalidade de conversdo ndn eram vealizados lei-

1Hes, mas negocliagtes diretas entrye as pavtes interessadas.

Py ze tratay de divida ndio venodida nio bhaviam Lupacios

v monhetarin £ oo atunsdo oo governo =g lTiss-

negnt ivos sobve &

Fave o a exigir s dnvestidores ns intormAanBes Necesnar LaE PARYE e



proceder o reglstro dge capibal (34).

Gu opringipais diferencas da conversio indformal em velzee

o & conversfo formal sko

- o existem ldmites para a conversiio doa dldvida wine
cenda doe sebtoves publico & privado, ndon depositada no Banco Cane

tyalg

-~ o casg dog depdeitos woluntdrios no Banrco Cenbvsl de
divida 3 vencer, 08 recursos convertidos servilo lTibevados polo va-

Tovr de Tace dos titulos;

e ownbos os casos (divida vincends deposiiada oo sfo
nis Haneo Central), o vegisltvo dos investimentos serd pelo valov
de  fmoe dos creditos deduzide de desconio fixado pelo Banco Den-
Fyal  com base no desconto médio do leilio dimediatamenbs anbariov
Aooperacio, ow no desconto negociado entrs o Intevessados, o aue

For wERLOVY

{24) & importankte ressalbar que aldém duw conversfo Tovmal g dnfor-
Wl haviam na épocs outras modnlidades de cardlsr gspeoula-
Pive, 0 exemplo mais conhecddo evam as chamadas Thlode e
Fame't, nas gquats um intaermedidvio comprava titulos da gdivin
brastileivas n vencer no mercado secunddvio com ddlarves adagii-
ridos no o mercado paralelo. FDages tdbtwlos evom oonverbidos
pelo  sew valor sn cvezados com um desconto acovdads pyesw s
mend e, M posse desse montants o intermedidrio reiniodava &
opevacEe  comprando  mais dolares no mevoado pavaielo. Pt
mainres detalhes,  ver Lima, Belhinia Samprioe e Olivedira
“Oonversio  da Mivida: Bereficios anbiguos e sslveitos” Ly
Forme Conjuntural « CECON, outubro de 1988, Universidade [
Padaal de Dampinasg.




e

aplioados, mel -

- e veourasss convertidos poder 8 L OnET
ciohalmente BOG LREO8 3 & mencionzados L oNE gompra de participag i".% L3

[t

soCietarLias;

-~ A divida externsn do osetor pudblico somente poderd sBerv
convertida em investimento juntea s entidades do proprio setor pu-
Bldco™ (357

O programa de conversdo da divida externs ewm  dnvest -
mentos, cororvido no Brasil duvante 1980 acivvouw o debabte em borno
da questio dos dimpactos poasitivos @ negativosn para 8 goonomis =

wle assosiados.

& @aae  vegpeito  destaco o trabaibo de Selange Bi-

# . iy " [ .
mEde s (362 PR de @ pavitiv oo czpiiwlio i L ;| RLEITOrR Bnn Tasma = Con-

verelio sob brée aspeobos:

(3%) #dMeyer, Arne & Margues, Marida Silvia Bastos Vinplicagtes fs-

croecondmicas da Conversio da Davida Externa, Revists Brasi-
Teivae de Economian, vol. 43, n#® 4, oubAden $98Y, p. 5824

(36F Simdes, Snlange . Conversio ds divids externn em invest imen-

tos: @ o solugio ouw problema? Dameinas, $9%9 . dMonografisz, Inge
Lituto de Economda-idNiCaMe,
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1} Lupactos sobve o balango ds pagamenton.
1.1. Redusfio dos paganentos a tiiulos de Juros oo
respondentes as parcelas converitidas.
1.8, fuments das vemessas de luovos e dividendos,
1.3, Subetitaigio de dnesatlmentos gue Draydam g
VEERE WO PRLSG .
2y Tupscbos sobve g hase monebsr i,

3 Tmpactos sobre os investimentos,

B relagio an balasoseo de pagamentos a conclusio toi de
Gue @ Conversio nRo brarin ganhos, pols sous efeitos serisn ofus-
cadons  pelats remsssas de luacves, dividendos & s#rvigos a8s0ciados
an aumento do estoque de capital da economin, sem aue nowvas divie
e Tossem abraidas, J4 que o registro de capital se dd conlra o

abhat imento o sstogue da divida.

Em  velag®o & base wonehdria oo ifmeacbos  mostyaran-se
fgualments negativos, pesto gue 05 VeCursos conviert idos  Forwmal-
mente  sio os depdsitos em moeda estyvangeiva no BACTER de  acordo
com oA Diveulsr 238 & a Resolugio 430 (relabivos az parcelzs e
principal, Juros venoldos & encaraosd . { impacto vesualianle serin
o de wme expansio da base wmoneidria o que provavelwente  levay iz
s antoridades s aumentay a colocagBo de titalos oo omevoade  Fio
nanceiro  elevando  cow Lsso as baxas de Juros e pragslonando og
indices intlociondrios, além de aumentar 2 prdpyis divids pdblics

(Tabela ©.0F.



guanto  aos lovestimentos, oz iwmpacios da convevsio

viam  nesstivos na omedida oem ogue Favorvecessem oe de naturesn prd-
vadn  em detrimento dos de naturers publdicw. O ingcentivo ao pyi-

meEivo imelicando necessaviaments na vedusio do oultro.

Fats conclusio, Ffoi obtida = paviir on ubtilrzacio de um

prercioin slaborado pela FOHVE . Farte-se da souaclo S-I=00 (Sm=pooe

sadldo em conta corventes do Balango de

BANG R, investimento & LT
Snoamentost, o da deszeredacio da poupangin o do dnvestimento en-
bre oo setor pdblico & o privado: (Bpelpd o+ (Ba-lagr o= oo, dlem
disgn, supds-se ums reducio em oo simulbtines s owm aumento g I

Ficit na pavoeis  (Spe

el contrapavhicds  em Sp, guer diEer um el

Tpor. Parn  roppensar Tal déficlit seria necessnvio gquE A PArOR IR

(Sg-Tay fosse supsravitdvis.

Meese moon feEmos aus 2m todos 08 Aaspeetos PESOQUILSETDs 8

cOnVETER0  demonstryou-s2 questilondvel ¢ apesav da autora ob@eryay
que do ponto de vista dos dovestimentos, a alternativa s oonver-
w0 no programs de privatizaclo € mencs prejudicinl z2o pals, saba
encontra-ar  condicionada As noves tendEncias dntevnacionals, 2
stunl crise inverna e finalwente & propris indefinigdo do soverno

@ pasag respaito.



CAPLTULO 3
A PRIVATIZACAD NO BRASIL ATRAVES DO EMPREGO
DA CONVERSA0D DA DiIVIDA EXTERNA EM INVESTIMENTOS

2. ROy o Tado, nm

fHtéE o moments nossa analise centyous
sueast o mails  gerval da orise da givida externn, suns  principais
paracterisbices & tenddnoias £, poy oubvo, no MECAnismn O oone
versio  dos titulos dessa divida em o dnvestimentos tanto no  sehbor

privado guanto no setor publico,

Congbatou-se, 00 caplrtuio I, sue @xiebs oms tendfocin i

LA TV

vaducio  dinvoluntarin' dos encargos da divida exberna, &
an sovavamento da orise, do padvio de Finunncilamento das sconoming
+

dos  palees  devedores. ATEm disso, ne cardituio I, foi POy e

caracterizar de modo gersl, o mecanisms de conversio desta divion

prineilais impactos no Dhile & o Brae

em  snvsstimentos,

Resta tncorpovar aindsn, um novs slements em nosso sty
g, Trate-—se do esrocesso de privebizscio no BErasil, atraves da

converein dos titulos da divida externs.

Contudy, € necessdrio chservar que ndo s pretends rene
T

Timar nests ftrabaliho um esetudo aprofundsdo acercs da problsmatica

velativa ao tema da privetizacio no Brasil, mas agsnns Ssovaoterie



Wi

Ea-te o owm seus tragos mals gerads. Procduvavsmos mostyres o oomo o
dascuran oficial gdefende a necessidaoe de implementagio desse

processo  oomo parte da estrabdgin brasileiva pava o saneamento

Fipnwnceivo  do setor pdblico, 2 para oms reestyebovacio ampia do

paradrio de intervencdo do cudo, de modo B veddgireolbhe 0 pess e a
retomar o orescimento scondmroo. Nos limitavemos B oum bhreve aps-
nhetn das inicisbtivas veferentss a gestio do presidente Josd Sae-
new @ Ao atusl prograna impismentado pelo governo do prasidente

Fevnando Collor,

Bor pubre lado s despsito op sealovado debate TV 6

ten nos Timitavemos z odiscutir egspecificamente a quUESTRD da Bon-

b de wistm do gpprego dos fituios da divida externa como T

oy 11
Ed oy

I. CaracterizacB8e Geral das Iniciativas do Go-

verno Sarney » do Governo Collor

0 discurso oficial tem defendido a necessidade de  ze
redueir o arauw o dnterferénoia do Estado na economin paroindo on
premisnsa  sesundo o gqual @ priaccipal razio de grise do padvio o
Financiamento  do eebor pdbidico brasiiedivo - caracierizada g8 um
lade peiss  eliesvadas divides wnteren & sxievns e de  owivoe pelas
progressiva pevds de capacidade pars alavanoar O BRAGT @RS e ACiumL-

Tegde do capital - reside no orescimento descontrolado desss gee-



Tor . Tal @xpansio Financisds com base sm dedicibs orescentes

MHiores  gue Bg receitas? tem Lornpdo o asior Pty i

CEGpe R
inetficiente e dﬁpﬁﬂdentg} Fov putro lado essas ceracteristicoas

rEriam #fertos peyversng sobvs Dodo o conjunto da Sconamis as me-

dida em gque estimaiam 2 especulagho Firsncedra com titwlos pupiz

R TRME OfF Juros LnEerns o8 oo Les

apio permanent

CoE, B
dos patamares infliacionavios. Sowando-ze 2 is30 oz efelbtos ovion-
Mne da crise do endividamento sxierno o Que 2 Tem @& un QUuRgYo 0o
gual  hd ums redugBo significativa dos ndvels de CcOnSumo 8 inves-

Fimentn na econopin (teabsese do miusts vecpssivo R @oonomilar,

com oo onaravanento da divida social brasileiva.

damsim, oo ponto de vista das asubtovidades governamsntals

(hem comn nisuns de sebores da osociedads brasiiedival o principal

phietive da desestatizagio & o de:

L veformes do setor poblico, que deve vesuwitar
e PECUPETACRD da capacidade de lnvestlimsnto g g
gficidncia alocacional de vegursos do Estado e,
poyv indocEo, do pyoprio setor privado. Tal obje-

five Fem  por fim bornar possivel o orvescimento

poandmicn  seto-sustentado, ovisatado pavra o vess
pate da enorme divida socianl acumuslads ac longo

o b

(27 Conselne Federal de Nesestatizagao - Relatovie 1985-1989
Bramatiia, 1998, p. 5,




[ Y]

0O Programa Federal de Desestatizaglo (1988)

Fopeocificamente, no Decreto n® @5 886 de 2% de waogo Jde
LO6E0 que insiiteiu o Programa Fedeval de Desestatizacio, bemds em

sy artign 19 ow seguinbes obietivos:

"I, Fyvansferir  panra s dndciativa privada abdeidodes

srondmieas exploradas pelo setor pdblico;

I1. concorrer pava 9 Jiminuicio do dficit pdblicn;

Y11. propiciar o cpoversiio de paris doo d2ivida  externa
do  wetor rdblico federal em investimenios de visco, reEsauardando

o odnteresse naclonal;

V. dinamizar o msercado de bitutos & valoves  wmobiiid-

v IO

Y. promover & disseminacio dn pyvopviedade de  capital
dung RRMRPYERRS;
YT, patimuiar os mecanismnes compeb itivos de mercado me-

dinnte n desreguwiamentacio das atividades econdmicns;

UIT. proveder & ewxgcucin indiveta de sevvieos pdbiloos,

[

LR N RN P ode concess o oo PEsT G RO



BCOT DN RE

VITI. promovery a privatizacio de atividad
pxEploradas, com exclusividade, poy enpvesag agatatais, reasaivados

os omonapalios constiteolonals” {387

Segundo @ avalilizcino do Conselho Fedgral de Desestaliza-
G (397 existe no Brasil ums “cultura sstatizante” devivada  do
surgimento & consolidacio de owe setor produtive gpobatal (SFPE) mi-
rumente  dinfimico entre as décmdas de 58 e Fo. Tal Toulbuva seba-
Fiwante” estaris Ae raile do deseguiiibrio estrutursl de G0 Dva-
wiledre, sends a responsivel por sel CrEescimento EXMRYETRID g por

HEWL AYRNCD @ Aareas de intevesse exolus ivamiente sy ivado.

[
P

velatdrio reconhecse o papsl signidficsblvo dag empre-
sas  petatais no sentideo de slsvancar os gastos ewm  dnvestimentos

ioos oo relatdrio

mne  setores  de  infra-estruatur’a £ insomos i

aponta 8 necessidode desta ouliura patatizante de veconheosr

"4y o Fatado Ja ocumpyiu com sew papei: de tmpdementagoy
g vErias Arens patratdeicas » prioritdarias, € que o sebor prodo-

Fovn brasileire 8 se encontva integvadn (bens dg 2onsumo @ frema

i provtugind

(38 Tdem, p. .

R

{39 lLoem,



By uma wvez implementades e consolidadas, estas Arens

poden sey bransfevides so sebtor privadn;

3} o asetor publico brasileivo snocontea-se comn levado

aray de endividamsanto, pressionando a faxa de Juvos de captagio;

&% wm Faoe das priovidades concedidas ao Estado

war i (exempio: US% 19,8 Biikdes so (98-80 de regursos oo
v Macional pars oas estateis), scumglowvese oama elsvads divide o

cinl, aue ¢ cobradas pela sociedade pelo Congresso Nacilonal;

51 @ nova Consbtitwicio descentralizou recwrsos do fe-
vernn Federal para o Estadusl e Municipal, reduwzindo zs disponn-

bilidades do Tesouro Naolonal” (49

Vale diger, na wiefo oficizal, o Estads ndo & mais  pee

regedvin ap siaetems produtdovo naclional, poils esis ating il
patdagin de dessnvolvimento gue o capacits ndo a0 8 atusr eficisn-

temente em suRs frens sspecificas ¢ tradicdionnis de irgeTaEan, oo

Mo bambem, ® substibuiv as k gm ooutyas, consideradas sstvategd-
cas Além diseo, ssta reestruluvacio € tEe deseidvel gquanto  pee

TR R BEUSR el

cesaarin dada o atto grav as endividasmento do B

v vECconhecidamente dinflesciondrios. 0 discurso das:  astoridades

entatizga

(40 Tiem, . ¥
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gquads nu produetivamente, por vesponsabilidades
da  proprio empresdvio, ou em face de  conbine
gincins oo omeveads . Visando pressyvar O empree
av & oa planta produtive, foram  incorporacag
bempovarviamente ao seliov pdblicod swpresns pel-
vadas, dag mais variadas dreas: bobdis, inddg-
trins de fiagho ¢ tecelagew, mebalirgiocus, po-
Froguimicss, asinas de agdonr, editora de 1i-

uros, hespitale, eote” (41)

A primgive indciativa, de cavater oficial, visando di-
winuir @ participacio das FE na scopoimia suarglo com a eddcan  dn
Mecrebo  n¥ BEELT de 49BL . Alravés deste, o aovernn orlava a Co-
missdn Fapecial de Desestalizscio sncarregada de Fixar novmas pa-
va on transfeviacia, tvansformacio ¢ desativagiio de enpresas esta-
twoe {42y

e  acordo com o artige 38 deste Deovelo R0 PRSI

e priva b wag i

"I, as eMpresat privadzs que, beodo sido oviadas pelo
setor  privado, esssavamn witeriorments para o contrele direto  ou
indivetn do Unido, em decovyvéncia ds inadimpiéncin de obyigagtes,

execurio de garantizn ou situngies Juridicns semeihantes;

(A1) Tdem, p. 14 e LE

(42} dntes dissg, porewm, com o Decreto st B3 P46 de  1¥VY que
cryiou o Frograms Maolonal de Neshurocratizaeio, o governo Jid
pebacava UMh primeiva aprodimacio b essa guestiio.



