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Apresentaplio

Este trabalho representa o esfogo de
dois semestres no desenvolvimento, desta
monografia. O trabalho foli arduc e dificil
exigindo uma grande cérga de leitura e estudo.
Mas rara esse objetivo conteil com &
colaboragfio do meu Professor orientador Milton
Santos, e o0g pareceres criticos do Professoaor
Lielzon. Ambosz colaboraram no desenvolvimento
desta monografia, desde o momento em que esta

estava simplesmente no projeto.

Congciente que ainda existe muito a
tratar sobre o assunto. Esta monografia =e
propde a egclarecer um tema té&c polemico, como
= fa} da divida externa. Analizando-a

profundamente desde sua natureza, suas causa,
consequéncias =) Como esta pode ser
renegociada, 2 obhjetivo €& conhecer-se ]
problema do endividamento externo , para poder
se estabelecer um posigfo sistematizada de

como a devemos encarar.
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INTRODUCXKO

S3e lancarmos um olhar interpretativo sobre a crise
economica brasileira , veremos guée enbre as principals causas |,
emhora nfo seja a Unica ., da estagnacio, das taxas de inflacdo |,
déficit publico ,estda o problema do endividamento externo. E
evidente também que oz atuals esquemas de negociacfio e condigles
a que o Brasil tem sido submetido, n8o estio contribuindo para a
solugdo do problema:; mas ac contrario estiio relegando o Brazil a

um processo de extrema dependéncia do capital internaciconal.

Tendo o Braszil inadvertidaments ingressado na
armadilha financeira do endividamento em Euromoedas nos ancs 70,
numa  época gue o mercado ersd favordvel a captagfo de poupanga
exberna, pols havia uma taxa de Jjuros baixa e uma grande oferta
de recursos pelos bangqueiros. O Brasil convive agora nos anos 8§90
, com a prépria incapacidade de fazer face a dura realidade da
crise da divida. A verdade & que o Brasil sacrificou uma década

inteira de crecimento em favor de uma macica e prematura

g

guas

transferéncia de recursos para o exterior.

Esta exvistindoe no Brasil um verdadeiro processo  de

drenagem de nossza riqueza, dque comprometeu o seu crescimento , @




impede que sejam realizados investimentos. A crise da divida

ewterna alimenta também a crisze fiscal que enfragquece o Eztado,

deivando—-o fraco para poder atuar internamente e externawente
Deve-se procurar urgentemente uma solugfo que venha a

7

alterar gqualitativamente o processc de reestruturagdo da ivida

P issc pretende-se alcangar uma sclugio global

_:r

cxterna. AaTE

realista de reducsic da divida , que combina as exigéncias de
ajustamento com um mecanismo financeiro de sgecuratizag&o da
divida que permite ags paises de devedores beneficiar-se dos

descontos existentes no mercado secundarioc. Contudo para

assegurar que essa estrategia seja adotada deve-se pressionar o3

W

credores de maneira unilateral para gque assim aceitem nossas

exigéncias.

Hoz paises devedorez existe uma necessidade imedialta

de se reduzir a divida , mas a nivel das classes dirigentes ainda
ndo existe o consenso de suas elites . A desimformagic , as

aparécias e og mitos ainda predominam entre os nossos lideres e
intelectualidade. Cabe informar ja claramente para gue Se possa
alterar imediatamente as condigSes em que estiio sendo trabando a
renegociacio do nosso  débito. Alterando eaae mecanismno
convenclional por um novo mecanismo mals apropriado as  condicfes

do Brasil.

Continuar =& cumprir o compromissos da divida nas
condicles existentes & socialmente inviavel., O pais tera gue abrirc
mio de seus objetivos fundamentals de crescimento. Deve-se entido

procurar uma solugfio para o problema redusindo o afluxo anual de




pagamentos para o exterior, alquando este a nossa real capacidade de

paganento.

Com a orientac8io para comprovar a hipétese basica ,
sera apresentado uma andlise da divida extena brasileira, sua
origem, =sua natureza. Sera observado tawmbém os efeitos dessa
divida externas sobre economia brasileira, ou  seja |, sera
realizada uma revisfco global das causas e consequéncias do
endividamento, e sobretudo szeréo estabelecidos parametros para
nortear as fuburas apreciagfes sobre o problema da divida.
Finalmente serfo analisadas propostas de solugdes, levando  em
conta na analise suas vantagens e as limitagfes. Finalmente sera
apresentada a solugdo que predomina nos melos internacionais como
a mais viavel para solug8oc da crise gque passam o5 pals
devedores, a solugdio global. O que deve-se desde jé4 € procurar

afastar a fracassada estratégia do Muddling Through.

0 gue ge procurard apresentar & uma asnédlise de nossa
divida em seu aspectos mais amplos, buscando encontrar possiveis

caminhos gue venham a constituir-se em saldas para esta armadilha

financeira. Evitando que nossa economia, seja sacrificada por um
rrocesso  autofagico de destruigdo de nozsa renda., A divida
externa condencu o Brasil a mediceridade econdmica nos ancs 80,

E inegavel ter sido o superendividamento externo o ingrediente

basico da atual "década de perdas de ilusdes".

Tem-ze wverificado que o problema do endividamento,
mals gue reduzido simpleszments a aspectos de cardbter econdémicos &

tecnicos estd  envolvendo aspectoz de carédter politico e ético,

10




gue naturalmente fogem ao bojo de uma analise sstritamente econdmica

crise da divida deita suas ralzes no campo ético, E n8o existem
davidas que as suas conseguéncias s#o gravissimas para o bem- estar
do PBraszsil. Em zintesze & evidente que as sclugdes para esta situagidc
nio residem simplesmente em técnicas a serem apresentadas, was
fundamentalmente na vontade politica e na mudanga de atitude para

implementa-las.

11




CAPITULO I

Analipe da Blvida Externs Bramileira

1.1
Primeiro Enfogue

& histéria revela que a divida externa bragileira é&
velha, com mais de 150 anos. Os debitos comegaram a acumular logo
em seguida a proclamacic da Independéncia em 1320. Uma
importante lig8o dessa histéria & a extraordinaria repetigiio dos
eventos. Oz mesmos Lemas, ateée as mesmas linguagems, ge repetem
constantemente, toda vez gque existe um subita interrupgic de
enpréstimos Causa a falta de liguides, "funding loans"
{emprégstimos-fundo), moratorias e logo depcis a rvenovagfico do

empréstimos.

As wvezes | oz fatos que aceleram o procezso sfo de
ordem interna, ocomo no século XIX .Em outras épocas, como nas

decadas de 30 = 00, uma repentina deteriorizagio da economia

mundial +torna a divida previamente sascumulada demasiadamente




grande e onerosa. Fol justamente o que ocorreau na Gltima décadsa
gue em fungfo da explosiio da taxa de Jjuros, a divida tornou-se

nun grande peso em nogsa economia.

Heste capitulo procurara s= enfatizar oz fatores

Q
ik
im

20
s

deram origem a divida braszileira, no final da década d=
FProcurando compreender como essa crise da divida atual surgiu, I
como ezta ze procezsando o crescimente constante e persistente do

endividamento gue esta compromentendo o futuro do pals.

1.8

Modelo gue Orientou o Endividamento

Ha analise do endividamento externo dew

(1]
n"a
|
il
|T.I

dizstinguir primeiramente dois pontos (1)

1) o endividamento externo como produto do modelo de

crescimento.

2) o endividamento externo como escolha de politica
deliberada.

Logo apds a segunda guerra mundial, o i o
capitalista inteiro entrou na euforia da industrializac#o

acelerada e o Brasil guis acompanhar esse processc. Contudo é

somente no periocdo de J.E. (1956~ 61) que a industrializacf8c se
torna a diretriz concreta para o desenvolvimento brasileiro.
Endividamento como  produto do modelo de crescimento, &

oy




fundamental para a dinamizac8o do processo de industrializagdio
e T R 3 = i e - - = A A - =r S 1 -
torna-se necessario lancar mio de recusos estrangeivros, ey Lao

eszencialmente a dolsg fatores basicos:

-
ot

diminuipdo do poder

politica de =se ad

pogsibilidade de i
eztrutura cientifi

Estado em adguiri-1

Durante

113
4

boas condiglas
como  seguranga e

eriamn assegurados

mn

de Metas (1956-61)
"50 anos em 5" most
;. bem caomo anunc

pericdo.

Dentro

internacional as

oz recursgos internos eram limitados, devido a

de compra das sxportagdes a impossibilidade

g 3 dover  PhmAaRAN BFPASAITAR &  Ad  Rsneke
ctar medidas fiscais agressivas e de arrocho

faltava +tecnologia moderna bem como =
nova-~la, na medida em gue nfHo existia infra-

ca e tecnologia nacional, nem interesse do

&, para repassa-la aos empresarios locais.

0 governo de Juscelino Kubitschel assegurou-
para a entrada de capital estrangeirc, tais
uma boa remuneragfio. Esses beneficios
pelo Estado. Foi cowm o intuito gue o Programa
fol colocado em obra. O lema deste programa
ra a que havia a necessidade de gqueimar etapas

ia o novo padrdo de acumulacio adotado no

de sua estratégia de atrair o capital

autoridades passam a utilizar exclusivameate

instrumentos de governos anteriores ( notademente as Instrugdes

70/83 e 113/55) e novos incentivos foram oriados destacando-se

agueles com base na reforma tarifaria = cambial, bem como os




ig ntivos fisgcals. As vantagens de ordem tarifaria nao atraim o

'ﬂ

capital publico, que estava volbtadeo para um reordenamsnto da
zonomia mundial. 0O setor puablico foi forgado a recorrer a

investimentos de curto prazo no sebtor privado internacional, que

degsequilibraram a balanca de pagamentos.

Fara comportar os novos setores estratégicos exigla-
ze do sebor pablico investimentog na area de infra-estrubura,
levando o investimento estatal a crescer. Hota-se entio
claramente que foi a partir de 1958 gue foram langadas as bases
de endividamento externo com oz capitais de empréstimo superando
em larga escala os capitais de risco. Observa-ze gue se adota um
novo modelo de crescimento que tem no capital internacional seu

principal financiador.

Endividamento externo fruto de LilnaA politica
deliberada comecou a ser eshogada no gdoverno Médici (1269-74). HNo
entanto ela comegou a assumir contornos mals claros no governo
de Giesel (1874-79). Essa politica consistia em incentivar a
absorgio de poupancas externas capazes de complementar a poupanga
interna e elevar por conseguinte, o nivel de investimento de modo

superior, ao gue se poderia obter com oz esforgos propriocs.

Para se levar a cabo uma politica de endividamento
havia necessidade de se ter alto nivel de reservas, gque Tfazia
aumentar o volume da divida? Ou ainda, por gue tomar emprestimos
para acumular reservas? Dentro da politica de sndividamento, as

reservas permitiriam niaa  sd uma certa flexibilidade na




conducgéo da politica de endividamento, mas sobretudo eles
ajudariam a assegurar a viabilidade do aumento de empréstimos
novos no  exterior. Em sintese uma politica de endividamento
externo esta voltada para fomentar e utilizar a poupanga externa
de forma a promover o desenvolvimento econdmico., O II FND procura

ezpecificamente criar as condigfes para assegurar a pensetracdo do

L{I

capital e poupanga exberna.

Quanto a Espécie de Capital : Risco ou Empréstimo

Uma questfo ganha substancial importédncia aquando se
analisa o carédber do endividamento contraido pelo Brasil . Refere-
se a forma cowo este entra no pais se ele entra na forma de
capital de empréstimo ou na forma de capital de risco. Do ponto
de visgta econdmico existe uma subsgtancial diferenga na forma como

ezge capital penetra no pails

Quande o capital entra na forma de empréstimos,
existe uma cobrigagido contratual de galdar compromissos em  moeda
estrangelira, a um dado periodo e a um determinadc custo.
Independente da situaciio econdmica interna do pals. Agora quando
o capital entra sob a forma Jde capital de risco oz referidos
compromissos deixam de existir. A remessa de lucros e dividendos
de wuma filial de uma multinacional estaréd sujeita as condigdes
reais de rentabilidade do mercado internc e &g condigdfes do
Lalango de pagamentos e a legiglacgfo nacional. FPor outro lado do

ponto  d vigta politicao, oz investimentos diretos conduzem a

il




dominacfoc de altas esferas da economia nacional, na medidsa em gus
o3 capitais estrangeiros controlam os setores mais dinfimicos da

economia, os de bens de consumo.

Nota-se que no caso brasileiro houve uma nitida
ezcolha pelo mecanismo de endividamento baseado essencialmente em

capital de empréstimo, verificado por uma série de restrigdes e

situagSes particulares. A opgfo pelo capital de risco no modelo
brasileiro pode ser explicado, como mecanismo para evita a malor

interferéncia na conducfo da politica econdmica interna. Em
sintese 0 capital de risco & asszimilado em termos de
imperialismo, e dependéncia nos setores hegemdnicos da economia

nacional (2).

1y




1.4

Contexto Histdérico

1:8:1

Inicio do Endividamentao

O Brasil , no comego dos anos 80 , era considerado uma das
maravilhas do mundo. O crescimento foi rapido dos anos 30 aos
anos 70. Uma solida base industrial foi estabelecida. Mais de 50
% das exportacBes eram agora de produtos industrializados,
demonstrando o desenvolvimento tecnolégico € a competitividade

internacional do setor industrial.

Mas durante oz anos 70 o crecimento foi artificial.

3

Enquanto que os palises centrais, depois da crise do petréleo de

sk

973 , engajaram-se num processo de ajustamento, o Brasil decidiu
completar ssu processo de substituigfio de importagfes. De acordo
com o II PND (Plano Nacional de Desenvolvimentc), o Estado
~esponderia pelas industrias béasicas, e o setor privado pelas
industrias de bem de capital.

Em fins de 73 gquando ocorreu o choque do petrdles o
Bragsil era um pais em desenvolvimento com o malor volume de
1mgurta;oc: de petroleo. O governo ja enfrentava a perspectiva de

3 contudo

=t

diminuigfo do crescimento por razdes internas ciclica

como nfo estava interessado em uma queda szignificativa em  sua




renda, o Brasil optou por uma pclitica de endividamento externo,
dque repragentou s alternativa atrasnte.  Fol escolhida Lima

politica de ajustamento com bage em um ambicicoso programa de

substituic8o de importagles em vez de recorrer a promogdo das
exportagdes ou a recessio,

0O custo dessa estratégia estava muito claro: déficit
publico financiado através de endividamento externo, As

Justificativas para essas estratégias eram

n A Hova liguidesz do mercado financeiro
internacional tornou possivels bancos comercials internacionais

emprestar grande zomas de dinheiro:

2) 0 custo dos esmpreéstimos  eram baixos, &
consideravelmente mais baixos que a taxa média de retorno scbre o

investimento no Brasil.

3 O Bragil tinha um projeto de Degsenvolvimento

Nacional ,o II PHD , gque legitimava grandez investimentos;

exportaclss brasileiras creacevam rapidamente

s]

4) A

durante og anos 70.

As vesperas do segundo chogue do pebrdédles a divida
externa Dbrasileira era a maior do mundo. A divida tornara-se
demasiado vultuosa, gque ja nos fing dos anos 70, antes da subida

da taxa de jurocs, a sailda de recursos para atender o servigo da

18




divida comegara a anular o afluxo liquido de capital.

Em 1979 esse guadro torna-se ainda mais dramatico
devido a treés fatos novos que acorreram nos paises credores

particularmente nog E.U.A.

iy
]

1) 8Segundo chogue do petrdlecs ; 27 uma elevagi

acentuada da taxa de juros ; 3) recessido

1.4.2

D BEndividamento Descontrolado

A "Explog8o" da Divida Externa

Naz economias modernas nada héa de mals corrigueiro do

que as relagdes de débito & crédito entre og agentes econdmicos.
Tanto nas dividas individuals cowmo nas dividas publicas sé&o
fendmenoz econdmicos universails gue em principio nenhum

problema representam para a administracdo publica ou empresarial.

&

fato de o Brasil haver contraido, ao longo dos anos getenta

i)

»

uma grande divida externa nfio pode em principio, =sr encarada de

Y

i

forma negativa. Polis a tomada de empréstimos internacionals pelos




paises subdesenvolvidos, pode em tese contribuir para oz projetos
de expansio econdmica. Desde que o capital estrangeiro seja
investido ewm projetos que estejam orientados para o aumento de
exportagfes ou substituigio de importacdes, sera gerado assim um
fluxo futuro de divisaz que permitira a amcrtizagic do
empréstimo. E  a expansfio econdmica poderda prosseguir de forma
harmoniosa, sem que o endividamento externo chegue a representar

um problema.

A partir do observado nota-se que o grande problema
do Brasil ndo fol ter contraido uma divida externa. O problema

foi te-la deixado "explodir"”, tornando - a degcontrolavel. A

'—.A
L

situagdo financeira brasileira ac final de 173, era téo comoda
gue oz dolares esgtavam sobrando. O Brasil gozava de uma albtissima
credibilidade no mercado internacional, cotejado pelos bangueiros

internacionais. Dez anos depois, em 1983, oz excesszo de divisas

dariam Jugar a uma desesperadora situacdio de penuria finsnceira.

O formidédvel crescimento da divida sxterna durante a
ditadura militar esteve relacionado aoc aumento do componente
"endividamento em moedag". Oz empréstimos em moedas caracterizam-
se por ser o conhecidos capital de empréstimos. Qu seja esse tipo
de divida nZio possul gqualguer relagfio direta com as atividades
produtivas. Como o préprioc nome sugere referem-se a creditos em
moedas em forma de contratos de empréstimo. Ao contrario de um
empréstimo do Banco Mundial, o tamador n#o precisa apresentar um
projeto  econdmico para justificar o endividamento. Dai gque o
tomador pode direcionar 03 recursos para a atividade produtiva ou

ra especular.




NMegse clima de liberdade excesgiva | o Brazil langou
mio inadvertidamente do endividamento em moedas, Sem ter
necessariamente uma preocupaciic em produszir, e direcicna-lo
diretamente para setores produtivos. Em raziio de seus vicioz de
concepgdo , a divida em moedas distanciou-ze rapidamente de seus

objetivos cresceu  de  maneira desordenadsa, e  terminou por

i)}

wn
0
n

aprigicnar a economia brasileira em wuma das wmalores cris

cambiais de sua histdria,

0o
Py




1.4.3

Devedores Publicos e Credores Privados

Na ocbservacio da concepcio da divida externa observa-

em sla maicoria s8o os devedores publicos e os credores

"
l-'_:_!
o

privados. Hoe casa brasgileirvo especificamente nocta-se como os

l.._u
i

aos bancos zomerciais

principais credores relacionados

ezbrangeiros, & em gue o grande devedor & o setor pdl

Oz contratos da divida sxberna brasiliera foram, S
sua malor pértE; Ui negdcio envolvendo o aparelho estatal de um
pais subdesenvolvido & o sistema internacional bancaric privado,
conhecido  gquem sfc realmente 0 principalis devedores e credores,
surge = guestio a gquem caberia 2 maior parcela de

responsabilidade ( ou irrvesponsabilidade) pela criacg8oc de tantos

empréstimos desnecessarios.

diagndstico de zetores conservadores internacionais

apontoran fatores 1interncs como as principals causas d=a
desestabilizac8o. Contudo se a crise de endividamento brasileira
fosse um caso so NOSS0 provavelmente as principais causas fossenm

brasileziras, masgs a cvise era geral em toda a América Latina.