FI. as empresns instituidas pelo Poder Pablico gue nio
mais  devam permanecsr sob o controle 8 divegdo do Governo Fede-
val, pov j4 existiv, sob contvolse nacionnd, selor privado sufi-
clentements  dessnwolvido ¢ em condigdes de exevoer as atividades

gue Thes forem atribuildas;

ITL. aa subsidiirise dag empresas instituidas ouw Cone

traladas  diveta oo dndivebamente pela rrido, ouis sxistéEncin nkEo

sgdm indizpensavel R pHecusio dos objebivos essencials On g0pve

supin ou fndusta competicdo oo

rontroladors & dimporte em desneos

{43)

me smEvesss privadas neolonnds”

SLA e oL

N nosso sonto de vists 3 despelto do aus#

maior  grau die detalhamento, gue especificasss malsz olava £ by g

T it e

rivamente tanto os oritdrios de selegho das emprasns

veie', quanto a propriz definigio & diterenciagin das =
competéncia  pubiica & privads, 8 dg SUAH irtevyes]agiises, BRY S
dhvio  gque  do ponto de vists das subtoridades existe wms velagio
irversaments  eroporclonal oentre o osficifngis do SFE e sun expan-
a®n . Tugo  dsto, em um contexto de agravamento dag condiedes e

Financismento  do sstor pdblico, sssoclado aos determinantes

Med S

geraid Omn o oor LHE EOON dmica interna & axtarnm.

(433 Idem, p. de.



Na rexlldede, pod-se constatsy gus: primedivo, fovam om-

pregudns poliiticne g

e contengio das tarifag g pregos dasg £ CE it

objetivos  de redugio do orescimento influociondivio (sobvetudn  a

part iy da revgrsio do ciclo expansive brasiieivo, marcacss  pel

devie chooues do pebrdlen em 1974 ¢ 1979, Sepundo, howuve @ oubili-
ragho  dos FE como instrumsntos de capltaglo de recursos no exie-
Ao, ummE o veR gue e@stas contavam com arande credibilidade ¢ oon-
Fianga  junto ans foarneceEdores ORSEES rEcursos, para finantiayv o

prodetos  de  gasto do governo fedeval (07 PNI & parva

necErassidades  de fechamsnto do BEalango de FPzgamentos . o resulitaon
dessas polibicee ol =z deteviovacio da capacidade de auta-Finan-~
cdamento das EE & o auments, & patamaress ocompromebedoves (prinod-
prltmente do volume de investimentos), de sua divide externa devi-

do & glevagio das taxas de juros intevnacionais (44)

& omedids sm ogue o governo federal, & as autovidades po-

Tibdieas intensificavam o wan das EF, cono mecanismos de politica

geonfmica pars alecangsy seus obistivos sem, contudgo, TENEY E IR

conta  as mudaneas no sistema fYinancelro intvenscional, Py am
Yodo o SPE nacdeanal, aoume situacio de Ffragilidade s dependdngis

Fimanceirn sem precedentes,

C44) Pavs ouma analize mais detaibhads sobye fs oaugas do englwida-
mento  externg brasileivro, consulbar: Drug, Paulo  Davidodf,
Divida Fxterna e PFoldbdios Econdmicmn. & Expervifnoia Brasi
va nos Aanoy Setenta. S50 Paulo, Brasiiiense, 1964




0 aumento du particls T

w08 no exterior, aldm de se refletiv ne modificagio g suan #sbru-

Pavs de usos o Foaotes dew ovigem ac chamsdo processo de s

oy (4B

Ao da divida exte

foesbtatizacfo oa divida sxiEynag 56 08U, ho PYIneLro moe
mento,  para compensar oo cebracio das captagdes do sebov privado.
Fosteriorments  tal srocesso se intensificow na medids emogue o
Fafadn  via HACEN & Teeouro Macional Passol B BRSSLMIT O Compyo-
misans de pagasmento originaimente devidos pelo getor privado e ao

mesmn  tempo elevar ainda mails suas caplactes, & avaligar aqueias

realizadas  pelas demais esdferas publicas {esbados, MUnicieios,

smpresas eotatale e sautarvouissl. Trata-se porfanto de um proces

de  concentvapfo e centvaiizacio 40 ENCACIOs € vesponsndil i ldades

da divids sxwterna na Figors da Unitlo (ver Tabelas 3.1 5 J3.40.

LAS) Idem.



& i

Em termos  Financeivos a buscn de Tpoupiangag extsynns
prouxe impactos neesbivos, satre oubros motivos devido 3 siavagio
de bwxa de duros interna acimn das btaxas intervnacionais. Faya ons
antorvidades o diferencial entve as Laxes fe J0ros s€  Consiiiuls
um forte incenbiveo de gaptaces no exterior. Entretasnio com o au-

merto dog Juros a nivel interno aumentava, também, o custo finan-

CELYO das EmREYesas gquE por ssse motiveo os reps A R W

sontvibuinde sava aumentar os dndices dodflaciondrios.

Com o eciosio da ories da divida exbterna no inicilo dos
anos oiftenta o Estado s viw obrigado s DUSCRY VECUTSOE N0 RETC®RT
Ao Fipamnceilco nacional . Tais recursos, povém, dmplicaram na e
mansho  da oferia de titulns pdbhlicos gue pov BUR VER EHIGLUYaAN A
slevacin dn btaxa de JUuros interna & consegdentemente du propvin

S eI

difvids  mobiliaria do Estado e oda indlagio (esse proce

conkecido como Ccivanda Financeira').

Todos seess fatos conbtribuivam pava O amadurscimento do
debnte  em btovneo dn o oalestio da reestrutuvacio do Eetado e doo oen-
Frembtamento da ovise do setor publico brasilsiro enguanto prinon-
pal cesponsavel pelos desesuilibrios da goonomin, Acvescenie-se x
glets, foamb s, a5 medidas adobadas em varios paises  visanda o
reoydenamento  do papel do Fstade a paviir de oreducdo de sus dne

ca e

terwvencio  nm oeconomin, principalmente em vals
folva, geryvindo sesim come sxemplos g serewm estudados pelaw aoto-

rildades hrasileiras.



&,

(8] Flano Nacional de Desestatiza¢So do Governo

Collor

e vresuwitados altoaments negativos oblitdos pelia €Conomis
hrasileira durante tods o década de oitentn se vefletivam o nivel
politico atvaves da busce de novas allernabtivas pavra benbay oom-

Fiat ey aeus pyrincipesis problemas

G owibdrin do cuanadldato Fernando Golloy do Partido de
Reconstvueio  NMacional (FRN? pa gleicio presidencial e 1989 dewu
um navo THlean & questio da oprivatdeacio no Rrasil. Dow oa Hedida
Provisoria 150% de 15783799 o novo governn institul o Prograoma Ma-
cinnnl  de Desestabizacio, posterviovmente aprovado pelo Congrasao
Muwedonal  na o Foraa da bedi n® 8,631 de 1870471979 regulamentado

abtravés do Decreto nl 99 443 de ié6708/ 4998,

Conforme ests decretn os obdsbivos do Frograsms Macional

de Deosastatizacio slio:

"I, reordenny a posicho estratégica dn Rstado va eoonoe
diin nacional, medinnts s bransferépein, A dnioiabiwen privadi, de
atividades econbmicss indevidamente exploradas pelo Getoy Pl i

[SY R

IT. econtvibuir para a redoagiio do divida pdblicwn,  con-

correndo para o sansapento das Finsngas do setor o p dhlico;



CRLL

11, pevmitdy oo vetomada de lnwvestidmentos mnas oadivida-
des moonomicns  das sociledades due vigvem o ser Eransferidas ey

intoiative privadn;

IV, contvibuiv para a modernizasio oo payvgue industrial
do Paids, ampliando suw compebtitividade g reforgando i copaeldade

peprasarial nos dilversos sebores da economin nacional;

V. permitir gue = ddmindebraglo Piblica Fedeaeval concen-
Fre  segs estorcos e recursos nas abtividades em gue s presengo oo
Fabadn  seia fundamental pava o coosecucio das priovidades nacio-

NRLG;

VI, contribuir pera o fortalecimento do wmevoando de one
pitwis, mediantz o numento de oferias pdblicas de valores  mobi-
Tidvins e a democratizacio da propviedade do capited social  das
soriedades  gque  dntenrarem o Programa Nocional de  Desestabiwae

gia” (A6Y

e acordo com o FED poderBio sev privatisadas as empve-

Tt

"T. ceontraladas, divels o indiretaoments, peln  Undfo,
instituidas poy Jei ouw em decovvéncia de autovizncin leagislalive;

(44 Froarama  Macional  de Desestabizeasfo - LegislagBo  Basion,
19596, p. L.



Pt

IT. ovgainizadas pov enbidades contyoladas divels ou dn-

dirvetamente pels Undfo; ou

TIT. eriadaos pelo setor privado que, por gual guey @iod o
O, fenham  Ppassado ao controle, direto 334 ingiredo ik}

Unian' (471

Frcini~se oo FNO:

"I ah EMpUESas p li Blicag & as sogledades de ECannmia

mista  que exergam abtividades de competéncia exelusivia da Unifio,

de  aeordo com o avrtigos 24, 45Y, dncdso X, alinea "¢ g 177, da

Nonstitwicdn; =

IT. o Hanco do Drasil 5.4, & o drafio oficizd vesosgurs-

iy

dor veferido no artige 192, diaciso 11, da Constibuindon” (48

Hma  byeves andliees comparatliva dos obdel lvos, b R A

prival Lraveis £ 0 EHPYESRE NAQ privabdzavels contidos no  PHND de

L9008 & no Progvama Fedeval de Desestalizaciio de 1988 revels  que
e werdade ndo exisbem difevencgas significativas entre oles sendo
goprimeiro, @ groesso modo, sma veedicfo do segundo. For o ooire dae
do do ponto de visla politico o PHD vepressnta om avango en vela-

cRo oa seu precuraor pois fol orisdo poroum governo leeibimado g

Tas urnas 0 que a bovnan, en pyincipio, mails aceltavel & Faotivel.

47 ddewm, p. J

C48) Tdem, p. P23,



Confovrme afirvma o propyio governo fedeval o chawada

Flang Colioy se sobdivide om:

Yeoum programa de estabpilizaciEno cudn ometa & obier wma

vedusie substancial das taoas de antiacHo;

- om ooondunto de reformas sstruturads gue obideldvam oa

o camlibo

coneolidachn  dewsss vedugho da infiacio & 2 preaparagio

para & rocupeyacio do orescimento scondaico” (493

e conjuanto e Tado de oubtvow ftens

0 PN se ingsers oe

Lrooa dne

(abertura da economis ao meveado exterior & wma pova poll

dustyinl valbadan o umn mmdor compebitividade da sconomis beasi-

TeiraY, & se justifica, no sntendey das aulovidaedes, na medida em

que a participaeio do Eastado no setorv prodoativeo mostvrou-se invia-

vel, pois
- ome emeresns orisinaviamente peviencentes  wo o sebor

privadn & sem vincwlos estreitos com o yol de atdividades Lipica-

gente de cardter publico nfHo tew razfes para continuar sob n bo-

tela do Eastade;

(49) Flano Nacipnal de  Desestatizagio ~ Foundamentos, main s
1904 5. 4.



-

= oagueles seloves Lidos oo sstrabeglons pars noelanor
mia nacional sncontramese devidamente consoiidados ¢ portanto en
condicies  de  serem transferidos so sebor pyivada, Além disso  a

criseg das finangas pablicans bornn sinde maids wcgente bal tvanafe-

rénoia.

Mesnn  gquest o em pxrbicalar as antoridades  scondmicas
acreditan  que através do PND $ possivel g vidvel s vedugBo o subge
Fancial do montande das dividas dinterna g exbterns. Dom iss0 hawve-
Foiaoen swa opindtfo, wma melhora do Pluxo de oaixa do setor puab i
co o sentido de protegé-lo contra as fletusefes futuvas dos ol
werde  daze tmxas die Juros intsrnas o exbevons & omadls alndn,  ssria
P G Ve BRpTesnr 5 vecursog obitddos em oalividades Uradicional-
mente  associadas n pavidcipacin do setor pdblico & gue bhoje s
contram-se mal aseistidos por el (sadde, eduraedo, slob,

Us  benedicios gserados seviam distribuidos ac  condunto
da eoriedode brasiieira através do esbimuio & concorvencis, LD
war aque com ela estaviam asseurados tanto oa qualidades dos prade

bow ofevecidos gunn T OESUY PUTEGOE BN N Tvels n ;{ o andTacion AR

Mo oue Bandge aos dnvestimentos o PEHO, segundo o disouy-
a oficint, conbribaivid pavo sua retomoda g oRame Liog Be, sendo oo

FEELTTEL lsag & necess T:i'l" Lo hnoentivar B opou Pranga, POy T f1‘ #omodtes

"4y atvavés da amplincio dn proaprisdade acionavon,

criando noves pogpadores privados DR O SCOongR LR



2y mhrvavés  da oaberitura do oprograma A poaviioipreido  do
cppital estrangeive. Investidores estrangeirvos podes adguivic abé
B0 oo capital vobante & atd 098% da capital nho-voiante nas wme

preans em processn de desestabisangio;

2y abyaves do vesuperanio da powpanen do sebor publico;

a) devido w reducino do pagamento e Juvres sobreg s

dhivida

BY devido & @liminagio de subsidios explicitos & ime
plicitos  aue cawsan perdas o BE como, por o exemplo, s induneio de

. " =
pregos artiFicialments bhaixow ey

Dutro  dmportante desdobrasento associado o dmplenenta-
¢an  do PR, defendida avduamente por seus oviadoves atraviée  dos
meios  de comunicacico, & o aumento da eficigncis determinado pelo
Tiw  das  “dificuldmdes oviadas pelo conflite enive oz obldstivos
potiticos & econdmicos” (38 a piicidneian, pov oubro, dependerd,
camb e do Tiw dos "monopdlios oo sebor pdbiico de resuiay gm in-

+

- - . r | . Xl r“
tergsse propyric, mas s detrimento do intevesse b lico (JE}.

{58 Idewm, p. &.
(54 Iodem, dbicdem.

92y Tdenm, ibdidem.
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Finalmenta Lemos que o vacionalidade da gestiio privada,
fundament ada  has  leis de meveado e btendo come obhiediso am dado
nivel de lucvo, se o constibtudl um fevoeivo g ocvwcial fator e e

rerminacio @ ampliacSo da eficidneia dessas ompresas.

0 processo  de desestabizacio das empresas extatals £
precedido por wm sequens e Peuatiaefes econdmicas independentes”
veslizadas  por oapresss oyvivadas aspecdializadas, sigr Lo L omagas

através de licitacio puablica (pele menos duas sepresas pava cada

shabkal pyivab izadal.

& chamads base institucional do programs H5e ABHENTH
principatmenta  sobyve  dolks agenltes: a Comissie Hrstoras  do Pl
composta  pov sebe membros do setor priavade soguatvo do setor pil-

Lldies o o BRNOES (sobretwds swm ovazho de sua experitneda adairida

. 4 - st
entye 1981 & 198%) (33) Compete a sebes wgenbe wodest o & o oo

[HEETR Laan do prDeEgsn .

NHe  mesitas oonun pagamento peluas agdes  dus empresos

piivabizadas as segwintes "moedas™

(592 Entre 1981 ¢ Q989 ocorveram 38 operagles de pryavat laagio no
Brasil, @ wmwaiovia delas (20) sob o controle  da BNOEGPAR,
cviada especialments pava taso pelo BNDES. Urande payvie des-
sns  operacoes Toram de cunrdter veprivabimador, oo sedn, de
retorng pava  lodcdabiva privadae de empres e dadres Dimen & e
privadas. D resuliado das vendas proporcionayam o et mein
reruyeo, di ovdem de oum bilhEe de ddlaves.