Faulo Davidoff realizou um trabalho empirico sobre a
divida externa brasileira. Onde constatou que a divida nasce e
ganha wvulto sobre a forma privada, para loge transmubtar-se em

divida essencialmente publica.
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1.4.4

Processo de Bocialigag8o das Perdas

[

Deade 1977, ja se haviam notado alguns nitidos risco:

irar

i)

oy

do endividamento externco. Como a divida externa comegava a

i

oz privadeos perderam ©

(]

como uma bola de neve, oz agentez econdmi

interesse pelo endividamento externc , pois os custos da divida

i}

externa ameagavam 08 lucros do setor privade , a salucdo
encontrada foi transferi-la para o setor pablico. Com a Resolugio
432, fol permitido as empresas privadas transferirem suas dividas
em délares para o governo. Assim essa transferéncia poderia ser
através de depositos em moeda estrangeira realizados no Banco

Central.

For +tras do fendmeno de estatizacdo da divida estava
o processo de submeter a Snus da sociedade brasileira oz  custos
pela divida externa. A estatizacfio da divida empurrava o governo
para as politicas de austeridade, baseadas em cortes de gastos. O
modelo de crescimento baseado na poupanga externa gque tinha
excluido a populagfico, dependia agora para sua manutencfio, de que
o povo através do governo faosge convocado a pagar os  erros do

endividamento.
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1.5

A Deteriorigacfio do Sistema Financiero Internacional

0 que irsd se observar agqui & que grande parte dessa
incapacidade do Braszsil fazer frente a esses pagamentos se deve a
reflexo das marés especulativas internacionais. A economia
brasileira acabou envolvida em um arriscado jogo de especulagio
financeira. Partindo do acordo de Bretton Woods, gue organizou as
finangas internacionais, procuraremos analisar rapidamente o modo
que como pela ag8o especulativa dos bancos internacionais, palses

periféricos como o Brasil foram conduzidos aoc auténtico caocs.

No mundo conturbado do Pés guerra, os Estados Unidos

eram o grande credor e o Qnico pais em condigdes de manter a

e

ordem internacional. Este novo acordo seria estabelecido por 44

nagfes na cidade norte-americana de Bretton Woods. C "acordo de
Bretton Woods", como passou a ser chamado mais tarde, criou o
sistema monetario internacional, que veio a servir acs interesses
dos Estados Unidos. O délar foi colocado na posicfo de moeda
internacional. Tendo a partir de ai seu valor lastredo em func#o
de ourc numa razfio de 35 délares a onga de ouro. Esse nova medida
criou um imenzo poder para o Banco Central Americanc (FED) que

rassou a ter a condig8c de produzir em série a riqueza.Os Estados

i

Unidos se tornaram o unico pais no mundo capaz de gastar acima de
suas receitas e adquirir bens no exterior, fazer guerra & em Sumna
financiar gqualquer operagdio no exterior, somente a partir da

impress&o de dinheiro. Na préatica pelo acordo o délar no poderia




perder seu valor , transformando assim o délar num instrumento

1

para que as empresas americanas se expandissem pelo rssto de

mundc, com base em déficit em balanca de pagamentos em doléres.

Com a montagemn do sistema financeiro mundial , as
suas distorgles ocomegaram a vir a tona. O monopdlic do délar
haviam criado uma situacfo excessivamente cdmoda para os Estados
Unidos, que passaram a emitir délares em excessc., B comegoul
acumular deficits no exterior , essa situagdio pressionava o fim

do acovdo de Bretton Woods.

Cresce nesse periodo a especulacio | fomentada pela

formacio de um grupo de bancogs de origens americanas e bancos de
outras nacional idades interessados e SRerar a nivel

internacional. Esse mercado seria batizado do "Euromercado". Esse
Furomercado crescia de forma alucinante devidoe a politica
negligente do governo americano gue possuia um crescente déficit
do  balango de pagamentos, gus geriam transferidos para o
Euromercado. Este mercado desenvolvias-se de waneirs paralela

sm Solo  eurcpeu, gem egtar condicionado gqualguer especie de
regras: como nivel de reservas, como controle de  juros e

digponibilidade de empréstimos.

0O grande erro americanco fol nfo efetivar um controle
maiz rigorosc a nivel de sua politica monetaria. Era necessario
também wum controle maiz rigoroso a nivel doz  bancos gque =se
justifica por sua capacidade de emissdo de mosada. Ezse
comportamento sustentado na hipdtese do multiplicador monetéario,

atravéz do gqual a mnoeda emitida pelo Banco Central wvai sendo

%]
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multiplicado véarias rezes a medida que circula pela rede
bancéaria. O segundo fator que justifica o controle , tem
respeito ao fato do banqueiro trabalhar com capital de terceiros,

implicando que em casco de faléncia ele néo sera capas de pagar oS

recursos de terceiros. Finalmente ultima raz@o de controle do
sizstema financeiro se refere que os Bancos s#o muito sensivels a

crise de confianca, dai um controle publico teria um efeito

No EBuromercado, o incomum ambiente de liberdade

bancaria nio demorou em provocar imensas distorefes. A medida gue
o déficit americano se expandia , os bangueircs passavam &

adquirir mais municfio para expandir o crédito e especular contra
o doélar. Finalmente em 1971 , existe a rentncia dos Estados

o histérico de manter o dolar em pariedade fixa

A

Dnidos aoc

p

AcCor

com O ouro. Assim a partir de 73 , o zistema internacional iria
incorporar em sua estrubtura a instabilidade cawmbial. As relagdes
de troeca entre moedas passaram a flutuar ao sabor das marées
ezpeculativas do Euromercado. A renuncia da conversibilidade do
ouuro egquivaleu na pratica, a uma arrasadora moratoria, Sobre os
valeas ouro (délares) que os Estados Unidos vinhaw destribuindo

pelo mundo todo.

Até a crise do petrdlec , o5 bancos comercials néo
demonstravam interesse em financiar og déficits dos palses

subdesenvolvidos. Mas a crise do petrolec abriu-lhez uma grande

campos gque era relativamente pouco explorado. A colocagd de
vultuogos lucros nos bancos cocidentais,por parte dos paises

By
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exportadores de petréleo, obrigou estes a aplicarem 08 recursos
ocioscs. Os paises importadores de petrdlec como O Brasil

palses

i

atravessavain dificuldade econdmicas. E ,como o
desenvolvidos estavam em recessfo , 08 bancos no dispunham de
muitas oportunidades para aplicar og petrodoléres em seu paig de

origem. Por esse motivo gue os bangueiros salam a procura de

tomadores de empréstimo no Terceiro Mundc (3).

Megssa época era necessario que os palses mals ricos
transferissem as suas dividas petréliferas para os paises mails

pobres, sobh a forma de creditog. Assim dessa maneira , os palses

desenvolvidos redugiriam o =eu consumo de matérias primas e
alimentos reduzindo assim suas importagles em ralacéico aos palses
pobres. Ao mesmo bempo estimulava-se o endividamento nos paises

pobres para Tinanciar a aquisigfio de maguinas e tecnologia

Apesar de azs autoridades dos paisez subdesenvolvidos

terem sido corresponsavels Do muitos de smpréstimos
desnecessarios gue foram feitos nessa época, ha de se ter em

conta aque o fator determinante foli o comportamento agregsivo daos

banqueiros. Havia um mercado interbancario , onde os  bancos

emprestavam dinheiroc no curto prazo de wum para outro. Esse
mercado poderia Servir parsa financiar rapidamente s
dificuldade, uma cartelira de empréstimoz em rapida expansic.
Garantindo dessa maneira oz financiamentos bancarios.

Com empréstimos com taxas de Jjuros flutuantes

congeguia-se uma espécie de milagre de multiplicag8o de paZs.

s

Eles tornavam pos is gque um banco gue sstivesgse com oz cofres

un
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efetivar um empréstimo para um pais pobre =2 ganhar muito
dinheiro. Tudo o que o banco precisava era tomar enpréstimo no
mercado interbancéario @ ,com esse dinheiro efetuar um empréstimo
a longo prazo para o Brasil pelo prazo de dez anos cobrando juros

flutuantes e mais margem de spread missf®es. Esse negocio se

@

tornava altamente lucrativo para o banco, aue ainda cobravam

spreads e comiss@es elevadas (4).

Os enprestimos  com  taxas de Juros flutuantes
vinculavam a taxa de jurcs as flutuagdez da LIBOE, que & a taxa
de juros do mercado interbacério de Londres. Comc a LIBOR reflete

o8 custos variaveilis do banco emprestador, ap Ienogvar seus fuudos,
as flutuagfesz dog juros de curto prazo eram transferidos para o

banco tomador.

A falts de prudéncia dos banqueiros se relacionavam
coin aspechos ligados com a ausénsia de condigfes reais de
pagamnents por parte dos devedores, gue encontravam-se =sm situagio
de iliguides. Contudo a situagfic era ainda adravada pelo fato de
gque o8 banguelros emprestavam o gue nio btinham & nioc podiam. Como
resultado da expansio descontrolada de empréstimcos durante =
década anterior, o0g grandes bancos americancs entrariam os anocs
citenta com uma estrutura extremamente descapitalizada. 0Os dados
da época mostram, gque para cada 100 délares de empréstimo, os
maiores bancos americanos possuiam apenas 3 a & dolares de
capital e reservvas. QO negdeclo de empreéstimos ao berceiroc wmundo
era Lio lucrativo, gue alguns bancos chegavam a =smprestar mais de

100 & de seu capital paises do Terceiro Mundo.

o




Uma critica que se pode fazer a esses emprésbimos &
o fato das taxas de juros flutuantes. Alguns juristas sustentam
que elas s3o ilegais. Elas déc a uma das partes, o8 credores,as

lterarem unilateralmente os termos do contrato.

1]
&
4]
e

condigfes

Q0 processo de financiamento por TaXas de jurocs

flutuantes, caracteriza-se por ser demaziadamente
desestabilizadora do sistema financeliro internacional. Este

proceszo de financiamento enlaga perigosamente as dividas ds

longo prazo com as dividas de curto prazo. além de ser um
macanismo profundamente lesive aos direitos dos tomadores,

ficando vulneraveis a maioria das ocilagSes do mercado.
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CAPITULO II

Efsiton da Crime da Divida Extena

2.1
FPredmbulo
A economia brasileira enfrenta nos anos 80 uma das
mals graves crises de sua histéria industrial - uma crise definida

a longo prazc pela estagnagfio da renda por habitante nesta
década, e a curto prazo, por taxas de inflaegfo, que aproximam-se

perigosamente da hiperinflacfo.

& redugdo da taxa de crescimento da economia
brasileira para uma média préxima do crescimentc da populagio
nog Gltimos 8 anog {(cerca de 2,86 % ac ano do FPIB), gquando =ua

taxa histérica de crescimento tem se aprowximado de 7 por cento ao
ano desde os anos 40, nfio pode ser considerada acidental ou
temporaria, Jj& aque esta diretamente relacionada com a queda da
taxa de investimento do pais. Estda que foli em média de 22,9 % ao

anc nos anos 70, Dbaixou para 17,4 a partir de 1981. Estamos na




verdade diante de uma crise estrutural, cujos sintomas basicos
sAc0 a estagnagio da renda por habitante e a drastica reducdo da

capacidade de poupar e investir do pais.

E claro de gue uma taxa de investimento de

aprovimadamente 19 ® dada a relagdc capital/produto

(t1]

geralmente utilizada nos estudos macrosconbmicos brasileiros de=

2
1

3, poderiamocs ainda ter uma taxa de crescimento de 5 por cento ac

ano, ou segja um crescimento consideravelwente superior ao aue o

pals esta obtendo

O sintoma mais nitido alimentado pela crise da divida
externa, se refere a taxa de inflag8o. Esta existindo um grande
crescimento nessas taxas, & com esse fendmeno & muito dificil
pensar na possibilidade de investimentos. A partir da década de
70 ,a inflacfo geralmente constitui-se num fator de redugao da
acumulag¢8o, devido a perda de eficiénecia dos investimentozs., A

inflag8o desorganiza a economia por duas frentez: de uma lado

, brovoca distorgdes na alocagiico de fatores de produgdc,
desorienta oz  agente econdmicos, estimila a especular e a se
defender dos efeitos distributivos perversos da inflagso. De
outro lado leva o governo a tomar medidas contracionistas de
ajustamento econdmico ques embora mal sucedidas em controlar a

inflag&o, s8o efetivas em reduzir as taxas de crescimento e em

equilibrar o fluxo de pagamentog.

O que se nota , numa andlise mals detalhada da
economia brasileira, & que a aceleragfio inflacionaria entre 1979

e 1985 esta diretamente vinculada a passzagem de um financiamento

[y
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exvterno, para wn financismento doméstico & aocg  superavits
comercials progressivos, gue conduziram para uma alta de  juros

internos e ao aumento da inflagdo.

Observamos assim dessa maneira, que de modo geral a
crise econdmica que Brasil enfrenta na presente década reflete-ze
em: estaghagdo sem precedentes da renda por habitante | redugis
de aproxXximandamente selis  pontos percentuais na taxa de
investimento, e ag taxas de inflago altissimas. Assim fica claro
que para a retomada do processo de crescimento econdémico torna-se
preponderavel o controle da inflagfio & a recuperacio da taxa de
poupanga. tssas  condieles poderdo ser atingidas a partir da
superagio da crise fiscal , combatendo a divida externa de forma

a congsegulr uma reducdo do deficit publico.




2.2

A Crise Fiscal

A manifestagic fundamental da crise econdmnica

brasileira & a orise fiscal, revelada na gqueda da poupanga
interna do setor publico, & o desequilibrioc financeiro estrutural
da setor pablico. Caso observemos com minucioso cuidado notaremos
que o déficit tem como uma das causas fundamentais o  tamanho

excessivo da divida externa pablica.

Como =e sabe a crise fiscal possue trés dimensdes bem
claras:
a) Uma dimensfio de fluxo : o préprio déficit pablico

b)Y Uma dimens8o de estoque: a divida pablica interna

T

e externa
a¢) Uma dimensiio pzicossocial: devide a falta des
crédito do Estado , que nhio consegue financiar seu deficit em

prazo maior gue o overnight.

Um Estado desempenha em qualguer economia um papel
fundamental como promotor do desenvolvimento econdmico. Dentro do
modelo de crescimento estruturado adotado pelo Braszil , coube ao
Ezstado o papel fundamental de incentivar o crescimento através do

controle de fatores estratégicos, contudo devido a uma forte

crise fiscal este o Bztado ndo tem cumprido o =seu papel.
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A Dimens&o do Déficit Publico

0 déficit publico geralmente ¢ dividido em duas
maneiras. Através do déficit publico operacional e através da

capacidade de poupanga do setor publico . A primeira inclui

i)
i

empresas estatals e corresponde ac aumento do endividamento 0w
das necessidades de financiamento do setor ptiblico como um todao,

alem de

L]

nedir o desequilibric financeiro do Estado, seria também
um indicac®o do excesso de demanda. Na verdade o déficit pablico
poszui um substancial componente financelro, representado pela

divida interna que para ser financiada exigde-se Qque &ja

i

fornecida uma alta taxa de juros de mercado, que funciona Como Lin
desestimulador do investimento e que simultaneamente alimenta &
pressio inflacionaria. O que se pretende obzervar e due a

componente financeira tem grande peso no Déficit pablico . Tudo

isso colabora para gue tenhamos um setor publico sem capacidade
de canalizar poupanga interna para a PpPromogéo e nosSso

crescimento.

Assim fica provado que uma dag principals causas do
déficit consolodado do setor publico e derivado do excesso de

dispendios do setor estatal com encargos financeiros, subgidios e

custeioc da maquina administrativa. HNotamos que se por acaso O
déficit publico brasileiro se caracterizasse por Ser mais

operacional, isto poderia ser explicadc por um aumento no

investimento publico contribuindo para qQue a economia Crescess

i
it}




Assim a evisténcia do déficit publico, nfo caracteriga por i sd

que este seja necessariaments maléfico.

Divida Externa relacionada com Divida Interna

Ohserva-se que em boa parte o propria divida interna
e produto da divida externa. Que constitul-se num dos aspectos
perversos de nosgsso endividamento em mosdas. O ciclo de como &
divida externa alimentava a divida interna pode ser entendida
COmo.

1) Az empresas ou bancos contratavam empreéstimos  em

dalares no exterior:

Central {aumentando a Divida Externa)l, gue os trocavi

p_l
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o
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nacicnal;

3) Com

i

Ltrocas

m
5]

xcessivas de dolares por moeds

iy

nacional., passava a existir excesso de moeda nacional, o gue

provocava inflacgfo;

4) Fara combater a inflagc, o Banco Central
"comprava' 08 cruzeiros que sobravam vendsando tibtulos da divida

interna aos poupadores:
5 A divida interna crescia de bracog dados com  a

divida externa.

E apresentada agora a tabela 4 onde & wvisualizada o

if

peso especifico da divida externa nas contas publicas mals saldos
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Yariaveis MMacroeconomicas internas
{2

Fro FiEB iNU-FIE Tranz Eec.s inflacao

PIE CIFCS
1573 7.2 22,8 = 5 T
1388 2.1 zz2.5 {2,232 33,7
1381 (3,13 Zi.8 (5,47 23,5
iz82 s 2 £e.4 (5,73 i88.3
1583 {(2.57 i6,1 z.4 i7g.a
1984 . By 15.5 5.6 Z@s,1
1285 2,4 ig.7 5.1 233.1
ig98s =0 i8.5 2,6 52,2
1587 .5 13,7 3.8 324,85
1588 1.8 17.5 5.4 2E6.8
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1ilhoes 3

AR R

Contas Egternas do Brasil
¢ 11%¢

- R

Ano Superavit Conta Hivida Hivida
Lrans. reais corraentea externa expori.
ragisir. (%53
igrys (5153, 43 {i8 743,63 42 0484 367,49
izg848 (3.774,50 12 SE7 .57 53 548 ol S
1281 (2. 883,27 Ti1.¥734,35 &£1.411 2E3,6
iSRS {(Z 81,1 1. 318,52 55 854 E7 4.8
i9E3 £ 178,68 (& 827 .45 21 315 371,33
iZ84 11.515.7 G4 3 1G9 232
iZ85 i1 8i7.2 .o 83 BE7 273,39
138& & F82.49 iBi 755 454 .4
1287 g.289 .6 iy 514 G8%.g
izgg i ifs iwn 852 328,68




Tahels e

Cetor Publico

gno Carga liesp=s3a Juras Juiros Fouranca Teficit
tribut. pessoal dizsint. div. ext. puhliica puabiicao

12732 Z4 3 5.2 8,35 a,.23 Z.8 Z.2
izgs =42 5.2 g,74 H,38 2.2 5.7
iggi 24 ,& E.D 1,88 a.c3 2. 5.8
1282 Z8.2 P i.21 1.i18 i.g Tl
1983 24,7 &5 1.3 1,57 #.5 4,4
iGE4 21,6 S5 Z.85 1,532 5.2 Z.7
1885 Zz.8 5.5 2.249 i.51 8.3 4.3
i385 243 7.8 1.14 i.35 1.2 3.6
1587 e Y Taf i,i5 i {1,237 5.5
1225 2.1 e 1,48 1,85 1.9 4,5
Fornte : Primsiras guatro colunas , IPEA. ulitima Bance Centr =1




2.4

A Divida Externa e os Desiquilibrios Interncs

Na verdade a divida externa constituila-se no pano de
fundo da crise econdmica brasileira. A redugdo da taxa de
crescimento da economia brasileira nog anos 80 para uma media
muito proxima ao crescimento da populagfo explica-se, em termo de
causalidade direta, de um ladeo pela redugio da taza de
investimento, e de outro pela aceleracdo da taxa de inflagdo, gue
desorganiza e torna mais ineficiente ol investimento. O
desiquilibirio financeiro estrubtural do setor pablico e a divida
extaerna, interligadog, s8o por sua vez a causa de reduglo des

investimentos & da alta inflacfo. .