'} 45



1) erumelvoan;

2) cvyurados novos bloaguendons no BALEN;

4y cevtitieados de privatizagio (CFos);

4y titwime de dividas de medio & longo prago dos empre
ans sebabtnis ¢ de suas controladoras;

53 titubos de oubvas dividss governamentals;

&) titunlos do divida externa brasiledirs, proing e lnevt e
MyDiEd e, FFavs ¢ BFdes. Haveras desconto de 258 sobre o valor  de

i

fure desses tituwlos,

Cogm relacio A% SmPYESRE BM proresno e privatisacio,

=

temos  ogue elze e eubdividen am tyfe getoves:  sidevdayaicoe, de

tartililisanteys & petroaguimlo .

s BEPTESAE ®AD as Beguinites:

e Wer o setor sidevdrgico: a Dompanhia Giderirgica de Tu-
harde - CHY, a Usinos Siderdrgicas de Minag Oevals S8, - LWL
KA a Dompankia Sideruraica do Mordests - CDBIRDE, & Avos Finoe

Siyvabini, o Companhia ACos Fapecials Itabivra ~ ARG T

- No setor de fertilizantes: a GOLAT SEERTEL ., w Inchiatyis
Carvbonuimica Catavinense -~ LOW, = FOCFERTIL, @ DLTRAFFERTIL, a Wi-

TROFERTIL, « INDAG & n ARAFERTIL;

Mo setor petroguimico: @ Dompanbin Petroquimicn oo

gt - CDPFESUL, o PPH, o TRIUNFD, =» POLTSUL, o PETROGUEMICE LN TAD



9

G.oa. o~ Pald,  PETROFLEX, NITRIFLEY, SLOCALTE ¢ as  purbicipacies
aviopariane da PETROGUISA now polos pebtroguymlcos do Novdests o og
B5%0 Faulo: 2 MAFERSA Sociedade andnima, wuwa inddstvia de wagbes

Feyrroviarios & equipnpentos corrveiaton;

A MINERALDED CARATEA Lbda, miwmeragio do cobre;

A USTMINAS WECANIUA Ltda - USIMFC, uma inddstrias  de

gaglpanent osg;

-y Companhisz Fletryomecanicn - CRLMA, que progiuz g ree

pars furidineg @ DPECAS PAVR ARYONAVES;

- f FRAMAVE, o ERASa & a SHER, cempanhias de navesagho

Fluwial™ (54

Resultados Alcancados pelo PND

Atd o presente monenio o governo federal conssauin Tee
var @ cabo atraves do PRI a privatizagio de dwaes empresas #stas
Fuda: @ UEIMINAS fem 84 de coutubrod e a DELMA& (em 1 de novembro),

Grthas  RT  OPEBTREOES QoOovvrevam via TeddHEo nn Bolsa de Valores oo

Fio de Jangird,
(54 Plane Hacional de  lDesestatizacfo ~ Fumndawent oo,  manio Jde
iewd, pp. 1410



LI
s

& UBRTMINAYS Foi svremabada por Crs #29,8 bhilhdes, aendo
gue deses tobal Drd S%4,9 bilhies foram pagoes alravés dias chamno
das Cmoedas podres’” ouw bibuwlos de dividas patdy b hess .

P moedas”T ub i tizadas Foram:

Nehentures da Siderbras, Ord 349 bilhibes;

A
T

Tiytulos de  dividus vencidas de estatais, Grd 13

bilhes;

Ohrigagfers  do Funde Hacional de Desenvolvinento, Grd

£, 4 hithdes;
Tituios da Iuvidn pardrdia, Crd 81,4 bilhles;

Titulos da divida mdovnan, Ord 2,8 bilhies;

- Certifticados de Privatizagfo, Orvd 448,24 bilhdes;

55)

Ponforms  sostvram pe dados apenas cevon de Crd 83,0 widd
Faram utilizados na Fforma de monda covvents, o vesbante aproxima-

dament e 94, 4% Tovam emnpreoados na forma de Toubrao wmesEchan '

(553 Dudos aproximados publicados pelo Jjornal Folha de SHo Faanin

ent sun edigBo de # de oovemsbro de $994, po 11, caderno §o



e AR k. am

0 walor pelo gual = empresa fol adegirvidas & o0 squiva-

lente @ cevon de L4% scimae o vwalor minims sstabelecido pelo oo
vaErao . Datra cavactevistics importante do processo fol o redusida

participasio  do capital sstrangeiro, em torno de 5, 9% dos spbes

negociadss (participaram 15 empyesas sstrangelvassl

G Dompanhie Eletromecinica Delma Ffoi trvansferids pars
intriative privags  por Ord AL, 388 bilhben, valor eguivaliente =@
B4R amedima oo pilso esstabslecido pelo governs,

B oempresn teve S7.4% de suas agdes adguedvidag poy ogmne

%
on
H
)

proeas  de  capital nacdional e 18,54 pov empresns de capibal o
trangeirno  sendo  que 10, 8% i3 peviesciam & United Technolognes

Covpovation  dos ElUs. & participacio dos sapregaoos limivou-se  ow

A% das acHes da empresa enguanto gue 3.29% delae foran A A R

rvolyiment o

pelo Fundoa Hacional ds

Segundn o discurse oficial awmbos os ledldes foram Dem

suredidos  ® apesay da reduzids paviicipagio de capitals externos

os obietivos dos governos foram alcangados.

A

Bm sintese, o atupl governs conseguil day inioila efeb -

Y R0 Processn o8 privabtizecio das empresas estatais, snlvetanto

tem enfrentado o resisténcizn de vidvios setoves da o sociedads e

Fauio osmosum osdie

(563 Dados  publicados pelo jornal Folhs de 5§
A0 g SRSL1S%L, cmdevao 4, p. 18



Forne da ocuestido das Cmosdast oemnpvegades e ol pane]

CRPTESRE N SLOnONLa naedlonal, atém de oubvas fvyegoinrde

dE ST RS

(57)

dades dn praprio proceEsso

Poy catten desses obsticning o proCEEso bende o se Loy
Fyeny  RIELI0S t[.I L3 E:i[ﬂ ERREN: ‘1 I!N.?{Z! doa g s QO GaveTnoa e P rOEnn b a [t LAAEE

tiear eupresns assoniadas aos setores de intra-estroaiorn g press

Packo e sevviaos nuims segunta ohapa da s diement an o do PRI Nee

pars iseo da aprovacdo do Congredso pacionnl, e & 0

cassitars

principal cendrio  do conflito de dntevesses rravados  enhye 0%

PRt erEatnOng A

pyivab LeagBes  de un tudn o de onbro pov o oagueles segmentos LnDee

sihnbdzacEo de

resnados em alterar & condicionRe O RpYOgUamni i deae

mode 8 pressvyar 08 chauados ranberesses pdblicos oacionais”

tma questfo partdcwlavrmente Lapoy tante, neste sentido,

& agueln gue diz vespollbo Ao nbyieto de ssitwdo desis trabalho: 7y

ook ] s

ubilizachie dos Yitwlow da diwvida externag CORO praamento

A Bies i SNET EGRs e tatals privabizs ey, Lewma que PasbiRUEnng =

Pratay A seguir.

(57) ate o dia 88 de outubro ou sein doils diane antes do leiliio on
DETHINAL, ginco aghes Judicials (Lrds populares, umi oougtes
Tay @ uma civil) pediam suin suspensan. No caso da URLHA wma
Piminar  Toi concedido pela dw. Vara de Jdustica proibindo &
vealizacio  do Teilin sobh @ aleguoies principnis de aue &
gupresn Tormava un monepdlio & ouk sous Funcionarios oot ayan
sendo  privilesgiados na compra de aefes. MHos daois oo
o dustica ded ganho de causs ao BHDED w o fen e

-
1

FOVE o bELET

vEm, s
el b maral .



II. A ConversSo dos Titulos da Diwvida Externa
Bragsileira em ""Moeda'', Empregada no FPaga-—
mento dJdas Acdes das Empresas em Processo de

Privatizacio

A decisio do goveran de mogitar como paganento, bltulos

dividas pubiicas intevna ¢ externz, pela wenda de agds ¢l

cmpresns eebataie, tem gerago muitas dlscussdes entre agueles que

defendem 2 necessidade de se sliminar o déficit pdblico ums wves

Qe a gly podem ser atvibuidos os principsdis dessoullibrios g

ECORDMLTA . fe privatizsgtes a partiy do uso e btsdis moedas junts-

mente  com oubtras medidas de libevalizacio ds sconomia sHo  deste

WOOD MECesSsSEring pavra seabavy oom o defigil pudblico B VECUpersy a

capscidade de orescimsnto do pals.

Mo polo oposto gnconbram-ge oz gue mfivsam gug devido a
aun revonhecida desvalovizeasio, twis titulos ndo devem ser whili-
Facdos . Fles ndEo vepresentam aparites de recursos CERLS PRER O e
tor pudnlico e povianto nEo contribuem pavia A melhovia g suR g1 -

Fruscio  Financedlra. & mEra Frangferéncia oo contvole das emprosag

satntais nio sionifics, necessaviamente » redugio nem Ho pouco w
wliminacho dos encargos oas dividas, & demsis despoesas delas mo-

hee o agtor pablico como um bodo.



74

fig  nosso ponto de vists & necesadario fov olarg aue  om
primeivo  lugar & préprin idgica de maydimizseio dos facvos do ose-
tov pyivado & contrdria & souisicio de swmeresss pdblicas conside-
radns, segundo oritérios de mercado, dneficientes. fsbo represen-
faria um albo visco de descapitalizaclo para os agentes intgres-
sados  em pavticipay do processe. ) Estado precisaris, assim, fa-
wer  wn espéeie de sansmmento pava (ovna-las abvabtivas, o gus

certamente implicaria ewm un aumento significabive de seus gastos.

Uwa ves gue ¢ possivel sbilizar divevsos tipos de Lot
Tops (sendo rodos com valor veal infevior ao nominall}, @ gl gL ein
de empresas nestas clhrounstincias equivaleria a wa duplo Pyt e L L EEn

cakio estaris pasgsahdo pEorn

para o aoverno. Emoowtrans palavras o

He livray das empresas em gque dnvestio,

Fi seaundo lugar, admitinde-se, por hipdtess, (ge o 8o
WET RS SE PECUSASHE @ awmentay sews gasbos, limibando-se assin, o
mdertar  wng  empreszs edblicos sem interviv pava melhovar-lhes o
per il . Pode-ss osuapor, con ceria o margen de seguranga, que Qpenns
aouelas  sm omelhores condicBes e con elevado potencial Tucrwbive
serian  quatificadas por seus demandantes @ povtanbo  adguividas.
Tul $fato tevaris “walov de wmercade” das demais nose redusiy, fabo
dimplilocaria, POy SWR VER, S W0R desvalor iyacao daunl ouw malor dos
Frtulns dae dividas dessas empreases, que sfo ubbdlizados como moee

das No programy 46 degeshab ieagio.



Maturalmente, o debabe a respeito desse tema nilo se oo-
gobty  apenns, B0s ardumentos aqed Tevantados . Hosen o andllee, oomo
id  didssenns tentara desenvolver g gontrapor do ponbo de wists da
guestiio, do divida externn, os beneficios & problesas  celativos

an empyvenn dos titulos da divida exierna no PND.

i pontn de partida de nogsa oritdca sevd a controntagiio
devs obdetivos do governo (expressos no PRI com o conbexboalione

cho da problemdticn do divida externa & da divida Interng.

Alem  disso, i liwando o exenplo chileno, Fentavemos
mastrar  gue o atusl prodeto de privatizacio brasileiro, podera o
medida  em  aque Tor sendo dop lementadoe ter conssalenoias PaHe ou

wama s oraves do o gue ag o aus houwveram oo Chile.

0 PND no Contexto da Crise das Dividas Externa e

Interna

Copdorme  foi mostvado ng primeivs parte do capdiialo ©,
a década de olbtenta ol marczds pelo aprofundasenbo da ovise aoor

UL L L

remica  muncdial. Ko east dn Ameévica Latding bal o
contorne ainda mois grave devido b opressio osovodida pelas vemess

o oan exterior, relntivas aos encoavrgos da divida externia.



o
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O agravamento das condieBes de Finsncinmesnt o das eoono-
ming s dmericn Latinn ¢ o Fracssso dos bentat e e veouperse

frenthe o dntlexibilidade da banca de oredores dnbevnagionass

acabou por minar a proprin capxcidade de pagamento dos paress de-
vedores . Desse modo, 3 propriza nabuvezs da cvise da divida exter-
na, dmpds @ esswes palses ssquemss de reduglo dnvoeluntarin dos ene
cavgos devidos. MEo obstante tal reduagio, estos encarygos pevmane-
coaram  em pniwveis bastants elevados {eondorme Foi mostraoon ne se-

R N R R

gunda  parte do capituio ). BEssa tendincia sw ovefleibin na
Fegia  dos credores, TUE PRESARTAN & crlar mecanismos de probegians,

contre o viseo grescente de odlo recebimento dos haverves devidos,

B reconhecinent o da neceseldade de se adobtar s ohamae
dog esquemes nho convencionails de vedusio da divida culwinouw oom
impiementacin  do Plano Brady, Com este plano alauns frigd e e ] e
cionadoz pelos oredoves, de acordo oom ssy comportamento on velu-
RO oaos pagsamentos £ com o montante devido, btiveram seus £8iogques
de divida veduzidos. O pluang povem mostvow-se bashbante  Himilade
guanto w0 ndmero de nacdes beneficiandas, guanto ao voloame dn ¢
wida  perdoads e gquanto & manuiengio dp estrofuva aonbada palos

ST R S T

credores desde n oeolosio da oyl

gpesar  das rdpidas mudancas do ocsnavio pelitico ¢ soo-
némico, w nfivel mundial, come redlexn das albteracdes nas velagdes
dee  poder & da nova divisio internscional do btvabalho. O gquastso
da divida externa, dos prises do chamado teveoeivo mundo, pevbsang-

g mudangns shgnd Fioat beas chevan sy

ce bnteoosda & nads dndi
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paperadas, toms resulteado de indciativas adebadas nos palses de-
senvolvidos pava vesolvé-la, Fode-se eapevanry, =m0 conbrdvio, owe w2
ariee oo oagrave aindn mads, devido ao fato ode que os nowveos Fluxos
de recurans e investimentos internncionais tendewm s ze oonocanbvor
nos  paises  capitalistas desenvolvidos ou, no méximo, nas  vecdm

ahertas gconomiss do leshe swroaped.

B opriovi nin se pode concluby que, diante destes fabos,
o problems ds divida exbteran venha s se golucionay por gl prdpyin
a  Jongo prazo. Entvetanto o paviiy das endénnlas Diseyvadas po-

e

de-cs ativrmar que nbio hd rasdo pare g bentar Orocar titulos des~

na divide  povy ativos pdblicos, cono £ prooosto o PRI Garaneio,
por wm lado estesn fitulosn podevian ser renguoriadons sob nawvas bo-
HBEE Tal rensgociagho deve fevar om conta n B0 apenas esgas Lon-e

déncing,  como Lambeén uma politica de tratamento gue INcorpore um

conceita  de  capacidade de pagamento gue sedas compat Lavet o e

condietes de Financiomento da econmomin.

Foy  oubtro lado, a desestabiezacio atravdes da oonwvers
dn divids  externs pode resultarv, em wn enfraguecimento windn

MR EOF o posicionamento politice do p ady devedoy frento o a bBanoa

credora. A privatisacio, das emprecas sstatais, deverss ser oo o
canx NS0 come umm proposta na ogual, fmplicitaments o governo ase
supe uama posiuio passive en busan de vesulbados de owrbto praso

pava  seus problemoas de cadixs. Dla deveriz Flgurar como pavibe  da

rEentruburacho  do oeconeadia comoe um fodo, onogunl oo Estado oo paye

e da obbenczo de recurscs Veals VEOUEE T RESEe B DRPE ddade cle



Firanciament o,

N Fatado, portanta, deverin assumiv ama  polilics  na
gual o renegociacio da divida sxiterna fosse 0 prassuposio pava
imelementacio de reformas estruturndis (que dncladiriam as privabi-
wactes com contrvapartida veal) gque Levian come pyine Lpal obickivo
a recuperacio da cnpacidade de Yinanciamento dao economig (e oo

ela da propria capacidade de pagamepto do pa Ty,

Yo Fata rensgociacio precisard: asn necessidades
resis  de financiammento do setor pdblico e, pove-
panto, delimitsrd o gasbo do governo; s abrangén-
cis  da politica de aberbuva comercial: os tevmos
¢ 0 volume de investimento diveto do exterior; @
Boovolume o superdvit comeveinl gue podori ser
destinado B oampdiancBo ¢ meodernimagio do apavalho

produtiver (98Y

& proposta implementnda atvaves do PRI descons deieyn ous

rendBneins apontadas an inoieir os & firwlios da diviela oxbeyng oo

"mosdn fae aplicnofes suraem para o dnvesbidovres & el rans e LT o8

come uma opeio dndependente da venegocianio mais ampla da 4 Lorivds

(58) Miranda, José Darlos da Bpcha, Dindmica da Econonizs Brag i~
Teira nn Udocada de 76 ¢ 836, Mesouisa: S Panlo no Limiar do
Sdrulo  XXI. Perepectivas dos Setores Prodetives 19802008
Campinas, $uiho de 1i9%8
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cavracterietica fay com oue tonis aplicacles, do

oo o el
ponto de vista dos dnvestidores, sedam pondevadas oo hovizont e de
cdlenlo capitalista pov dois fatorss: primediveo, a definigio do
propric  programa de desestatizacio, sua base legal, dnstitucicoe
nat, ebe. Os dnwvestidoves - principalweals os estrangeirog -~ tone
dem & Comar suas decisles de apiicar (& sievar) um  deberminsds
montanie  de vecursoss, mindn gue atravées das ohamadas CTwosdas po-
dres’, nn wedida en que 0% viscos abvibuidos aoum eveolugdt Awpee
dimento ou  cancelamento do progesso (devido a acfes  Judiclais,
phe) detden ge exlotir, Fetes viscos, menos coonomicos do s po-
Titicos, depsnden  Fundamentalmente da veagio conbva o prodgvans
como  um Lodo, o opara uw determinado cenjunto de empreasas mibl i
cas, por parte dos diversos segwentos repvesenbativos da somleda-

de .

Fm segundo  loear as aplicacdes dependsm dos Fadores
condunturais, dntevnos & @xbtevnos. No Brasit estes fatoves tom ae
mostrado desfovordveis devide o insuficifneda das deod aien de proe

Tiedee prondmica £ & propria estrutara da economiza,

Foses fabtores repevcuten de nodo neantivio ni formagio
Has  expsetabivas dos agentes privados, A inflacio  desconbrolads

nesses sentido, uma consedgiénein divetn desens experialivas . Ag

i,
dificuldades om combabé-la dizem raspeito awo problems do Finan-
Fiaments  do déficit pdblico devido d wiilizacio sistemdtica  de

uma politica monetdria tradicional (oontvole do ML) wmowms echpnoe

misn iz ogual predominam dinovagides financedivas Comoo obdetivo oe



destess  contra descapitalizache e, na gual pervsists atde disso o

mecnndano dn Tcdvanda Yinanceira’

Outro  probliesmn porvs o buscn de osstabilidavie dos pregos
s retfeve b orisg cambial shoguanbo Tlwpossibilidade de acwmglay
ceaervas, dado gque o montants woser tvansfevido (para o exterior)
& rvenegociado A cada  ano  gm fungao do propr Lo swldo  ooner -
cinl” (39 pisto resuita, em primeive lugsy, @ decessidade e
abtoy megasuperavits na conba de o ol exleyioy gue DDvigsim wns
autoridades monetdrias a proceder desvalorvizages cambinie  free

A prayvtar

giltentes. A ventabilidade veal do sebor exporbador pa
At o@m  aerviv como base para os reajustes dos pregos de oubros
agentes relevantes (setores phigopolfaticos).

e segundo Tugar, o goeverna para bentay reduziy o8 fue-
pactozs  inflaciondrios desciks esanuperdavits, almenhe seus gantos
cam @ divida publica. Tsto, por sun ver daodam hovo inpolso B Ui
vanda Financeira™ agravando, porvtanto, ae dificuldades de contro-

1 dn intlagHo.

N yeewitado  Tinal do empregse destas polilices &0 de
aumentar & concentvagio de venda ne pais. Levido as  transferdne
ine internas de rends, do seter pablico pava oo privaag @ odoo fene
batho para o capital, diminuem o capacidade de gasto do Futado o

dog mzsniaviados.

(59 Teivsiran, &loisio. Vinte Anos de Folitica Econdnica (evoloe
san e desempenho da econemis brasilaiva de AT R
Telesnn .
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Tiante  deasse auadro geval pavecs pouso providevel gue oz
invest didores  estrangeivos venham z paridodipay . come noved it xenm

aw  autoridades governamentais, massivamente do PHD. atdm disso o

Fato do governg ber dndediado o processo o pardiy da oeenda das eme
presas publicas com melhoy perfil, em um contexto de orise soond-

mica & politica cem btido como pyingipais efeifos: deprenineio

At SERTESRE . o vedurido "wvalor de meveosdo” aty i

patrvimonial de

puidn neos leildes, ¢ & peraisténcia do desaiuste do Setor Fubiico

i gue dificilmente o governe conseguivd se desfager das estatais

sy {8 MEROS LA oy S

dedicitdriag  £m  umsd segunids eihapz oo proce

pyoneda we Usansamento’ prévio?, ffﬂ-AwMSG,P-L}

III. O PND e o Paradigma Chileno

A euperiféncia chilena (mostvada no segundo dbtem do oo
pitulo antevior) de conversfo da dividae externs em ipvestimentos,
principalmente pa aquisigio de participagOes aciondrias das  em-
precss publicae privatizade, bem em comum com ¢ caso brasileivro o
dingndetico gsral de que grande parte dos problemas ECOTORL GO
poden sev atvibuddos a pavtloipaeio exagevadi do Sstado e abivi-

e Faoilitay a0 pepe-

dades  tipilcamente privadas . BEwmoambos DUsod

fyacho e amplisgRo do capital sstrangeive come tentative de mini-

mizar o6 dwmpsctos negativos das transferdnciang an exterior, 2L

sutoridades  visam basicamente concilinr as exig@neins dos gover-

e @ Bancos dos paises oredorss, o osenbido de libesvalizay e ine



TEY A seus mercados nacionais aos mercados Antevpacionals, o

suns neceseidades de financiamento, @ euvto e medio pragos.

VB OOV E W f de acovdo com 9 dis-

Fatan  liberwlimagise
curan oficial, tem contrapariidn favovrdve! por dols mobtivos prin-
cipaia: em primeivo bugar devide & vedugio do divida sxtervna g oo
aequndo Juaany {(nfo meEnos dmpovtante) dewido so oaumento do o volome
de investimentos total nz coonomin. A conversiao, eoviante, se oo-

Toen  come o dar elo de ligneio entve oo intevesses Jdo Estado o o9

interesses  dos paisss deseonyolvidos - partioglarmente dos Pt s

cyedores -~ fanto oo oaso do Chile como oo oaso oo Brosid.

Pordm, uma guestiio se coloca en velagio 3 este @lo: poe
Farfo  corvebae as avalineBes suanto oo oubilizngdo moos efeibtog deo
mecantsmnn  do conversioT & pydpria expevidnoia ohilena & capan de
demonst rar que nio,

( veoime de geverno ditatorial, responsavel peloa dmpo-
wiciio dessa Forss de avtiouwlagBo entre o Hstado & os grandoes gru-
pros pyividos nacionais e eebrangeivos no Dhile, (Cabraves do Tap -

talin X1X2 tevou @ sconomia ao custo do patrimenio publico &  um

elevady araw de despacionalizacho, inclusive deoveles setores 1l

g ampla abevivva da goonomia obie

die cosn estratégicos. Ape
Tena, meus Teedltados gerndis nRo exevceramn dmpactos signidioati-
v aahre o3 beroaos de venegooiacio de owwa divida exberna, Junio

at bmners privados w0 Tonan de btoda oa década de 89 (ver labelns



Eridtrs 1985 ¢ 4997 o poads consesguiy reduziv aproximada-
mente doils bilhtes de dolaves ou seda (9% oo estoale oe ums diwi -

da total. Som esty redueio houve W aveento de oceron de 159 -

Thes ae dolares, a0 anc, 90 nivel de divisse do parls (ver fab

Aabailxnd . Fates nMmeros, povem, nio foram suficientes paca analar
oa fmpactos pegativoes (alem on gusstio dn desnacionaliFnciol so-

NYE oA BCONOmiR,

REDUCAD DA DIVIDA EXTERNA CHILENA POR CONGEITO DE QPERACGES (1)
{em ailhBes de délares)

Conceito 1983 1984 1987 Tatal
(ate 31/66)
f. Capitaiizagdes 0.4, 499 idi,t 55,5 2.4 i54, 8
2. Capitulo XVII e XWIIL 115,28 4id, 5 2iE, 3 744 1
anexn 4{2}
3. Capitulo XiX(®) 23, ¢ 243, 4 B74, 4 G, 4
&, lytras ey, d 395, 2 {8, 569, 7
Total 3714 948,5 23,4 to9AYLE

FONTE: BACEW do Thile.

{{) Operagdes materializadas.
{8}y ieg de Lambios internacionalss.



On principsis sBo.

- p opate deixow de se oapropyiay do desiagnio existents no

mevcadn  secundirio aceltandn a conversio pelo valor de face dos

i,

- fdevido @ o orise economica as empvesss sdoiridas Divee

AN Rels precos de mevesdo subvalorizados;

s ouptilizacio dog wecanismos de conversio da divida

sxbterna en investimentos teve o efeito de ums aittecipagEo
ammEnE O, aue  de outvo modo podeviam ber sido inciulicos em ms

veneanciacio global da divida;
- o odnvestimentos via conversio subeliiwivam os inves-
timentos tvadicionais &  ndEn signifiosvam apories oo YeIUVE0E

renls ma Soonoria;

) remessng df laoros dRa EEIRYEnaS Eransnaciongs

rendem  m oanWiar o efeito des poupanga, detsyminado psla v gl
dos pagmmentos, @ tituwio de duros, das perosias ababidas da Gl

fa externa total;

g% inweshimentos abravés dn conversio n baen oontyoe

Dutoo prra ampliagio da capacidade produtiva Dem pRYs O Aporte o

novas Ternolouias (b@)_



e fundamentos nos ausis se Dasedls o disourso oficial,

gue defends o FPHND, sBo de fFato, suito semelhantes aos do oonso

Mmretudo v @#nfase dads 2 necessidade de aber-

chilenn - odevico,
Fura oda economisn pava o exterior, A redegio da o intevvengio ezt
P, ombte - meslm o comn a oriscio g o aprimoramento de Instrumentos

legais woltados & superacio dos obstacwios oriundos quer seln oa

pyoprin legislagfo, guer sejin da oposicdEo de determinados selorves

da socledads . Tais sewelbhangans supsrsm gue, ftanto ne Brasil suan-
to no Ohite, as awstoridades tem buscado se integvar an  ideario

neoliberal’, gue predoming ma maioria dos paises desenvolvidos

que & amplamente divolgade peglas instituicles multdilaterans

Fotns instituictes bewm destacado o Chile, dentre o ool

dunte dos palses devedoress em desenvolvimsnto, Como ww exeEmplo de

comportaments  adeauado Junto a comunidade finanoeive intevoacio-
nal. Moo ogue diz respeito Hointernacionalimagdo de economia e 3
iniciative de vedugio do papel oo Fstado nela, atvaves das privas

Pizaghes, princivalmente, via sonversio dn divida sxberna, 8% e
Fergnciae  tem sido particuwlarmente elogioszas. O Dhiles tornow-se,

desse modo, um paradigma do Usucesso’” de implementacio de solito-

rae proanomicses de zduste priodoxas e fibevalizantes.

(LG Forn malores detalhess ver ERRAZURIZ, Envigus, op. it



Vs pontno de wvisin oposto, entvetanbto, o caso do Ohite
pata longe de 86 corfigurar am sucesso. Mo overdade, conFovame mos-

bramns  ao longn desbe tvabalho, = expevidncia chilena  domonsiva

aue wlém da preservacio de seue desequilibrios e fmELC s aubvue
rurats o aduste dmposto pela ditaduva militay aprofundow o pyoe
reeso de surateamento de sun dndidstyvia e oa inedicoiénoda or oferia
de bens & servigos em geral. Por oudrve lado os dmpactos negat lvos
abribwidos & penetracio desordenads do capital esirangeive oaaue-

1o patle, sem conbrapartide venl na forma de novos VECUTS0S G dne

vesh iment o, foraaram made distantes o mnenoves as chanves de e
encontrar  solugfes para o squaclonamento daosum orilse internn w

SyE YA .

Ma  hipétese de ocoveer wms entrads do capital estran-
geivo atravds da conversio da divida externa em inveshimeatos, nno
setor  prividao & sobrebudo no setor emiblico (pela susn winoulag o
hy privabtizacies) no Brasil, semelhants a ocorvide oo Chile, w1 e
deve riscos associados aos problemas obseyvados noguele gasa, ol
penetvacio  poderd  DraEey oonge gqiigdneias sinods mals gy aves. Tato
poraue n divida exbernn bhrasileira e oceren de sebs vezes  maior
que @ chilenn, aldm disso a pripyia composieRn dos agenbes deve -
oy e, om suRr mniovia pertencentes ao seior pubiico, desfavorece
o usn desse dinstiroamento, na medida en gue o Debado tem  sido o
responsavel  pelas basas de dnvers#Ho em infracestroturn, IRSUROES

bBaaloos M eConomis (61)

(41) Fata & uma das raziss gue levaram o SPE o ose subpeby aos ob-
Jetivos  anti-inflaciondeios das potiticas economicong, abyun-
vty da contensio die oseus preagos e bavifasz.




& tendBacin inbternacioenal de concentyacio dos dovesti-
pentos Lradicionzis fora dos paises da Aamdvica Latink, no oaso do
Brasil  tem wm grave sfeito sobre o inddsivia nacional,  Trata-ges
de um movimento de ncomodaciio, as estratdéeins inter e intrafirmms
dos empresas meltinacionais, epguanto dnico slemento owia ndmi -
ca owedn cEapar de conguistar g mmpliar a posiibo do Hrasid  danto
ans mercados intevoacionats . Dom fste = compel bilvidade brasiler-
ra nestes mercados dependsrs maite musls dws CETRG IS COMEYT O LR g
ertre multinacionais on da relagBes entve mabviz ¢ Filiaie do vgus
et o digpositivos de  politicas dirioidas ao comércio  exte-
vofoor {62

U BERpACO PATR RS empresas nacionnis bende nose Tl Ry

sendo que

Che BNLCRE empresns Anedonais gue Lem dimensio pee
va disputsry gepagos no asrcado dnternacional G
w5 arandes eskabnis - 8% do getor petroaudmico, &
Patyobrde, w Telebrds o a Yale oo o Dooe . Mesmo

elan, no enbanto, endfrentar iz dificnldades de

dew  daternas,

dada o naturesa das articalag

oxbeynas ow ambas" (633

(&62) TEIXETRE, Alodsio e MIRANDA, Josd Darlos dix Rochs. "8 Eoono-
mia Mundial oo Limdar do Sdculo XXI: 0O Cerarin mais  FProvas
el getembhyo de L9998, idem,

(52 Ybhiden, p. T



R

B convershao da o divida exberna s invest Loontos name ame

RN

[ i I N f i i: i 4 EEY f..': LRy e F e Ty 'L LA II.'.lt'. “nil ! 2 J. [1{Eaaa] t. RO RO i [ e
déncin . Fla ndo & capaz de conbtrvibuaiy pars gelhovia do pev$fil da

industris  nacionnl comn Lambém pode ser n vesponssvel peln vadoe

i do o mdmevo de grpvesas nacionals cow capacid ade de compebar

nos o wmerondns externos, Tate e deve o fato de gue,  condorme
ativma o discurso oficial, os obiotivos do PRD, de voeduzir oo FrL

meve de ehpvesss estabandis, inciuem aouel ke associadas w0 forneot-

mento doe indra-estreburn, dnsumos Dasioos.