A queda da taxa de investimentos estéa dbvia e
diretamente relacionada com a divida externa. Mais precisamente

com o aumento das tranzsferéncias real de recursos. Mo apenas no
Brasil maisz em outros paliszses a medida aue aumenta a transferéncia
real de recursos, diminuia a taxa de investimento ( ou de
consumir internamente}. O pais conduzido por uma politica para
gerar superavitg para cumprir seus compromiscs no exterior se vé
forgado a alcangar elevados superavits em transacles reals, el
relagéio aoc exterior , e naturalmente isso exige uma reducgdo do
investimento internos e consequentemente uma quada na taxa de

crescimento do FIE (5.

De forma mencs direta, mas hio menos relaciconada com

41




a gqueda de taxa de investimento,esta a redugific da poupanca
pablica , gque torna o Estado impotente para realizar gastos de
investimentao. Conclui-se que de um lado a redugfo da poupanca
pablica e o aumento do déficit pablico, e de outro lado o

movimento inverso de diminuig8o do déficit pablico em funcgiao  da

corte de investimentos estio diretamente relacionados com a
divida externa. Congequéncia do desiquilibrios das contas

externas,o pals se vé forgado a fazer um rigoroso ajushbamento

interno gue compromete seu crescimento & seus investimentos.

A e¢rise fiscal tem duas conseguéncias . N&ao apenas
reduz a capacidade de poupanga do Estado e portanto a capacidade
de investimento do pais , mas ao levar o setor pablico a emitir
moeda para financiar og juros crescentes sobre sua divida externa
e interna , provoca a aceleregfio da inflag#o. A divida interna
estd incluida no raciocinio porgue, com a suspensdo de novos
financiamentogs internacionais. o Estado n3o tem outra alternativa
para financiar seu deficit senfio através da emissio de moeda e do
aumento da divida interna, que passa a crescer rapidamente. Isto
porque o ajustgmanto externo do pals, definido pela obtengfic de
elevados superavits comerciais , n3o resolve somente o© problema
fiscal , pois os superavits g3o realizados pelo setor privadao,
enquantc gque o responsavel pela pagamento dog juros € o setor

p[ﬁ?) lico.

Pode~se argumentar gue apenas a emissfc de moeda
seria inflacionaria, enguanto gue o aumento da divida interna,
embora agravando a médio prazc a situaciio financeira do setor

publico, estaria seria compensatéria reduzindo a quantidade de

s
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moeda em poder do setor privado. Esse raciocinio, entretanto nic
se sustenta pois gquando toda a divida passa a ser financiada no
overnight, ou seja, o setor privado "empresta" para o Estado por
uma noite atraves das LBCs. HNessas circunsténcias as LBECs
apresentam tamanha liquidez que na verdade pouco se diferenciam

da pura e simples emissio de moeda.

Oz efeitos perversos da cadeia da divida externa-
estatizagidc de divida aumento da divida interna- aumento do
Déeficit Publico, completam-se por um aumento na taxa de juros
interna, gue além de desetimular oz investimentos privados,
constitui-se em um fator acelerador das causas da inflagédo e
provoca  um aumento ainda maior do déficit publico interno. Em
breve a taxa ds Jjuros real torna-se maior do gue a taxa de
crescimento do PIB, levando tawmbém por essa via a um crescimenbo

explogsivo da divida inbterna.

Devido a essa série de fatores espero ter deixado

2]

claro que as consequéncias para economia  brasileira desse
endividamento descontrolado comprometem o seu crescimento. E
Jdustamente relo endividamento ter alcangado Lim ponto
exceggivamente alto a partir de final de 1980, o processo de
ajustamento torna-se perversc, self-defeating (8) , tem embutidao

nele proprio os fatovres gue o levarfio ac fracasso

Temos chservado que o servigo da divida tem imposto
imperiozos sacrificlos ao desempenho do palis no setor externo €

ao sebor publico. As politicas de ajustamento promovidas




internamente levaré&o a economia brasileira a superavits
comerciais sem precedentes, entretanto persistem o daficits
figcais e as pressfes inflacionarias. Todo esse clima tem
conduzido a uma queda nos investimentos, que entre 1975 e 1972
atingiram a média dos Z3%, entre 1980 & 82 caiam a média dos
21,6% , mas em 1984-86 ficaram em apenas 17,7%.. Tornando
necessario desde j4 estruturar-se uma politica efetiva gue tenha
a finalidade especifica de reestruturar o pagamento de nossa

divida.

44




Estruturagsio de um Modelo Econométrico

Objetivo

Este wmodelo econométrico ,desenvolvido, tem como
finalidade explicar gqual & o efeito do grande endividamento sobre
o pals, gue o Lem levado a uma constante aqueda na taxa de
investimento em proporgdio do PIB. HNoszsa economia nos anos 80 tem
experimentado uma gueda substancial na taxa de crescimento, isso
sendo Jjustificado pela queda no montante de investimentos. O
endividamento externo excessivo, levou ao enfraquecimento do
Estado, que tem acumulado constantes déficit pablicos que por sua
vez alimentam a taxa de juros interna e aceleram a inflag@o. Para
cumprir determinagfes do FMI , nossa economia foi forgada a
desenvolver um modelo baseado na crescente acumulacdo de saldos
positivos na balanga comercial, igsso tem levado congigo a um
grande sacrificic interno da economia com o qual tem havido uma

queda sensivel nos investimentos.

0 desenvolvimento do modelo foi realizadeo em  um
Micro PC, com a utilizagiio do Soft TSP. Euncontra-se nos anexos
deste trabalho, para uma eventual revisido daz conclusles aqui
formuladas, a covariincia e a correlacg8o entre todas as variaveis
trabalhadas. Além de uma analise cuidadosa de +todas 2quacdes

apresentadas.

B8
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Variaveis

Para explicar a variavel dependente , investimentos
em proporcdio ao PIB, toma-se uma série de variaveis independentes
com as quais procura-se explicar o fentmeno da gueda do taxa de
investimento.

Lz varidveils independentes selecionadas foram:

Inflaggo (INF) esta variavel apresenta uma correlacdo
negativa com o investimento significando aue quando a inflagdo
sobe a tendéncia e diminuir o investimento. Iszso & natural pols
riLina economia mals tranguila € muito mais féacil fazer-se
projegties sobre futuros ganhozs. O grau de correlagiio entre a
Inflacao e o investimento em proporefo do FPIB & de -0.8&504,

havendo uma correlacfo muito hoa.

Juros Nominais Internos (JNI) nesta variavel eshta

expressza  a variagio do walor médio dos titulos publicoz no
periodo, como ja & do conhecimento geral os investimentos estio
numa relacfo inversa com a taxa de juros. Azgim quando aumenta a

taxa de juros interna a tendé&ncia e haver uma queda na taxa de

u

investimento. HNa observagfio das wvariaveis constbatou-se QuE

existe uma correlacfio negabiva , cujo o coeficiente & de -0.88G3.

L

Taxa de Juros IExterna (J=EX) esta wvaridvel wostra a

evolupgfio da taxa de juros externa que esta sendo vigorada no mercado.

No modelo apresentado , consideras-se uma média entre as taxa cobradas

no  mercado exbterno durante um ano, Essa variavel ndc tem direta
correlagio Com = investimento externcs 5 mais explica
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substancialmente como se comporta o Montante da Divida Externa.

Juros da Divida Externa (JDE} , agqui €& expresso o

montante de juros que & remetido para o exterior para pagamente de
juros da divida externa. Hota-se que existe uma correlagdo negativa

medida gque aumenta o wmontante de

com o8 investimentos | o Seja
juros remetidos aumenta simultaneamente em proporgéo negativa a gueda
da taxa de investimentos. Existe uma correlagfio entre INV-PI e JDE da

crdem de -0, 7546,

Juros da Divida Interna em Proporcic ag FPIB (JDI-PIY .,

nesta varidvel estéd representada a carga gue tem o setor publico com
o pagamenbo de Juros da divida interna. A grande carga de  juros
conduz aoc déficit puablico, gues e Ultima instéancia acaba por

desestimular investimentos publicos como privados. QO grau d=

T

correlagiio entre INV-PI e JDI-PI & de -0Q,7601,

Divida Externa em Proporgfio ac FPIBE (DEFPIB) ,nesta

variavel fica apresentado o montante do débito em relagiio ao PIB.
Observa-se gue na medida em que fol aumentando o endividamento

bragsileiro foi existindo uma tendéncia a uma guieda [0

investimento. A correlacic existente entre INV-PI & o DEFPIE & de

-0, 885.