Fwosintese o mecaniems de conversiio assocladoe an privie
Piznofes mosbve mais aspectos pegabivos nee positivos. Do pon o
de  wistsa da auesiho da divida exberna, esbe instruamenio pressrvi
intacta toda o estraburs que origiogown e desenyoiveu s oorise, al B
disan, essx ubilizeeio implica em wn enfraguecinento don posic 1y
do Brasil enguanto pals dewedor, nas nsgooiag ges o Junto ans oredoe
Fen internnolonnis. Isto eoorre pois com o sdocio desse slstemn o
pade  crim owum canal Texdgenn” de vevalorizecio dos Hitulos daod e
widn o ewbevns além de proporclonnr mos Oredorss ums opg Aoon madg
para  regupevar, na Forma Jde abtivos do oseltoy e whldon, wun parce i

dos haveres dewidos.

fContudo, ¢ smobretuado do pondto de wiela dos efeilos mae

privabtizagdes gque o problems oe o

[ S WA E f.‘) RN 21 sanochados T
Feao o mmis  graves, O esxemplo proporcionado pelo caso chitenog soon

s

i ml dadde

instituiefes mutt Uloteyads demonstyam baver por parie s wutoy -



dates 2 intencio de generalizar o processs, o aus poderd

rry Lhiie .t bama-

ag  pals conseciifnciss semeibantes &% oooreidas
nho,  #m complexidads 2 o2 heterogeneidade do economis brasilelve,
pem  como oo opontante £ A natureza de nossa dividas externa, povém,

Leeay

indicam  oue as sretensfes do governo nesse sentido poderic
A indostria sacitonal & ouma pevda sensivel de seu padvEo de compe-
Pitividade internacional . lsbo se deve &@ primeiro lagay i ten-

dneta  dos invesktimentos sstrangedlvos, en segundo lagsy, B ten-

dEneen de acomodagio das estratdgdias intva & INtevempresss wmity -

nacionais  ©  Yinaimente devido ao dmportante paped

perlog grandes smervesas estatais na economia nacionzal .



CONSIDERAGCSES FINAIS

et . levantar

Fate Yrabaliho tentow, na medida do pos

f

By ovan dmpdlementag

alauns  aspectos relisgvantes so @studn g GUBsT

Fiment o, abtraves ga conversio dos tibalos da divida s

e Enve
Ferma em Umoeds” aceibs, 0o programa de privatizagio, das empres
wae  eetatnie no Brasil . Az dificuldades sncontradas pars bvatsr
dezse tems foram muibtas devide, sobretude, 2 auzencis de nforma-

e refevéncins bibliogrddicns sspecifices & & sua  priprias

atusiidnoe. 0O exame da eMperiéncia ohilegna permitin atenuay paribe
dme  limitactes, dados seu cardter pmradizmdtico e seu estdglo

avancade de tmplementacio.

Fov  sus naturezs geral g dnbrodoabdvia, nosso trabalho,

Afo procuron fazey previsoses oo gstimatives a ceveos do v gue o

processo  aleoutido pendern o tomar no Futuro. Esta £ uwma Yhredwm

“

delicada, aue toge & nabtures: deste estudo, pols nyeasip e dnsie

cutdandes  rolativse dodinconciusdo do procEssn, € 30 M e wEe
TIAVELS  mACYO microerondmicas envolvidas. Sleém disto, as dofi-
coldndes  aio ainds maioves, se lewvavrmos em consideracio e o

probisms  incovreors elementos que dependem, Fundamentalwente. g

G anstise efeitunda, mostyou gue as avalingfes dos pyo-

Rlemas, & das solupbes posg in pavrs @ orise do endrdo de Finsee

1

ciamento  do setor sdbiico. esbocadas no discuyio otioial £ie




P

fatizante’, sio incompativels com @ watilizacio dos investimenbos,

-
HER:

o obyiee

YiE CORVEYSHD, NNS EMPrESAs ©N PVOUEER0 de privatizagd

s autoridades de reduszir oa divida dn sebor publico, vee

it

Livos o
cupsrar  aua capacidade de Financiamsnto e vebomary o 0 Sy@scimEnio
ronomico  styaves  da elevacio do owolume de  lnvestimentos, nEo

Ccom oo emerean das chanadags Tooedas podres’ . Isto sz

shacdo, 0 fue N B noorve oom A mers FE Lo N

soe renls  para o £

st ive publico pelo passivo em podey dos agentes nrdvangns .

o peneficiog aviundos da jmpiementacio dis [ER R R
Pimitam-se & reducBo de uma pavcela da divida conbabilizada po

BAlEM, Ma  pratica, sovém, mesmo estes demonstram ser nuwios, &

givide  possul

coneiderarmns  gque um mortante significativo dessa

COme e

valor  real muibta inferdior ao nominsl, pois ersn

By ave ]

famte o o dmplementaciEo do PADY

Far outre  dlado ae criticas s8o omudtas e wdo  desde w

dos investimentos o s concentyavem Yora do Brasil ooe

da  Smerica  Latinal, passando pelos problemas  endrentados  pelo
Cihile o aus podem viv a ocovver de modo seoslhante, Lambemn oo
Byaeil (me hipdtese dos onvestidores extsrnos adiavewm compromstz-

P

mento ds competitividade dos srodutos brasiieivos, forne
Ton  grandes grupes sstatals, no exterior, nuama benodnois aue s
pabogs  de modo dndependente das privabisactes, mae 90E 58 AITHVA

mom mlog.



Finalmente, pava conciuiy, @ possivel afivenry gue pste
mecanisme nio conbribul para a bhusca de ump sclugdo duvadoulrs pa-
vaoom oguestio da divida externa como um todo. Felo contvario: sus

ptiitigacio oria  uma altevnstiva independente vos credores &0 B0

mesme tenpo enfraguece 2 posicio do Brasil nas negocisciies.

Adendo

Aw  privatizaghes rvecentes demonstraram  umse reduzida
participagio do capital estranggivo & da utilizagio dos titulos

i

da divida externan, nos leildes.

Tal participacio dos titulos da divida sxbternn, oo oon-
dunto das Cmosdes’” wtilizadas durante os leildes de privatizsagio,

NEn se Justifica, apense peiz carachterizacio do quadro geval ela-

movado no item I1 do capitulio 3. 0 visco, oviunds dos  condicdo-
nantes rcondunturais @ estruturadls, atribaldos pelos aeentes pri-
varncs B oeaste processo, € insuficlente pars expiicar o desempenio

dos titulos oa divida extearna.

Tomando~se, como  sexemplo, o caso dw  privabizagio o=
URTMTINAS,. & possivel afivmar gue tal risco foi en grands  parte
mentralizado, pelo progrio perfil da empress & pela sua pevapkecs
tive de ventabilidade futuvra, baseads, principalimente, no desewe
penho  dos peviodos antervioves. 0 aue explicsa, erntdEn, R o Arvisoria
participscfio externs, & meis que Isso, 2 instanificante paviica-

parho dos bitulos da divida gxberna frente aos demsis Yieulos?

B oguestio & Necsssario  TEvar  en

Faya  YespoioeEt @
conta doies elemsntos oruoiois. Em oprimeivo lugny oa composlofio da
Tresta de moedps’, selecionada pelas autoridades, para pagay  as

giiondas . Em oseoundo Tugsre, o eetdglo aboanad

A0 sgatatais



dE nEgoc iR aees oom os oredores sxternos.

A opgio, do governo federal, de pevmitiv oo uso dos bo-
tulos da divida piblics, cowo "moeda’ pars pagar as ardes das eme
nreaas  estabtsis  leilloadas, sauivale a afivmar, gue  swiste uos
correlagin  de  valor muito proxims entre slesg,  Entretanto tal
afirvmario nfo se sustenta, devido 8 swisténcds de desdoios o fe-
renciados,  pov titulo, no mercado secundario. 0 goveran, na vea-

:

Tidade, petd loualando, pelo valor nominal (de faced titulos gue

pogssyen valor de mevoado diztintos,

gpesar de TRzerem parte dn divida pdbliica tobal g ssta~
rem  sendo nesocisdeos, todos, oo ovalor real abaixo do nomiozl, o
Fate de existiv ama diferenciacio entre ps descontos, ioplica que
A uma certan hievavauia entre eles. Feta hievavguis @ respeibads
pelos agentes, na escolhs dae "mosdas” necEsERTias B0 tedilden de

privatizagio.

Domo os lances, nestes leiléies, tem por Dase o velor de
Pace dos diversos bitulos, os investidores proouram maxinlzsr sun
vantagem relativa, # partiv da wbilizesio dos tdtulos mais desvse
iorizados . OGuanto menos desvalorimada for = carvtsiva dg titulos,
deatoe  investldoyres, HENOT SEFAD BURE ChRAMCES de oonoorver nom
maior volume de vrecursos, entre si. Outre aspecto importante, & o
Fato  de que A covrida sm buscs dos titwlios "mais podves’, detegye
ming  sus  valovizacio no mercndo secondavio, isto signdfics gue
quantn  menor for a elasticidade da oferts destes Eatulos, maior
sera sus valorigacio e menoy serd sun wbilidade para os odnveshli-

gores (8 VICE-VErER) .

4 paviicipac®so dos titulos da givida externa, banbsemn
ohedece  » esta 1dgica. [ fabto desta participagieo ter sido  muibo
peaguens  indicw, portanto, cue @ preferincia dos tnvestidores ga-
feve voltada % oubtros titulos, relativamsnte, mals wantajosos.

Além disso, como na pratics, & possivel acs banoos ova-

deves  com Fhlinis no Brasil, adouwiviv no merveosdo ssoanddvio, fd-



tulos da dfvida puiblice - sendn, gles wesmos, detentores de td{tu-
Tog  da divide externa -~ duss possibilidades se coligoam. Em  pri-
meive, sus auséncils nos leilfes poderia ser atvipuids & resistén-
wia &m legitimar a desvalorizagio ds divida extevnn, o indiveta-
mente o fracassee da vebtdrics, sm tovno do esguens copvencional de

negoeiag o,

Foy oubtrp dado, ests aunsdnois poderia sev atvibuidga &
adogdo,  povy parte destes bancos, de uma estratgdgia de  espeva
Tal esetratdgin teria comn principsl objetivo, sstudary o cosportae
mento  do meveado sscundAarvio, Pavsn, & parvtir dele, sstabeleger az

metas  em velagio ao praograma de pyivatizacio, hem comd ans ing-

trumentos a sevem utilizados para abtingi-las.

0 gegundn elemento capaz de explicar a participacdo i~
mitads do capital estrangeivo, atvaves dos titulos dn divide ex-
terna & o estagio atual de negsociagio entre 0% cvedores g as au-
Foridades brasilieiras, Trata-se de uwma etapa prediiminar, gue anp-
tecede Az discugsfes sobre a renegociacio da divida total, & gue

ateé o momento nin se conolain.

4 veagio Tavoravel dos repressgantantes do FHMI, & execu-
o de mads um ajusts recessivo na gconomian, por parvite do governo
brasileiro, demonstrs ogug aioda ka, na comuwnidade financeics Lo~
ternacional, a dntengfo de dav continuidade ao padvio convenoioe
pal de tratamento da divida., Ilsto significa, gue » conversio sstas
emporvariaments descaviadi, R OMENOE QUE Possn ser dncludida nas
peanciacdes globals (asesumindo, um papel secundavio, em  velagio

aos dnstrumentos radicionaizgl).

& introducBo da conversio nestas negosiscies dependers,
povy outro lado, do poder de bavrganhza das auboridsgdes byaslleires.
Mada  dndica, porém, que & bavca credors esteda digposta n abriv
mio da estvatésis convencional, gue tem sido swdotzads (sem grandes

modt Fioacfes ), desds 3 movratovia do México,



Mz verdade 2 resgio favoravel dos credorvss, & politics
grondmice  recessiva, o0 governo brasileive, & antes de budo, LT
redlaxn  dp adegquasfo dests politica ao vecsitudvio proposto pelo

FHI.

LY ey

Em  wintese, & limitada participacio dos  inwves

catrangeivos ¢ dos titulos da dividae externa, nos TeildHes das em~

presns estatals, deve-se nio s apns riscos determinados por fabo-
res  condunturais & estreturais presentes na sconomia bhrasilelvs,
coma tambeém, A esxistdnciza de uma hievarauin entre as Twoedas’ ewm-

pregadas,  aue  torna o8 titelos da divids externa desvanislosos

Frente  pos demals. Alem dissn, pavece haver uma resistencis  dos

credores, o adocio deste mecanismo, wmn ver que, nfloe e esgotou i
postibilidadge de manter o ssaquema Lradicionzl de renegoniagio Ca

-aria, deste modo, condicionada a este padriol

conversin 2



ANEXD ESTATISTICO



{ waidr, .

AMERICATATINAY BI CARIAE: PRINGCIPALES INDICALCRE S FE OISO O 7 9%

{once paem 191 1ha [N I A 1V T 1w

Frisduriu mnie Mo bruto & precie

O mereado [indue bawe JYRD e 1(F), L ] oy 107 1071 TR 11 11 117 ¢

Podnacwdn {mioncs e hatvanics AL E 3903 Ion b a4 4t 424 41 40

Froducta inte o biruie par habisner

{in0e hawe 1Y80 = 100; A thS 9. 92 LCARN ko N 931 Yo+ W4

Tawas de erecimirme

Produao imiemd bruln 2 3 LK 3" n o 14 ot

Froducio imemo bruto por habilanie A F 12 12 15 owv 12 o Tt

Preoioe s} ronsumidor 1308 1847 I oS 198.% THRE 1160 149 ¢

Relacin 8¢ precs delanlercambic de baepes 13 B -4 4 -101 Lk -i 13 1.2
~f Feder de camprae de iz Erponacionel

dc bienes 111 13¢ P 113 % T4 LE" o
=3¢+ Valor comenic de lat cxponecones dc bienes 01 113 SE -155 145 138 1 6k
—¢ Valor comenic de sy imponaciones

oc bienes S2RS Iy A£2 210 121 137 &4 1956

Miles de millanee de délares

Exponarioncs de bicnes RS 917 918 X ARG O E 117 18E

Imponacsones de encs S0 5B.2 5k ) 597 672 & B11 921

Sal6p de) comercio 0¢ bicncs s A 17 1% FAR 24 28 1A

Papou netew Gc utihdades ¢ amereset AR 171 LT 3" 314 PRy e %

Saldo Oc I cuchls COMENRLE -7 An -3¢ -174 SIGH SNz aar 507

Movimienio ncio de rapiiaics ' 29 na A0 ey 151 %5 101 17¢

Haiantt global -4 4 94 D6 i A 43 5.9 % 1

Dcuds grierna global brun * L6 IS WS 4 &0 Al7TY 01T 42 e

Translerentia neta de recursos © -3t 220 Y 2323 22k AL IR 273 Ak %

Fuenit CFPAL sobre la baw or cifra sficiabe
Las culrms cortespondwnicos 4 producto isterna brutto y a precin a1 cnrsumedor we referen al confunio de panet IRCIudos £n b CUAS IO
2. vaorpio Cubs (2) paisca} ¥ & respeciivamonic Los 0alm acerca orl a2cior enemno conmiponden s bor 19 pancs MOnfonadon &n ¢
cuadio Wt Balance de Pagos ac Ameérics Latina yel Canbe © La1:MACIOBCL PIEILMMAIEL Jujelas & Fevasbn ¢ Para low ghon 1987