Balanca Comercial (BLCY ., agui apresenta-se o resultado

da balanca comercial. MNota-se gque tem-se adotado como politica pelo

FMI, a teoria do Superédvit Comercial como a melhor maneira de s

m

cumprir com o0os comnpromissos  assumidos. Mota-se gqgus existe wna

acentuada correlacgio negativa entre os investimentos & o saldo da

il



balanca comercial, na ordem de -0.9189.

Importactes em Porporgfico ao PIB (IMPPI) , aaui &

apresentado o comportamento das importagSes em relagd@o ac FPIB,
nota-se por exemplo que na medida em gue se dimipul as
importagBes a tendéncia é esxistir uma queda nos investimentos
pois a partir dai n8o se importa wals novas maguindrias para

SETS utiligadas em novos investimentos internosgs m nossa

econcmia. Observou-se um  grau de correlagfio baixoe de apenas

Bguagles

(5]

No modelo econométrico utilizado lanca-se méc de
equagdes com a finalidade especifica de ir procurando ajustar um
modelo que explica-se mals a realidade, sem existir evenbuals

distorodes tals como auto- correlagéo entre wvariavelis, e a

f—‘t

axisténcia de wvariavels que ndo ewplicasgem apropriadamente a

variavel dependente.

Como  ze zabe todas as equagdes tem como finalidade
explicar a variavel dependente. Haturalmente gue umas expllcam
melhor que oubras contudo pode-se cobservar que no geral as
duatro equagdes foram muitc boas. B apresentada agora uma mabriz
onde  s#do evidenciados os coeficientes e a sua Bstatistica T de
cada uma das variavels em cada edquagfo. 0Os diversos testes
realizados tails como o coeficiente de regressiaoc |, o ocoeficiente
de regressfo corregideo , Coeficiente de erro, a Estatistica F e o

Teszte Durbin Watson, recebem agui um tratamento especial.
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Matriz

{7.4824)

{6.8932)

0. 00607

(0,4606)

~-0,01208

{-0.7182)

-0. 0007

-0, 00036

IMPFI

{ =1.

-64.

{-1.6554)

-24, 0609

(-0.3519)

{(-1.651)

ES £&
16. 590 14.452
(8.6659) (8.4223)

0.8621 0.8778
(2.895) (B5.569}
-0.0016 -0.0014
{-3.348) (-6.50)
0.4261 0.5082
(2.218) (2.474)

-40.935
(-1.827) )
0.9262 0.9033
0.9016 0.3810
0.9389 1.032
Z2.0615 Z2.027%
37.65 40.514
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Andlise dog Testes

Cogficiente de Regressio constitui-se naquele teste

gque verifica gqual é a validade do modelo. O coeficiente de
regressfo varia de 0 a 1 , estando melhor a squagfio guanto mais
esta se aproxime de 1. Assim entende-se o coesficiente de
determinagfo como o poder explicativo da equagfio , verificando se
esta forcece resultados muito distantes do wvalor real. HNas

d

=

v

b
n
I

1

sas equagdes estruturadas cbservamos gue de maneira geral as
equacdes apresentaram coeficentes de regressédc altos demonstrando
gue oz modelos estrubturados conferem apropriadamente com  0S

valores reails. O melhor coeficiente de regressio fol o da eguagio

1 chegando a alcancar 0.9838, um coeficiente muito bom.

Coeficiente de Regresséo Corregido este coeficiente

corresponde a um, maior ajustamento do cosficiente de regressio
simples. Ou seja por intermédio deste coeficilente & comprovadao
novamente a regressio da equagio. Mo coeficiente de regressio

corregido a egquacgdo 1 continua sendo a melhor.

Teste Durblin Watson seste teste tem a finaslidade de

se observar se existe auto correlagdo entre as variaveis , isto &

tem a funefo de verificar se a varidvels

Jotn

ndependentes estéc
demasiado correlacionadas pois isto poderia provocar digtborgdes
no resultade final da estimativa, O ideal & gque nidoc exista autbo-
correlagdo entre as variaveils, izszo & conseguido guando no teste
Durbin Watson consegue-se um valor aproximado de 2, HMas equagdes

analisadas no geral o coeficiente aproximou-se do 2, tendo

T




equacio 8 apresentado o melhor valor. HNa eguag8o 1 a grande auto
correlacgfio pode ser atribuido a relag@o entre inflagfo e os juros
nominais internos, & entre as importagdes em proporgdo do FIRB & o

Saldo da Balanga Comercial em proporedo do FPIB.

Estatistica F esse teste verifica gual & o poder

explicativo de todas as variavelis independentes no sue  conjuntco
sobre o modelo. Quanto maior for a estatistica f , malior sera o
poder explicativo de todas as varidvelis sobre ol modelo
aprezentado. Notamos assim que a =guagfo § & aguela que apresenta

a maior estatistica F.

Estatistica T esse teste tem a finslidade especifica
de mensurar aqual € o wpoder explicativo de uma variavel
determinadsa, sobre o modelo em andlise. assim observa-se que
quanto maior for o wvalor em modulo da estatistica t de uma

determinada variavel malior serd o seus poder explicativo sobre a

i

equacio. MNo geral observamos que pelos modelos estruturados a
inflag8o a tawa de juros nominal & a proporg8oa das importacgles

no  PIB possuem um peguenco poder explicativeo nos modelos. mendo

que o gue mais explica a gqueda na taxa de investimsnto =30 o
saldo da balanga comsrcial, o= Jjuros pagos da divida externa e a
taxa de jurcos internacional.

A alta estatistica t do intecepto C pode ser
explicado devido ao fato de existir o investimento autonomo,
promovendo assim um montante de investimento independents de

outras wvarlaveis , gseria o investimento de renovacdc de ativos

exiztentes,
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CAPITULO III

Q Brocesspo de Bensgooisglic da Divida Externs

3.1

Digtorg@er no Frocegmpo de Renegociafio "Técnisa"

Frocura-se agora apresentar as diversos mecanismos
utilizados no processo de cobranca das dividaz dos  paises
superendividados como o Brazil. Frimeiro deve-se observar gque
denominar o processo de renegaciacfo como técnica trata-se
unicamente de uma aparéncia pols na verdade , mais aue tecnico o

processo  de renegocliagfio apresenta-se eminetemente politico com

crezcentes 1intervencdes articuladas pelo governo americanc. O
Governo americanc se organisou em sentido de servii aos

interesses do cartel de bancos americanos e impor ao terceiro

munido uma nova estrutura de dominacio

Os Estadog Unidos crescer8io sua intervengdo no
mercado financeiro internacional justificados de que oz devedores
néo podiam pagar simplesmente por uma crise de iliquidez. O

problema do devedor iligquido é de facil solugfic basta conceder-

i




lhe tempo para gque possa obter o dinheiro necesséario ao pagamenta

da divida. Independente das consideragbes de natureza
diplomatica, a aparéncia da renegocliagio proporcionava aos

credores o8 instrumento necessarios para fazer prevalecer seus

interesses privados de bancos internacionais | sobre interesses

pablicos de devedores soberanos. Com apoic do governo americanc
paises como o Brasil foram cobrigados a se submeter a clausulas
contratuais irregulares gue ndo permitiam as perrogativas de
soberania a que og palses devedores tinham direito. Eles eram

compelidos entre outras coisas a negar o direito de foro
privilegiado e a imunidade jurisdiciocnal. HNesse novo sistema o
F.M. 1. {Fundo Monetario Internacional, se tornava no testa de
ferro da interveng#fio americana), era do interesse do governo

Americano. Os processo de renegociagfio relevavam-se num cobjunto

de farsas e truques contabeis, em gque oz bancos ,fingindo

realizar <transagdes de crédito normal, organizavam pacotes de
autotransagfes de créditos normails, praticande assim auto-

empréstimo destinados a financiar a parte das prestacfies vencidas

que os devedores n&o tem condigSes de pagar . Assim os Bancos d&o
o dinheiro com uma méc e com a cutra btomam-no de volta., Essa

manobra contédbil permite os bancos manter s ficgfBio de que o3

compromissos estdo sendo honrado pelos devedores, oogue pou
seus diretores da desagradével missiico de ter que comunicar aos
acionistas o085 prejuizos com maus empréstimos. A cada rodada de

renegociac@io a divida € empurrada para frente, SEm gue oS

credores ajustem a contabilidade.




Instaurou-se , desse modo , um verdadsiro Jjogo

de faz de conta no gual os bancos concedem
emprestimos "involuntarios'" a palisez efetivamente

incapazes de garantir o servigo de suas dividas,
com o objetivo de permitir que ezses palises pagusm
uma parte da conta de jurocs devida aos proprics
bancos. . "

Faulo MNogueira Batista Jr.

A intervenciio americana scobre seus bancos tinha como

unica finalidade assegurar a sobrevivéncia de uma série de bancos

amnericanos gqua  haviam sido pegos de surpresa  pela crise
financelira em 1982 em uma situacio de quase insolvéncia. Em razio
da falta de prudéncia profissional, seus diretores haviam

acumulade grande guantidade de empréstimos latinocz em  suas
cartelras. Ho mercado americanc um banco nfo pode emprestar mais
do que 15 % a um unico devedor. No entanto , em dezembro de 1982,
0s nove maioreg bancos haviam emprestado apenas ac Brasil 46 % de
geu capital. Ou seja os bancos wmantinham um "relative exposure”
altissimo, com geus devedores sem preccupar-se com as reais

condigfes destes devedores pagarem.

Criou-se wuma leil de empréstimos forgados para o
Terceiro Mundo. Com essa nova lei exigia-se gue peguenos bancos

contribuissem também para a realizsacfo de empréstimos para palszes

do terceiro mundo, gue em condigfes normals nunca estariam
dispostos a conceder wvoluntariamente. Nota-se assim gue a
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interveng@io americana veio a assegurar dessa maneira a defesa e
protecéio do seu sistema financeiro, mantendo assim a concentragéo
€ a hierarquia distribuindo o 8nus dos empréstimos com oubros

bancos.