& 1989 s vanacidin be refiere ol periodo diciembre 5 dscirmbre. para elano 1990, v asr b nots * del cuadrgd
pe

SRCAUYE Lransfe it nEae
wnilalcrsics presdas noias

incluyr capital & Jarpo y cono plazo. tramslcrencias unilsicrakes oficuio ¥ CFOM ¥ omiuena
Comopomdc & varacion 9e Las FEAEN AL IDICIARCGORAICE {CON Sig D CAMBDIG0) MAL LrCRIDE O CONITanaT wdas
cusdep tiulsdo Amenca Laipna ¥ €f Canbe Dewda exerna (oial deucmbolsca que s Wioye £n ¢l tIene
IDEreus Ack0s O CApEIG mehus 106 pagm acios Ue Wididades £ inleresnl

¥ Yeanw ins powss ¢
Cotapanidt & ke

Cuadro 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL FPRODUCTO INTERNG BRUTO TOTAL

Trsas snukles de creaimiento Vanacior
srumulade
1983 1984 1985 1986 1987 1988 198% 199C" 198119
América Lalinl y
¢] Caribe -7 ks s i3 LN ] o 1.5 0.5 124
Paises expartadores
de peirdleo 3.7 2k 3 0.1 p AL 2.2 [ p b
Bolru ol 5 0. =30 25 26 e 2" 25 .34
Colombis 1% 3E 3F 69 56 37 A4 ERY 424
Eruador =12 4 F 45 34 -95 154 L3 15 4.3
Méxxo 4.7 3¢ 2t 3¢ 17 13 3 25 152
Ferv 120 4.F 2.2 E7 B.C E-14 -0y 5T R
Tnmdad v Tabago 19¢ By -1 4 2.0 Y W37 -1 g 2?2
Venczucls 5% A5 L1 69 5.1 61 T a3 52
Prises mo ﬂg-onadons .
o Pdrékg =15 4.1 4t L ¥ 3 ax a0 15 28 10.8
Sodaménc -2.1 [ ¥ [ %) 7.0 AL 00 A4 3.0 s
Argenuns ¢ 24 -4 4 60 21 «2E A5 -20 113
(Brasit . -4 51 B4 A _x7 06 . 3s -4 J172
L Chite 24 52 21 L Y 76 93 20 290
Guyama Ay 2.2 13 c2 /) 29 51 -15 LU
Urugusy «£.0 -13 o2 1B b4 02 13 05 09
Cnmmmbériu y
e} Caribe 12 LI 0.1 F R 42 L Al o2 102
Harbadoe 04 3 1.0 53 b W] 3o 45 =30 106
Cuba © 4% 12 a6 12 3% 25 1.0 10 42
Hauti 06 04 04 1.0 0.3 02 0s =20 -58
Jamaca 1¢ DE Y 22 &7 11 €3 20 172
Panamié 01 04 48 s 20 160 07 10 1.0
Repibhic Dominkcana 30 03 -1.9 2l 7 1] 4% 40 231
Mereado Coman
Crealroamericano 0.0 1.9 op L7 ) 28 19 1.2 e
Cosin Ruce 27 73 0.7 53 45 A3 s s 254
El Sarvador 06 23 18 03 27 13 1.1 30 17
Guaicmala 27 0.0 {16 03 a6 a0 3% AL o0
Hondura 1 25 20 47 45 4% 23 -0 204
Kuesragua a6 -1 4.1 -10 0.2 -10% -29 55 2173

Foeate CEPAL, sobre tn base O tllraz ofictabe

* Eximaniones prebminstos auptas b revarbe hd Eacluye Cuba C Lo refere al CORTRS A produac ool glotal



{ ulﬂh-a

ANEE RICA FATINAY FICasEBE: FVOLWOCHON DE TS PRICIOS AL € ONA NI

franooione de giisrmine O i srmibre

192 1ymd 1Vha Ve v 1w [ 1, Peew "
Amince Eavine
el { ante .2 W 1304 147 1749 [ | R I TTh} 1161.0 149t
Argenuns 2007 £311° [ AN QRS 2 E1% 174+ Sl 4913: LRI
Rarthado 6y st 53 24 L& &3 a4 6" 1%
_Holvs XH, 5 MKS 21T B10L o6 1 10° 1L 16t 78
| Bozi, 97 17y 2 2013 23K sK4 kAR 933 JAS 22867
Lot 24} 1658 1k 3 23 1L 244 252 241 1R
»Cosis Fuce 817 107 17.3 1) 154 16 4 253 100 r
“Cmie 207 234 230 206 174 218 127 214 vd
Ecuador” 24.3 525 241 244 273 ans By 7 542 ac ¥
Fl Sahador 138 185 g b X1 1%t 182 234 ) LR
Guatemals 220 154 52 Nns 257 101 1. 202 sy’
Haati 4y 112 54 174 BN -4 Bt 10% 13
Hondurms BB 72 37 4.2 3z 27 67 114 25
Jammia kg 1w M2 21% 10= ke BE 172
Meénu oLk BDk 9.2 £37 105 7 185 7 517 197 2
Micarapus 222 5. 473 L 47 & PMYTa NK02E TEWL BAKT
Fanams 17 20 oy 04 04 [tR 02 0o DF
P;ragu.}- 4.7 14 1 vk FAR 24 | 320 WY pi £
ny 1251 1115 15823 L% 114 % 1 722 L 278 KAt
Repathes Domincane! 12 77 31 B4 Lt 28 $1e 41 75 ¢
Trncad y Tabago 108 154 14 [ Gy B 121 93 [ 100
Urugusy 205 51.5 66.1 B30 W4 573 69.0 892 1294
Yencrocls A 10 183 57 123 403 kL) Bii ar

Y

buenie Fondo Monetann Intemaconal bataduiscas Finencwras intemacionsle, noviembre de 1989 ¢ 1nformaciin propon nnada e

k% pann

2 Cilrs comriponde nim s L vansods de precwn £ ko Ulimoe 1 meses concluidos en ¢l met indicado en cada pais
ia vanson enire peveembre de 1959 y poviembre ¢ 1996
© Cormiponds & W vanacsh enlfe oclubre de 1989 y octubre de 1990
Consumionry en ke Orndad de Quino, derde 1983 en sdelanie s relicre a i vanacun o] Tolat Naoons!

cnire scpirembrr O 19R% v aeplicmbre o 199C
Causiad de Sanin Eominen deute 1980 rnoadeianis ar eefuece &ty yiressr iy gof Tota] hgrees!

{usdro #’

AMERICA LATINA Y EI. CARIBE: PODER DE COMPRA DF LAS EXPORTACIONE S D BIF N S

findices JORD= JOL 101a) de crecirmicnin y yonacan poreniual -

£ Canewysnngs «
¢ Corrmuponce a s vanecion £ntre agmio ge 1955 ¥ BEio pe 199

© linsls 1982 corrospande & a0 vanaoidn ocl Indsce de Frecam a

'(nnnpndc FRLELIIL WS
E jasin 1982 comiponde & ln vannowsn del Indue de Precsen al Canumidees ee

M anacitr
indices } 5141 de creaimienio At utEd s
1967 198% 198Y 1990" 150 1987 T98R 198 1990"  1yHy -1
Améres Laline
y el Caribe 109 F1E 125 125 -113 FA B 1.9 i% 0. 150
Faises expontadores
de petrblec 100 L& 108 117 225 142 12 1 111 163
Bainas L3 L 74 T -9 b A4 -24 304 6 218
Colombu 153 13 14" 15¢ 593 14 -5 71 o 1
Ecuador v b3 1M 110 205 -104 1.3 24 B Sy
Menco j4s 134 M2 155 244 22% 73 T1 'R LT
Pen. % W . Ra BERS 23 Y 272 -131 N1
Venczutls &0 b &b B 413 174 Ry 253 29t a2
FPaises no expons. .
dores de petrdlec 119 s 146 135 0.4 2% 21 14 1 st
Sudamérca 12¢ 157 157 144 -1.9 >4 253 £ XL &0
ATgenting 7 1o e "1 -0 -131 - -1y Y h
Bras: bk iT m 142 Fule 11 3¢ 2% S17¢ L7
Chite e Y24 w0 T W 18K Lot 2Kt Te 274 o)
Paraguny rie pall g 343 £43 PR 9t 312 7T RY 743
Yrugusy 133 151 167 154 ad 4 04 15 % F A 55 53¢
Centroaménen y
el Caribe i S0 123 a7 180 2 0.0 &0 2.5 -1
Cosia Raca il 11t 127 124 2L LIk} 21 T -y M7
E) Salvaoo: 51 n k2 42 202 Nk oG 33 73 5% 7
CGiualemals [ &) 71 s Bl X} Y 5( 75 57 B
Han EBS w 75 2 172 &k ~15 1 -1 -y 376
Honduras w2 95 o5 1*2] 19¢ 73 as 23 -3 a AT
Micarapua &7 : 6L &8 -137 T4 214 15 ¢ 9 N3
Fanarns 1 112 13 147 283 33 B | 17 11% as
Fepublica I2omoincens B o o kLl 3F 44 by -1k 21 B I

Fweriv CEFAL

* Ealumac seney PrE U e
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AMPRICATATTISAY 1) CAKIDY CINGRESOINE IO UE CAPTIANES Y TRasu ) 0y N a [TT F S VRN

{Mury dr mudinaes gr ddigret s portenip e

Foarir EL T N

Fuemte J975.19R% CTPAL wotrr tn base o6 dalon progusm anadon puu ¢ Fonds

LaU TR TARNT.T T o

* Porcentage

L)
Eatimacwines preliminaro

Monriarm inicma, wina' 1t

ST A wmbrr A roaar e

gl

Inpress Fagpa nevn lrmnilereni Foagminacacsne, OF ¢ urun

LIS . 1d Or wiiidsde, O¢ reiurun Ot Lignry . Caf™ e, ninry £

CapIRIe) (LIS, JO (Jr=itiia. NS POEReL s b Py

0 2. 0, (- {5 [f{“«fl‘
Amérka Latins y ¢1 Caribe
1978 143 se .9 L 21;
193 17% 6k 11.) 471 23%
1en 17.2 8.2 LA 55 16 ]
197 27 10.2 AL [ b I
19 29.1 13¢ 152 B2t 15y
IVRL 20 1£¢ 1 HOM 4 12 %
1981 B 285 113 1112 100t
1982 01 388 -1E.7 SJudu k2
1981 % M 3.6 102 a Mg
1984 HPR 373 -2 5 3w .73
1YR* Ao L) -323 1091 ¥
19k, 9% k r i) -2 9a L2400
1987 151 314 <163 108 1 15§
198L 53 M -2B & 1224 -23¢
1939} 10.1 374 k! 1M e 20 ¢
199%C 179 368 -1B% 147 -12%
Pajses exportadores de petréles
1975 64 23 4] 20 | L
197t 67 29 h¥3 AN 164
1977 : 3 51 286 159&
197 LA’ 4] 3E 293 vk
197 123 5E 65 a4 15
1950 134 B3 5 54.6 ¥
1951 17.6 122 54 56.2 9z
1982 3B 1712 -134 557 B B
1983 47 e =196 40 WA
19R4 -2.7 .3 -19.0 59 31
1985 -1 153 -18.0 55¢ B
1984 2.4 134 =108 a8 -243
198~ 45 1A &2 St BLYR
1985 1.1 133 122 53k a2
1984 54 15.2 -9 62 ¢ 153
19t 73 147 74 I T
Faises no exportadores de petrdlen
197~ 7% i3 4t 201 2°
19 112 as 73 4 s
wr 9.0 51 39 Lol 130
197 163 bl 102 30 3y
195 168 TE 5.0 401 iy
198C 15.6 . 106 RG 03 155
198] padl Tlles 59 540 10§
1982 163 21t 53 471 .112
1983 756 194 -12.0 48 4 245
1984 131 210 79 5404 14 L
1985 7 200 R T x| S0 208
1986 73 193 -120 50> T e
1987 103 1B 4 81 5s= “le g
198F 44 2t -6 69.0 -24 1
198% &% 223 =177 734 MDD
|19t 106 n2 114 74) 18-



{ unastre 6 99

ANV RJCA JATINAY FLCAWIBE: BE UGDA BATT RNA TUREAT BHESEMDOHNATIL S

{3aidus @ hrn decpne #n rvpeacs 8 dodare) ¥ 13503 8r CrroTrmn

Lo # Binra Bt ano en mulisnes Or A7HATT Tarar poubits Or creomirm

' N s 19y TW 14V . .
1y 1V 159 190 1YHY 19 r Ivb1 1omy pume W 1WA

Amerwna latine y
el Laribw IBY MY 39y 2% L2 024 417914 417 525 412 e4t

e 11 LI R 3a
FPalwrs raportadure:
de peirdbec 11210V 377 MY TR DY BRA DR TTE TN ITTZOC 246 M0 .y Al 1.
Holva' 3204 Isw 4360 a0 3 4% I 133 we AY 447 b
Colomb:s 14 O3 LR 15 661 1043 16 24% 17200 R0 M&0 73 1 s
bruador 81 0 10217 1054 11 03y 117G 210 181 7 44 [
Memco 97RO 100500 102 400 100 400 €5 100 95900° 302 114 14 53 U+
bFeru 13 72) AT 15373 1 493 16 J20 17 700 16 13K IR ) 4 L3
Tnnidad y Tahago 1 ¥ 187 2 D4k 2 150 2 09t . 293 161 B .24
Yenczuels® 32 A2 897 Ve M 27 32 007 MO0 24) 40 L3 Lt Y
Faivwes no exporis. -
dores de petrbieo 143 2220RE 241963 VI SN 240 R22 24544t IR MR 4.1 LR [ B
Sudamérncs 182 R}S 190 751 209 825 20030 200 25 214 6% ; s oS L) o L
_Argentime _ 49 326 5142 58 324 SRATY 63316 673500 41v 124 XA B2 &L
Tiras W05 126 111045 12189 11346y 1150% 121006 f ta 4 10 31 14 51
Chuie 20 40} 20 1t 20 &40 17634 16 252 16805 § 30 ¢ Te 1060 7% Ir
Guvane 1 305 147 1 7w 23 257 281 1Tk ¥RV 15
Faraguay 17T 1853 2043 2007 2027 29100 123 4% G4 1.2 3}
Urugua. 4 900 £2% 5 BBA 6330 6 998 690 354 212 67 10% .14
Cenlrusmenca y
¢) Caribe 28 K95 30 3x A2 13K 3m X4 868 Mok KT 160 6.1 4.0 1.
Cosia Ruca 32 ygn 4 19 4 100 3 BOG 29 12F M7 k¥ (RS s T S
12 Satvador 1 980 192F 1 BRG 1913 2 )6% 220 177 K4 G2 1a 1
Guatemalis 2 694 2674 20 5% 2732 2BAS 196 24k Ag 51 3
Hani* &00 £9%: 752 EE B1) Bl ¢ N- T 42 A
Honduray 2™ 3018 3105 33 31315 3560 T8 167 o1 04 (.3
Jamaucs 3 3ss 3 5%¢ 4 M4 4 002 4 035 126 4% [ Ok
Nicaragua® 4 93 5760 627 1220 B 080 BESS5 271 218 13E nvw 3t
Panamat 47TH 4938 534 5400 550 SBX 133 142 42 1V st
Republica Dominicana i 3812 I B9 31883 4 0% 430 242 140 e L § 1

Fuente CEFAL w0bre s base de cilins oficuaics

* jncluve s deuda eon el Fando Mnnetario imtmacions! B Curms preiuminares Lo Lotk pere 1990 ho incluven b Ocoas de Taman”
y Tabapo, Guysna v Jamarcs. las tasgs shuakes de crrnmsepin lucton calculsdas cxCluvende on momos paoscs O m folako dr 1908

¢ Deuda pubice Esta ofre ho conlempls sirmdedorl de tres mil Lrecentos millones g¢ domret en bones Cupdn Cem del Tow
Taisdoumdenst comprado [or ¢] Gobwemo Mrocano pers garanlizar ¢l payo del prncipal de bBonos emikdm pov #Fy Qist (onshiluve u-
3AVO 51 eMe MORIG 1 deaonlase S0l pNncpal O la deuoda enendr €1 manio Reie O eua Bhanzana 2 92 &0 milnno o domre

’ Dcuda wons) ge #CUETOM Con CUTAL O ¥ G Drganuinns [IANCETT IRE MO A b "hoanciove fiomuaie O L Geuda enere
wwklags & la prsizacyn O Artolineas Afgroani sy O W Bmpieaa Saconnal de Jekionm (FETI1 ) pov ne haberne prputras
conlablemente hasia s Techa, Falo impicans una reducnnn de slrededor de 7 D00 muliones de SALAMTL mc iuyendo BUAW R DELaL MM -
CON £ MO b Scpun ofras del Banco Mundu:

Cu:dm;
AMERICA LAT] \A ¥ Fl. CARINE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOGTALES DEVENGADOS Y LAS
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
{Porcentapes)

-

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1984 1987 1988 1989 199C°

América Launs ¥

el Caribe 21.7 anp 41.1 M2 M6 LY M7 2 291 b1 164
Faives exporiadores :
de peirbleo 1.9 253 MY 32 Ly s h kR 178 291 N 2%
Boime e 36 434 %6 4% 5 468 423 54 410 a2 063
Colombna 118 215 259 267 28 239 205 058 0% 17 195
Ecusdor 181 227 03 o A" Jaa 257 29" ki n s »W¥s
Mexico 302 32 416 1S 37> 372 363 X7, B WeE 241
Ferv 1858 A2 251 ZE ME 314 317 20 2 %4 k1
Venczuels Bl 127 20 216 239 z54 342 259 30 FAY ) 18 C
Pzists no exporis-
dares de petrdleo 5 M2 459 41) 4038 k] R Ll V] 3 .1 .Y W2
Sudaniénes 7.7 M .2 454 413 419 - 42* h? By M2 Y M
ArECning prid s 1R SR4 578 511 50% 510 423 312 424
irasit 34 404 571 45 396 40.0 424 na 291 %2 M
Chile . 19.3 38F 495 Y 501 435 MNY 264 217 190 17%
Farapuny 13 14 % 136 144 102 &3 1685 124 123 Et 1
Lrugum 510 12¢ 24 48 ME 342 3 4B pal b B B 1. %l
Centroaméricn ¥
el Caribe 120 559 210 20.6 192 203 204 193 o4 | TS B I N
Costa Ruca IR0 Z0 3.1 L5 D] 256 Uy 21k 213 20 194 15¢
El Sabador 5% 1% 120 nHs 133 1] 101 10¥% 93 158 143
Caunicmals 53 e 19 &7 123 4% 174 )6 139 s vs
Hasti 21 2.6 24 24 52 54 3 60 a2 Bd 8C
Hondurat 106 144 224 163 159 16.1 198 1813 194 118 iE*
Nitare 24 314 418 415 5y T3 BES pa¥ 3 o7 808 &1

Repiblica Domincana ive 191 7 b7 5.3 180 18.7 189 204 m? 113 150

Fuemie CEFAL MOUIT by base O¢ Olrms afcuin
* Eaumaniones preliminares

1



Y LAS EXPORTACIONES DF BIENEN Y SERVIC IS

{ undre: &

AMERICA LATINAY Fl CARIBRLI RELACION FNTRE VA D UDA EXTERNA TUFTAT DY ~EMDCNSADS

{Huoetenioyr:

195 1L 1¥e; 1981 1k Yor: 198/ 19T 19w 9K Y
Amirnde Lahins y T
¢) Caribe 111 157 s e ¥ ] LE &24 M 3% 34 19
Palses exporiadore:
de petrdbeo 188 13 269 n 181 b1 k113 e 3 pal b7 4
Holvia 227 267 kel R0 e 455 53X [ on. 403 By
Cak..a 12 19 232 303 23 34 233 2 244 2] ot
Frusdor a4 180 19 rn b/ A 244 M5 &)t k100 AWS LA
Mémco 244 288 -3y M axn 57 459 ¥ 3 28y 25
Perv 207 2% 281 IM T 362 429  aZ a1 ¥ 4L
Vencruels T4k 153 182 21y 20 218 k¥ 2% KL 227 161
Paises no exports.
dores de peirfleo 2460 295 h 11 40% b1 .94 9k [ 118 Lrrs 13k wm LY F
Sudsménca 181 L} 4 an k1] &0 a7 LT3 ny A p 71
Asgenuna 275 329 475 485 451 491 610 mn? 525 33 495
*Braml 323 ns 4]8 413 363 aw Lid] 43 s 30 kLY
Thele 188 L)Y LY 390 456 457 a0 3z 213 17} 167
Farmguny 152 m 195 e 214 163 pa ] 213 P 145 143
Urugus 140 183 2% Au A2 k'Y ue 8] 159 kLY I3
Centroaménca y
¢! Caribe 1l 159 261 2K % 3y 3 M2 pEt) mn m
Costa Ruca 184 225 28 a2 294 07 281 2Ry 253 207 158
El Sayvador g7 174 208 21t 218 219 18K 0 203 7% 252
Guatemalz b 9 144 184 03 237 2y ¥ 208 212 200
Hani LAY 3.5 149 190 1% 17 pa ] 235 283 303 I
Honduras 147 180 259 270 282 Y 99 ne A2k iy 3l
Nicaragua k2 464 3 761 47 143 2005 193 264 2MI 22
Repubhca Dominicana 17 169 260 257 258 281 mn 250 222 191 205

Fuenae CEPAL, sobrr ks baw de ciltas olicuaie
* Relpcrdn calculsda entry ks daion de s dewds externs ol cusdin ﬁ y s cponaconss Oc bienos v scraacim

A s e bt
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AMERICA TATINA Y EL CAR]I;I;

VR A e -
FRICIONS BE LOS YAGARFA

DE LA DEUDA EXTERRA EN EL MERCADO 81 CUNDARIO 101
{lorientaye dr su vajor norunol
1988 198y 19
D . T
Encro Junio :':m Erero Junio D:ncm. Encro Jumo M
ATFTnnna L) 2 A " vembr
!
Bl u > ® 1 1 1 non
* Corombi N | | N N\ 2 2 y y
Costa R 5 5 A 1 57 - a5
[Gne 2 13 B Mooy DTETTS
Ervador - oL 8L T TR s e C gy 0 g ] & © 73
Fovser e e B BV M N
Jama z P 24 2 17 ® 14 1L 20
Ménco » s H 40 41 & ?ué “
o™ R S T T T S
Pama 3 24 7 1 10 2 " 5 i
Repiblics Dominicans pi} 20 zg 2 2 5 S8 4 ‘
Vencrucls gg S“; f? ;2 57 50 ;03 4‘; 53
Fromedio " L] ¥ * ¥ “ ”
453 as4 377 18
Fuente: Nacrones Unidas, Dxpanamenio de Asumirs ot ; h“h‘i ‘ Ay 28.0 295 1a W )
tompilsdon por Sato A RIEMACONAIS (DIESAL. whbre s hace de
* Poadcrsd":)PP"‘ ol np;rn!u dc":':mh;:'nc?;? Yicld Depanment € O Ios precios de alera
- LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAN: PRICES ON SECONDARY
MARKETS OF EXTERNAL DEBT PAPER
(As a perceniage of face value)
1985 1986 1987 1988
July January June chm?:r-cr January June CCI:I%'C[ January June cer?ﬂi::r
Argentina 60 62 63 62 62 58 35 36 27 21
Bolivia - 7 - | - 1 11 10
Brazil A 75 73 74 74 61 45 45 53 40
Costa Rica - — 40 . - - 15 11 11
Chile ‘65 65 64 65 65 68 60 56 59 s5
Colombia 81 82 80 85 67 65 62 57
Ecuador 65 68 6 & 63 51 34 32 26 13
Honduras - - — - - 2 -4 2
Jamaica - - - - - 33 27 40
Mexico 80 69 55 54 54 57 5 53 53 44
Nicaragua - - - - 3 2 2
Panama - - - - - 39 2 21
. Peru a5 25 17 16 16 14 7 6 6 5
> Dominican B _
\ Republic - - - - - 3w u
Uruguay - 64 - - - 59 60 59
'Venczuela 81 . B0 75 72 ) 7 49 55 56 40

Source: Intzernational Financiat Review, vanious issues, and 1IGRA Dank.



COTAGAO POS TITULOS DA DiVIDA EXTERNA DOS

PAISE
DESENVOLVIMENTO (Média ponderada, em % do valor
face)

70%

70%

Price (%)

(s4) Bo11g

20

20

e -

| S S S S T N Lt
AJd O J A J O Ut A O J A J O
87 88 a9 90

» -
— |-
o

Fonte: SALOMON BROTHERS, Indicative prices

for deveIOp;ng country credits, Nov
1, 1950, Nova Iorque.
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DCHO PAISES LATINOAMERICANGS CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE CONVERSION DE LA DEVDA EXTERNA

Gndro Y., B,

Arpentina Reasit ez Rica Chile Enador Fil:pinas Mexicn \enerueiz
ASPECTOS GENERALES
Frcha de imio del pro- Mayn 1987 [Mciemhre 19X2 Agrsto 19RE Mavo 198§ Diciernbre 1996 Apeezo 179 ahnl 129 el 1w
gama [unw 1584
Tipe de deuda comertitle  Puhlica Puhlica. privada Pubiica, privada Pabbca, peivada Privada Ablica, privada Pibhca Pubhca, prvada
Usow aceptades de fos fondes  Inversion.  pago  de  Inversion Inversitn Invenidn, pago de Lnversidn Inversion Inversitn, pago de Inversdn.  pago  de
en moneda Jocal deuda Joca! feuda focal, oires dmoda loal dewda foca!
Quiénes pueden oneraz con  Bances, empresas tras- Bancos, empresas Bancos, emprests tras-  Bancos. empresas tras- Banods empreas trav Bancos, empresas iras- Barkms. empeesas tras- Bancos. empress -
¢l programa nacionales, empresas  trasnacionales tacionales. empresas ¥ nacionales. personas nacionales empresas ¥ racionales, emprewas v nacwnzles « perwnas nacionales v empreas
personas juridicts~ ¥ nawrales  personas pevsonas
Nacionales en of Capf-
wlo XMII
Tope mixima del programa 1 000 millones de ddla-  No hay No hay 1 0004 000 millones 1 346 mrillones de G000 millones de RSD0 millones de No har
s e S ahos de dolares ddtares dilares dolares
ASPECTOS QPERATIVOS
Cupos tenporales ] No o S No No Si %
Tipo de camhin vtilizado  Cierve comprador. Oficial Oficial betar Clicial Oficial Oficial Bu 145
Barko Central Ohservad o
Medic de page Rznco Ausirddes Cruzadm Bano Pecs o honos Sucres Prscs Bolivares o hones
Cerinal
Precia de cambio 100 oo Hasta T0% o 100 1004 o - 100
CONDICIONES
Existencra de senioes priorie  SI No i Na Koy S K] S
rios de [nversidn
Posihilidad de compear No S S LI No S Si S
Actives
Apticandn de Jas normag de  SI Si No L] o S
s inversitn emranien
Necmsidad de allegnr e S8 No No No No No o No
fondes
Condicions  espectzlm de No por 4 ahas SIF fmites Sin limitaciones ) No poe 4 whos Mo por 4 af Sin retricciones e st Por 5 ahen debe wer Mo rrelis de 1O per Y
femindn de utilidades tofes priomarios.  No  fenor 1 Nt e
por 4 ahaos en
demy
Condicioney de repatriacidn  No por 19 afos No pusde sy Inferior 3 %o puede st perinde  No per 10 1fos Na por |2 ahs Ne pot Y ahos enprion-  No por 1] thos S por § sfex Los &
oA eaphat b devda originat inferior 1 B deuda : urics ¥ § xhes en na whspenes o M
original prioritarios de 115y
Posibilidad de cpemarem el Mo No No En sudio No Mo

metcado scdionarie

]|



Distribucibn sectorial de las operaciones de capitalizacién de la deuda

mediante el Capftulo XIX (acumuladas a partir de mediados de 1985)

(millones de USS)

[ a octubre 1986 | a mayo 1987
Sector (a) | Monto | Porcentaje | Monto | Porcentaje
Fondos de previsidén y Cfas. de Segurol 81,0 ! 43,0 I 99,56 ’ 20,6
fndustria | 30,9 | 16,4 | 83,5 | 17,3
Co-ercio { 15,8 } 8,4 | 23,8 | 4,9
be -a | 11,0 | 5.8 | 11,0 | 2,3
lr 1sporte y comunicaciones | 9,3 | 4,9 | 14,8 | 3,1
51 soagropecuario | 7,3 | 3,9 | 44,3 | 9,2
hi. 2ria | 2,9 | 1,5 | 3,9 | 0,8
1i.celAneos ‘ I 30,3 , 16,1 , 202,7 ' 41,9
[otal 188,3 l 100,0 I 483,6 100,0

e..ce: Lahera, op. c¢it., y El Mercurio {24/7/87), en base a cifras del Banco

: Central. . )
) Los aumentos de capital de trabajo se han incluido en la clasificacion del

giro respectivo de las firmas.

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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QUABRD Z.%

Conversao da Divida Externa em Capital de Risco
Valoresg Autorizados e Monetizados ate Dez/B88
(US$ mi1)

— e a —  ———— —— — ——— —

Modalidade W @ e~
Liquido Eruto Desconto
medioc (X)
(1) (2) (3) (4)
Resolucao 1.440 2.112.6%94 c.746.626 £3.08 ?78.20¢
leiloes 1.4464.834 1.953.44% co.17 ?33.10@
Circular t.363 650.862 793.177 i7.94 45.100
Com fTila 249, 819 3&i.227 25.3e 45 _10@
Sem Tila 381.043 431i.950 $1.79 0
Carta-Circular 1.125 845.011 845.011 0.0a 844.273
TOTAL 2.975.707 3.5%94.637 17.65 1.822.473

Fonte: BACEN, Conversao da divida em capital de risco, dez/89.




QUADRD 2.4 - Continwagie

COTACAC DOS TITULOS DA 106
LIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

NO MERCADO SECUNDARID
(cents por US‘)

1984 Har 74. .00
Hai 75.00
Jun 74.00
Jul 74.00
Ago 74.¢0
Bet 75.00
Out 75.00
Nowv 75.00
Dex 75.00
1987 Fev 69 .00
Ha &695.50
Abr &3.00
Mai 6£3.0¢
Jun &1.00
Jul 599.00
Ago 45.00
Set 37.00
Out 39.00
Nov 48.0¢
lez ' 44 .00
1988 Jan 46.00
Fewv 45,00
Mar 47 .00
Abr S5i.00
HMai S4.50
Jun 20.829
Jul 9i.75
Ago AB.75
Set 446.00
Dut 44 .00
Nov 38.75
Dez 40,00
izge Jan 34.02
Fev 29.25
Har 33.50
Abr 37 .90
Mai 32.0¢
fun 31.e0
Jul 32.50¢
Ago 31.5@
Set 27 .75
Out 26,590
Nowv 21.25
Dez 22.25
ieve Mar £3.50 Fonte: SALOMON BROTHERS.
Abr 29.75 Developing contrvy second-
Jun 24 .90 ary loan market prices,
Jul 23.285% 1989
Ago i8.5¢ Indicative prices for
Set 21.75 developing country
Out 2e.75 credits, varios numevos
Nov 26.50



Cotacao dos titulos brasileires

no mercado aecundaorio

80

70 -

60 ~

5C —

cents por US$

/N
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QUADRE 2.5

Impactos sobre a Base Monetaria
(Variaveis fluxos, em NCz$ mil)

108

ST ERRTEIERET

Heses Base Mo~ Contas Deficit Depositos Conver- Impactos (X saldo do mts antericr)
netaria Cambiais do VTesouro vincul. sao da ~-- -- --
{saldo} no BACEN ao SBFE  divida (23/(1) (33/{1) &)s(8)y () /(1)
(1) (2) (3) {4) {5) (4} (7) {8) (%}
§19B87 Dez 983584
1988 Jan 900379 12933 37541 9378& 4928 2.6 7.4 18.4 1.9
Fev 459569 c7e%e 77673 ~-16487% g3e9 3.4 15.4 -32.4 i.6
#ar §73373 £7559 131674 -838%7 4134 5.9 3.3 -17.% 2.9
Abr 726125 34574 124797 1481452 7424 5.4 18.3 P3.9 1.1
Kai B37455 212445 1454082 {29656 51451 9.3 £9.0 i7.9 8.2
Jun 914634 40403 2339680 727944 23676 7.2 3.3 g&.9 2.9
Jul 1603871 5194 -58438 -582¢ 5552 Sub -5.4 0.4 7.2
Ago 1683191 349848 355010 -04984 53316 34.8 35.4 -9.¢2 5.3
Set 1426376 276232 344845 -2i824 32658 25.5 3.0 -2.8 3.0
Dut igoeie4 cifdse 1564985 -4833f 105177 i4.8 11.6 -2.B 7.4
Nov 2197172 2885955 -ie1v27 48236 12233¢ 151.7 -5.5 2.2 £.6
Dez 3437132 293094 2648689 17676 11B317 9.2 71.4 ¢.B 5.4
IMPACTO HEDID KENSAL 20.9 2.4 4.7 5.4

e B

Fonte: BACEN, Conversao da divida em capital de risco, dez/BS.