Com o5 empréztimos  eram  exigidas mudangas de
comportamento e wuma série de ajustes estruturaiz internos.

Contudo os programas do Fundo conduziram a América Latina para
uma profunda  recessic sem  precedentes, provocando ondaz de

agitag8o social. Essas séries de mudangas com a redemocratizacéo

W

de alguns paises da América Latina passou a exigir do governo
americano um novo tratamento em relagdo a divida. Essa wmudancas
foram promovidas pelo novo Secretaric do Tesouro Americano, James
Baker. O Plano Baker ficou conhecido como o “Programa para
Crescimento Sustentado”, que propunha em linhas gerais uma

mudanga da atitude americana em relagfic acs credores, apesar de

na verdade n#o representar nenhuma mudanca concreta.

L8]
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O F.M, I, como uma Superestrutura Ideclégica

O Fundao donetario Internacional tem servido
unicamente para evitar gue se torne transparente a todos, =1
improdutividade do rentismo financeiro, e por conseguinte a
impossibillidade de pagamento por parte dos devedores da divida
nos mecanismos que estio sendo realizados agora. O FMI evitou

dessa maneira gue se edetua—se um novo mecanismo de renegociagio.

Nota-se o quanto contraditério é o Fundo em sua
politica, na década de 80 as teorias de ajuste e austeridade
foram as predominantes, contudo na década de 70 , quando se
injetava créditos desnecessArios nos paises pobres, a politica
era de estimulo aos gagstos e ao dispéndio. Atualmente as teorias
de austeridade somente sdc aplicadas nos paises do terceiro mundo
a fim de garantir o pagamento da divida, sua reciclagem e a
sobrevivéncia: agora a grande economia americana & um exemplo
oposto a politica do FMI, com altos niveis de déficit fiscal e

comercial.

0O Fundo Monetario Internacional tem-se tranzformado,
indiscutivelmente no maior adversério dos devedores, pois se nio
existisse o Fundo, cada banco ou cada grupo de bancos em separado

teriam gue aceitar o real valor do titulo no mercado. Com isso

¥
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a divida mundial mudaria substancialwente de prago.

3.3
Faseg de Negoociap&o
Desde 1982 , em que a crise da divida externa se
acentuaou, pode-se observar a existéncia de quatro faszez no

relacionado a negociacfio da divioda externa. O primeiro estagio
desse processo foi fortemente influenciado pelo temor de um
colapso no sistema financeiro internacional, e foi dado énfase em
programas de profunda austeridade econdmica para com oS palses
devedores. Estes deveriam cortar severamente sua demanda por
novos fundos e ao mesmo Lempo assegurar um fluxe regular de
pagamento de Juros para og bancos credores. Com  consideravel
sucesso em comprimir a renda , o investimento e importacSes nos

paises devedores, esta nfo conduziu de maneira nenhuma a melhoria
da situag8io econdmica do pals , pelo contrario encaminhou-o para

uma situagfo ainda pior.

A segunda fase de negociagles , & aguela em que em

LW |

1985 , com a secretario do Tesouro norte-americano, James Baker,
cria uma nova etapa, na qual enfatizava-se no crescimento com
austeridade nos paises devedores, e prometia "dinheiro nove" para

financiar um "crescimento com ajustamentc", esse plano fracassou

pois na verdade nfo houve dinheiro novo nenhum  as economias




ficaram afixiadas com a necessidade de remeter tanbos jurcs para

o exterior.Observar anexo B.

A terceira fase é aquels caracterizada pela politica
do “"Menu Approach " na qual conhecida como estrategia menu, &
devedor poderia escolher entre uma série de opdes entre as quails
inclui créditos comercials e empreéstimos para projetos, conversio
da divida em capital de risco, pagamentos em moeda local, eto,
Isse etapa de renegociacgfic permite uma certa flexibilidade quanto
a modalidade de pagamento, porem nfo redugz o grande peso do

endividamenta sxberno.

Finalmente, chega-se a ultima fase gque & conhecida
pelo FPlano Brady, no  qual por primeirva vez no caminho da
renegociagdes & admitido uma eventual reducdo da divida, em g

montante considerdvel.

Plano Brady

Segundo o Plano de Brady, que foi delineado pelo
Nicholas Brady , secretario do Tesouro dos Estados Unides. O

caminho para uma maior credibilidade e volta dosgs devedores ac

mercado deve passar por uma redugsic da divida. Isso ndo signifieca

gque as dividas serd&o perdoadas, mas simplesmente oz deve

L
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poderfic se livrar de parte de suas dividas, abtraveés de
negociagdes com seus credores privados. O plano de Brady traz
algo de novo que significa uma gueda de um tabu, onde a reducdo
da divida era encarada como uma bandeira provocativa dos
devedores. Com esse novo planc se vislumbra a possibilidade de s=
negociar uma redugdo substancial da divida, de ate 30 % do

montante total.

A redugdio da divida conforme o plano Brady, haseia-se

L]

em negdécios com o titulos dos devedores por seu valor de
mercado. Ou seja, um  pais endividado como o DBrasil poderia
comprar parte de sua propria divida por um valor inferior ao
oficial. O que ficou claro ac longo dessa da década de 80 & que o
pagamento pelos moldes anteriores nidc & mals viavel, e como tal
deve-zea procurar uin outro mecaniswmo gue resolva mais

apropriadamente o problema.

Na proposta de Brady, ainda existe a idéia de se
criar um fundo administrado pelo FMI e pelo Banco Mundial. Esse
fundo seria formado com recursos principalmente do Jap8ic e de
outros  palilses ricoz do mundo ccidental. Tal fundo teria como
finalidade auxiliar os paises devedores no financiamento para que

eztes pudessem recomprar suas dividas no mercado secundaric, onde

Q

& bancos se desfazem dos titulos por um valor menor gue a da

ase, Para isso seria necessério romper clausulas contratuais e

)

i

proilen oS governos de negociar diretamente no mercado

secundario. O fundo internacional também poderia servir como

.

valista em operagfes de conversfic de divida em investimento.

]
o

garantindoc o retorng do capital aplicado para o credor.
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Na verdade para se ter acesso ao plano Brady , © pails
candidato ao desconto deveria faser um programa de ajuste
econdGmico como nos Leuwpos do TMI. E também se guestiona que coll
o plano Brady teria-se acesso somente a redugéo de uma parte
pequena da divida, aproximadamente de ums 30% , © gue levando em
conta o montante do débito brasileiro e de 112 bilhTes de ddlares

implicaria npumor sinda bastante alto. Contudo o que se deve
destacar neste plano de renegociagfo da divida &€ o fato de

constituir-se numa importante mudanga de conceito.
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CAPITULO IV

Andlige das Pomsivels Bolucfes

A Solug8o Convencional

Quando uma divida gualquer se torna exXcessiva, ou
seja, torna-se demais para poder ser paga, &0 existe uma solugdo
para o problema: reduzi-la. No caso da empresa privada, s&o duas
ag alternativas: além da sua redugfio, através do instituto
juridica da Concordata, +temos a faléncia, a liguidag#o das
smpresas. Comc no casc de paises , esta sedunda hipdtese @&
impogsivel, n#o resta outra alternativa sendio a redugdo da

divida.

E claro gque a primeira tendéncia dos credores sera

nao  reconh

O

)

cer a inviabilidade do pagamento plenc da divida.
Primeirc se diagnosticara o problema como transitérico e de

liguidesz, de forma a uma combinagfio de financiamento =

63




ajustamento, com a enfase para O ajustamento. Mas ao comegar @
verificar que os indices de endividamento so tendiam a aumentar

ao inveész de redusir—-se, como seria de se esperar caso O prohlema

W
O

da divida fosse exclusivamente de liguides, g credores

[":

conetataram a ineficiénecia do método, = O governo americano
comegou a dar mais enfase nos aspectos da "reformas estruturais”

que promoveriam o desenvolvimento econdmico (FPlano Baker

19853 . Ocorre entretanto que de um lado o aumento do financiamento

nio se coneretizaria pois os bancosz ndo concordavam em fazer
novos empréestimos, e , de outro lado o ajustamento e self-

deafating, € inviavel pois como se podem realizar reformas

£

estruturais , guando a divida ¢ wuito alta.

Na verdade ja a algum tempo oz credores comprenderamn

que muito provavelmente nfo consegulirio cobrar a divida, mnmas

ainda nfo estdo dispostos a reconhece-lo oficialmente; preferem
adiar o problema, enquanto se formam em se fortalecem em seus
préaprios paises. A partir desse reconhecimento a politica dos
credores deixou de se chamar “financiamento e ajustamentc” para

receber o nome, hoje corrente entre os credores , de muddlig

through; ~uja a melhor tradugfio para o portugués & "Bunpurrar com
& Barriga”, gque também poderia merscer o nome deé “estrategdia

escravista de cobranga’ porgue lembra muitco formas arcaicas de
cobranga. Quando o devedor n#o tinha condigfes de pagar era

reduzido a escravidido. A estagnagi

m

ag altas taxas de inflag8o

constituem—=ze nas formas moderna de escravidEo.

A egtratégia de aumentar o financlamento , gque teria
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vantagem de reduzir a transferéncia real de recursos abviaments
n&%o se concretizou simplesmente porgue os bancos n#o  estavan
dispostos a fazer emprestimos voluntarios adicionals aos  maus
pagadores. E este fato tem se comprovado na pratica de forma

absolutamente inquestionavel.