Tabela A9 -~ DIVIDA EXTERNAG REGISTRADA,

Ane

QUABRD 3.1

(U3¢ milhoesa

em dezembrol

109

SEGUINDO O AVALISTA

Total

e —— e — iy b P o e P o Rt o e e e T o o e R ——

18571.5
17166.0
21471.4
25985.4
32037.2
43510.7
19904 . 1
53847.5
61410.8
70197 .5
81319.2
91051.0
95854 . &
101758.7
167514.2
102555 . @

°ee84.9

Fublica
Total Governo
Federal
(2) (2)
$4946.,.5
85331
114461.3
1484%2.1
i?3¢8.7
27554 .4
3403% .4 P3494.9
37270.5 259542.8
45i788.5 2U2Rr?.9
4742 .55 32P302.3
he271 .8 41831.9
717559 S58853.2
78680.86 66397.3
B7117.5 7&7846.2
?3079.9 B4072.7
104¢.9 B4asL14.4
809477 .4 B3¢B7.1
tim Mensals vario

Fotados Autarqga.
¢ Huni- Emp Fubl
cipios e Soc de
Ec Mista
(4) (%)
Sia6.4 icir4.4
4929 .7 112983.9
374.¢ 13184.8
444.¢2 146546 .0
440.0 ibeoe .B
469.3 12493.4
327.3 11i953.4
238.0 1¢e7/2.8B
227 .4 B779.7
160.6 4265.9
i05.4 4285 .0
numeros

4075.0
£84632.9
?71e.1
11£433.3
12728.5
15954.3
15868.7
16577 .0
19622.3
RE7GE.@
21627 .4
19335.14
i7i76 .6
14641.2
14434.3
11514.1
2807 .5



GUADRD 3.2
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Tabela A30 - FARTICIFACAD DOS AVALISTAS NA DINIDA EXTERNA

REGISTRADA
(%e em dezembya)
Ano Total Fublica "riwvada
_______________________________________ e (a)

Ca) Governo Estados Autayr g,

Federal e Muni- Emp Fubl

(L) cipios ¢ Soc de

' (h) Er HMista

(h
(i) 2) (3) (4) (35) (&)

1973 10%.9 G1.7 43.3
74 igp.0 4¢ .7 S0.3
1¢7% 109, @ 4.1 5.9
7 ige.0 37.P 47 .8
77 12%e.¢ 6@.3 EF.7
78 igo.e 43.3 36.7
79 100.¢ &B.2 468.8 1.8 29 .7 31.82
i?80 ig8.¢@ &£9.2 58.5 1.7 36.3 30.8
61 i00.@ 58.¢ A7 .6 Q.9 31.4 32.8
82 ive.o &7 .5 &8.14 ¢.9 30.9 32.5
83 i1¢go.e 4.1 &9 .4 .8 29.9 25.9
B4 1¢0.0 8.8 He.o 0.& 17.4 21.2
1985 i¢¢.@ 32 .4 24.4 Q.4 SeR 17.9
Bé 1¢0.0 BS.4 88.1 .3 1.6 14.4
87 ieo.@ 84,4 70.2 ¢.2 9.4 13.4
88 iev.e 88.8 2.9 .2 6.9 ift.2
837 i¢od.¢ 0.1 Y2.¢ ¢.1 7.4 7.7

(a) Farticipacso na divida externa registrada total
(b} Farticipacao no total da divida ruBtlica

Fonte de dados: BACENS Boletim Mensals varios AV TER )

k=3
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QUADRD 3.3

Tabela A31 - DIVIDA EXTERNA REGISTRALA, FOR LFEVEDOR FINAL
(USe milhoes, o dezembhy o)

.___....-..._.-._.-..._.-..-.._._,_._....._m_m._u___._-.._..‘.:._:' - = e R~ . L

ANno Total Fublica Fyivagy
........«.._...-...,._..._.__._.._.....__‘..-._-..._—_..,.-..._._,......_.._.-..,..._.,_.A_ - {b )
(a) Governo Estados Mt ar gy,

Federal e Huni- Ewp Fubl
cipios ¢ Soc Je
Ec HMigta
(1) (2) (3) (4) (%) (&)

1971 6621 .4
7e ?521.¢

73 1em71.5 L4545 G079
74 1716&4.0 B8333.1 B632.7
1975 21471.4 114461.3 77104
76 2G985.4 148521 14433.2
77 32037.2 i19308.7 12728.5
78 43510.7 27535464 1595423

79 499944 32363.9 G471 .0 1785.1 251i07.8 i7540.p2
1980 53847.5 35632, 1 s7e2.e 22902 R7&39.7 182154
81 os14t0.8 4057514 o454, 1 £580.2 32440.8 £0835.7
82 7Q197.5 44047 .1 Q544 3¢B8B.8  34933.9 24159 .4
83 81i319.2 58%75.1 7014.8 3213.4  4s747.p 22344 .4
B4 Q10910 7R349.¢ 13448, 1 3786.8 533141 ceoe2. 9
1988 ¢5854.64 77444.4 {67951 J151.7 55497 .4 igate.e
86 101758.7 86139.8 C9343.6 UEEB .4 4Q5AT . D 15618.9
B7 107514.2 9pppi. s 2263r.2 4925.8 64463, 4 iheee.7
B8 102595.0¢ $0434.7 2ER85 .9 4685.8 43945, @ 1”118.3
89 $9284.9 88831.p £143%.1 4013.6 &3378.4 10453.7

de 1979, exclui a divida do setor pPrivado
garantida pelo sctor rublico

(b)Y A partir de 1979y inclui a divida do setor Privado
garantida pelo setor publico

Fonte: FACEN, Foletim Hensal, VARrios nuimeros
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QUADRD 3.4

- Tabela A32 ~ FARTICIFACAD D08 DEVEDORES FINAIS NA DIVILIA
EXTERNA REGISTRADA
Ay em dezembro}

g g e el infuisp i i g e A i g -mefial et g i el L

Ano Total Fublica Frivads
__________________________________________ (L)

{(a) Governo Estados Autavq.

Federal e Muni- Eap Fubl

(h) cipios ¢ Soc de

(b2 Ec Hista

(b
(1) (2) (3 (4) {(3) (&)
1973 19¢.@ 5i.7 2.3
74 iog.0 49 .7 5¢.3
1975 i¢@.0 5401 5.9
74 160.0 7.2 42.8
77 ied.¢ &0 .3 39.7
8 igo.0 £3.3 365.7
7e i1¢a.@ H4.9 16.9 5.5 T7 .6 3%,

1989 10¢.9 4. isd.0 6H.4 77 .6 32.8
81 i¢@. @ &4 .4 i3.4 &.6 K&, 33.9
82 j00.0 A5 4 i3.1 &H.d 8e.2 34.4
83 i@ ¢ 2.5 15.2 .4 79.32 e7.5
B4 100.¢ 775 ie.1 .4 75.5 2R.5
1985 ied. G 8¢.8 24.7 6.7 71.7 ig.~2
86 i9@.9 84.7 23.5 6.1 7¢.3 15.3
87 19¢ .0 85.8 c4.5 5.3 V4 I 4.2
88 190¢.0 a8.¢2 4.6 5.1 70.3 ii.8
&9 10G.@ 8.5 24,1 4.5 71.3 i@ .9

(a) A partir de 1979 exclui a divida do sctor prvivado
garantida pelo setor publico

(b} Participacao no total da divida publica

{(c) A partir de 1979y inciul =& divida do setor privado
garantida pelo setor publico

Fonte de dados: BACEN, Boletiw Mensal, varios numeros



QUADRD 3.5

LAEN ANME KR A KPS BEDTTING OF EXIYRNATL DIEDI
WTTH PRIVATE DANKS 112

(Mithions of dodiun )

Third round 1984 /1985 Fourh round 19a6 /) 8
Maturitics Fresh Matunties Irest
rescheduied” creditst rescheduted” credins!
Amount Years Amount A‘moum Years Amount
Argenting 16 500 82.85 3700 29 500 86-90 f 550
Brazil 16 300 85-86 - 62 100 57.93 5200
Bolivia R -4 . -
Costa Rica 440 8586 15
Cuba _ 82 B85 -
Chile 5 700 8587 74,3n° 12 490 8%-91 -t
Ecuador 4 8OO 8589 -
Honduras 220 85-86 -
Mexico 48 700 85-90 - 437008 85-90 6 000", 1 700'
Panama 603 85-86 60
Dominican
Republic 0 8285 -
\ Uruguay 1700 85-89 45! 1 780 86-91 -
Venezutla 21200 B3-R8 - 26 450 B5-88 -

Source: ECLAC, on the basw of official figures and data from various national and international sources.

* For each round, the fint column refers to the amount of amontization reprogrammed. he second to the penod over
which these amonization paymenls were rescheduled. and the third to additional credus granted by prvate banks as an
integral part of the debt restruciuning arrangements. The table docs not provade information about the maintenance of
lines of shon-term eredn or bndging eredis authorzed by the United States Treasury Depaniment. the Band for inter.
national Sctilements. ctc. Previously rescheduled maturines and involuntlary loans {rom €arbicr rounds are in-
corporated in the data in almost all cases. € Medium- and long-term credits. ¢ In March 1988 Bolimia
annouvnced a buy-back of US3334 million of bank debt at an 89% discount. In addition. credinors also forgave LIS$150
million of interest and penalites on overdue payments which began to accumulate n 1984 * These higures
correspond to 1985 and 1986, respectively, and include US5150 million guamanteed by the World Bank uader a co-finan-
cing agrecment. A rettming afrangement as from 1 January 1988 was agreed upon which wall save the country
an estimated USS450 million 1n 1988 b A preliminary agreement was also reachcd concerming the restructunng
of US3IT 200 miltion of private-sector debt which had previously been refinanced under the FICORCA Lexvhang: sk
coverage trust fend) mechanism. P The financing package included USS750 milhon guaranteed by the World Bank

_in the form of a co-financing arrangement with intemational banks. ' A standby credi granted by privale banks

I A voluniary loan, but one which forms pan of a co-linancing arrangement with the World Bank.



QUADRO 3.6

ANV HIC A TATISA Y FL CAHTIG RN 14 HOYSTEL L) B PR e s AR
DDA EXTERN A LT UH B il

(10T 10N

I'"everemimer ocl .
Yenotmichlon et -

= aCar
Fectirul luradee

rrestruciuredn, Taaco
bechs _ e e
Mo,
Mcies {milinnes dr Interewes Frnripat A "; Lrrmien
dfiares) A
T omdad ¥l shapr 1787 11 xn . e 94 FR]
Cruvana LY.L H | A Ll g 100 194 7N
(imia Hica - Y. 4 | 1.4 nn LLLT] "yq 4
Mt oo SR 1] 2 4ix 100+ e G, (AR}
Lrusop: /R H Ry LT 1 ya 4
Argenteny Y2/8Y 1$ 2 450 1t 10 93 N
Dexiens A% 2 2 100 100 Termminmt dc burenen
Jammea 4/9%0 MK 179 4] OO 93 4h
Trnudad v Tabago 4PN 13 1o - - 15 4] G 3
{imana 90 3 . j L T MY Térmuinos de breonte
Tiondures /90 11 —- "Wy |ILE 11 ¢ ¢
Il Salvador 990 13 . o o0 144° 79
Tanamb 11/90 17 . 154 o Q2= 4

Loente I9RY CIFAL, sohee ks hase e O3lrns aficimbes, L'?’J'D T Daroon e Money, Bisance and Nanking

I s imemn b fnireda ar prnepow ann hilatrealmente Sapanvn s b bptmbornlie ba paesc s e doers duisate Lol runcmn £ umber
e Trwontn o junsny de PIRR we o paean condumnm mgoroimbes o paivs ek crothoasde Baponpreas A el moe T e b rpogp -
ralrr 3 pfcionts (5 condonas una 16icers PAAE Ot ba drudd SUPEla 8 13 SErUrucie a wen ) Iepropiam e & Ghl iriaane et e g
petindo de 14 ahm con h sies de pracia, (i) seproptamar bs 8cuda chepitle wihre un perindo de M aien ron Y4 anns O pracee 3 e
reducar bnias de knlenfs por 35 punis & 30%, elipends £l menor ke b dea y repropramar Is dewds snbiee un perindn 82 18 anmmoone
& ahom de poaclas 'ara mis inlormacion sl respecto, véase UNCIAD, Yrade & Dnclopment Repon, 1989, Gincbra, 19%¢ Y han plaoe
mAL larpm relican el puevn Lisiamwenio para paises O inprosd medano bajo scovdaco eh s Reunidn Cumbte de Jlouvon ge 1990 1 -
tond wnns i denominan ko 1érmines de Jiouon®.



DQUADRD 3.7
LATIN AMERICA: TERMS OF RESCHEIILINGS OF EXTERNAL DIIBT
A OWED TO PRIVATE BANKS *
Third round 1984/1985 Fourth round 1986/1988
Sﬁ::" Period Commis- Spread Period Commis-
LIBOR (%) (years) sions LIBOR (%) (years) sions
Argentina 1.44 115 0.15 0.81 176 ‘
Brazi) 1.13 120 - 081 193 ¢
Costa Rica 166 9.4 1.00 .
Cuba 1.50 100 038
Chile 142 120 0.08 081 15.0 -
Ecuador 138 120 - - -
Honduras 1.58 11.0 0.88 .
Mexico 113 140 - 0.81 19.0 .
Panama 1.40 11.7 0.05 - -
Donminican
Republic 138 130 -
Uruguay ‘138 120 - 0.88 17.0 -
Venczuela 113 125 - 0.83 14.0 : -

. Souree: ECLAc, on the basis of official figures from the countries and data from vanious national and international sources
" *Each column refers to the terms agreed upon with private banks for rescheduled maturities and/or fresh credits. {n
cases where the country ncEmiatcd both a rescheduling of maturitics and new loans, the figure represents a weighted
average of the twa, Calculated as a perrentage of the tolal amount invoived in the 1ransacuon and paid once
only upon the signing of the loan contracis. ¢ No commissions were charged on the rescheduled debt. W ith
respect 10 new loans, the banks webe tn be paid a fee of 0.38% if the process of granting the loans was compicied
before 17 June 1987 % No commissions were charged on the rescheduled debt. With respect to new ioans, the
banks were o be paid s fec of B38% if Lhe process of granting the loans was completed before 5 August 1988 and a fee
of 0.13% if the process was completed before 3 Scptember.

s .
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