4.2

Boluplio Voluntéria & Negoclada

Hogje Jja wiste prabicamente o consenso entre  as

elites dos paises credores de gue a divida n3o poderéd ser paga,

que oz financiamento adicionais além de inviaveis s&o ildgicos, e
que a solugfo do problema esta em reduzi-la. Ou mais

precisamente, gque a solugfio para divida n#o € mais uma combinacio
de reducgfic de divida e ajustamenta. Qualguer especie de ajuste
realizado num pais super endividado servira unicamente para pagar
aos credores @ ndo para promover o aumento do investimento & do

consumo ho pals devedor.

Uma redugfio parcial da divida via mercado pode tomar

arma de conversfio da divida em investimentos, compra da divida

F

comm  descontos, principalmente, conversao da divida em novos

titulos {securatizaciio voluntaria). Trata-se de uma forma

T3
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limitada de redugfio da divida. A conversfio da divida am
investimentos tem inclusive sgeérias limitagSes de crdein

inflacionaria, na medida em que implica no aumento da gquantidade

de moeda e substituicfio de divida externa por inv stimentos wmals
divida interna. A recompra da divida exige amplas TresServas

incompativeis com uma divida exce ezsivamente alta. A conversao da
divida em titulos apresenta a limitacdo gquse a medida  qus o

desconto wvai sendo realizad le vais sendo reduzido. Sabendo

Cr
(il

disso , os bancos, principalmente os maiores credores tendem a
ficar por ultimo, quando o desconto ja houver desaparecido no
mercado secundaric, e assim perceber plenamente o valor de seu

crédito.

5

Um outro argumento que reforga o cardter limitado da
soluciic voluntaria, via mercado, de redugiio da divida disz
respeito ao tempo. E uma solugio extremamente demorada, com hoa

vontade talves em dez anos pudesse trazer resultados positivos,

enquanto que a crise da divida exige remédios urgentes.

Outra alternativa de redugfio da divida seria agquela
solupfo negociada . Ou seja , o pals negocla com OS bancos umsa
parte definida de sua divida de longo € médio prazo 4que sera
transformada em titulos de longo e médic prazo com um desconto

especiico de =x=.
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4.2.1

A Falacia da Redugfio Negociada da Divida

Constitui-se numa grande falacia da renegociagdo a

idéia que a divida poderéd ser reduzida de maneira voluntaria

pelos credores sem uma intervengao maig nitida dos paiges

LE

m

devedores . Esgas idéias de renegociagdes técnicas constituem-se
numa grande farsa que compromete o futuro de nosso pais . Os
credores nio tem pressa em renegociar a divida pois da menelira
que  esta, eles estio asseguramdo seus lucros. Agora contudo os
paises devedores n#o podem continuar nessa situagfo de absoluta

penuria , pois isso compromete o crescimento econtmico & conduz a

maioria das populacfes dessas palses ao empobrecimento absoluto.

Oz bancos internacicnais tem interesse & permanscer
aplicando aquela aparéncia de renegociag3io e continuar a
submeter medidas rigorosas de ajuste internc. Medidas essas
orientadas sobfe o esquema dos bancos privados, garantindo seus
lucros. A queszt8o de wuma solugdo bilateral ezharra assim

naturalments no fato de gue os bangueiros privados ndo a Jquerem

1
1)

negociar.

,r
jay
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A partir do observado nota-se a importéncia de paises
como o pais virem a adotar uma posicéo unilateral , assumindo por
exemplo uma moratoria, pois isto constituiria num instrumento de
press&o para que og paises credores comegassem a eztar dispostos

& renegociar os debitos.




A solucgc unilateral abriria o camivho para uma
solugsio de cardter hilateral. A moratéria constituiria-se em algo
semelhante a uma greve. As greves sio decididas unilateralmente
pelas entidades trabalhistas e servem comd medida de pressaoc na

negociacfio salarial. Uma solugdo bilateral faz tanto sentido como

uma greve bilateral. Assim como a classe patronal niEo  tem
interesse em endossar a paralisapfo dos trabalhadores, =]

banqueiros com mais raszdo ainda, repelem a idéia da moratéria.

4.3

A Bolupio Unilateral

A grande maioria dos problemas brasileiros .
cregscimento, empregoc inflag&o, desiquilibrio da balanga de
pagamentos, déficit publico, *Tinha sua solugfdo wvinculada a
superagao do estrangulamento provocado pela maciga transferéncia
de recursos ac exterior.Este conjunto de problemas, e a visivvel
falta de disposiciic dos credores para aceitarem modificagles
substantivas nos esquemas de reescalonamento seguidos desde o
inicio da crise que conduziu a solugfo unilateral como o unico

meio necessario e possivel para reduzir o problema.

Apesar de ser evidente que existem rafioes para o




Prasil né&o pagar ,existem também fortes razdes que justificam o

propagacéio dos pagamentos.

1) um pails que contraiu divida no exterior Ltem a
obrigacsio moral de fazer possivel para cumprir os seus
compromissos financelros.

2) a suspensfo dos pagamento inviabiligaria a tomada
de novos empréstimos externo que sdo fundamentals para a nossa
economia, afastando definitivamente a reintegragdo no mercado
financeiro internacional.

3} a moratéria desencadearia pesadas retaliacgles

Wl

contra o Brasil, que seriam mais do que suficientes para anular
oe  beneficios advindos da interrupgiio do pagamento de
JUros.

4y dado o grau de articulag@o entre o8 interssses

etores dominantes da sociedade brasileira, a
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moratéria Jjamaiz contaria com o apoio interno e acabaria

fracassando por falta de apoic e suporte politico.

4.3.1

Obrigagdo Moral de Pagar

T

De qualguer forma, o que atd em questioc & a

1

sobrevivéncia de toda uma populagdio gue nao podera continuar a
conviver com  transferéncias excessivas de recursos para o

exterior.




Outro aspecto gque n#o justifica a obrigagdo wmoral

seria s

o
(4]

o argumentc da responsabilidade moral sd fosse possivel
de atribuir as dificuldades de pagamento da divida,
exclusivamente a erroz de gestidio interna cometidos pelo devedor

o erro tambem esteve

=
)
0

contudo nota-se gque nessas circunstianc
presente pelo lade dos credores que expandiram a divida de
maneira descontrolada, orientada pela sede de lucros ,num mercado

cspeculativo.

Méc ha duvida que no caso brasileiro oz agentes
internos da politica econémica tiveram participac8o essencial na
criscfic dessa imensa divida. HNuma atitude de imprudéncia e
irresponsabilidade na contragéio desses emprestimos. Contudo deve-
se obzervar que o advento deuma serie de variaveis totalwente
fora do controle brasileiro constituiram-se também em fatores

primordiais para a existéncia desse grande débito.

0 conhecimento histérico da natureza especulativa dos
empréstimos e sobre a intervengfio americana nos permitiu rebater

oz impedimentos de natureza &Ci

0

a gque s#o normalmente  levantados
pelos opositores da moratoéria. Pelo fato de a divida sstar sendo
cobrada de forma arrogante e irregular, mediante um conjunto de
trugues contabeis e praticas monopolisticas e a tem

artificialmente elevado, inexiste qualquer obstaculo de natureza

(Tr
|

ttica ou moral a seu ndc pagamento.
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4.3.1

A Egperanga da Volta ao Mercado

0 zegundo argumento contra a suspensio dos pagamentos
era a expectativa, nunca totalmente abandonada por alguns, de que
o Brasil pudesse se reintegrar rapidamente ac mercado de créditos

voluntarios. Constitui-ge N grande mwmito acreditar 1o

n

empréstimos voluntarios para o Brasil, tem-se notado que deixaram

de existir oz empréstimos voluntéarics a algum tempo, ate os
emprestimos forgados ja sfo dificeis de serem conseguidos.

Mo se deve esquecer que a maior parte dos credores
do PBrazil constituem-ze em bancos copercials privados, & gue ac

exporem seu capital a devedores de pagamento duvidosgos podem cair

da perda de oredibilidades por parte de 5EUE clisntes,
comprometendo agssim nitidamente o futuro do bhanco.
O comportamento dos bancos € perfeitamente previsivel

dado 4que o5 creditos brasileiros vem sendo transacionados no
mercado secundarico com um alto desconto. como se pode egsperar gue
m banco comercial esteja interessado em  conceder noOvos

empréstinas.

Na verdade em relag8o a empréstimos voluntarios gue

sfo inegavelmente necessdaricos para o fortalecimento de economias
com a captagéio da popanga externa tem -se observado gue

-
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tem existido no PBrasil assim como na América Latina uma
verdadeira drenagem de capitais. N&o se recebe mals poupanca
liquida do exterior, e o Brasil se transformou num esgportador

liguide de capital.

Com isso procuramocs demonstrar que o medo da
inexizténcia de novos emprestimos & infundado, pois ja a alguns
ancs que ndo vemos a cor de dinheiroc novo para agilizar nossas

economias. O gque se tem notado na verdade € um processo  de

T

sangria em que o Brasil se vé forgado anualmente a remeter para o
exterior um grande volume de renda. Devido a prdépria natureza dos
bancos serem privados dificilmente se alterard a s=ituagio, pois

sempre esses bancos estardo inberessados no lucro imediato.

o

Amzim noba-se gque para neubraliszsar a atuagic & =
revolta dos  palises devedores og palses devedores procuran

conztantemente alimentar a falsa imagem da reabertura dos fluxas
voluntaricogs de capital e crédito. Engquanto persistirem essas
espectativas serd menor a possibilidade de uma reagdo dos

credores.

-1
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A Previgéio de Retaliagdes

A repercussdes unegativas de adogioc de madidas
unilaterais sempre sfo muito exageradas. 4 opinido preponderante
o Brasil & que a suspenséio de pagamentos traria retaliacles de
consequéncias desastrosas., As previsdes de cabastofres ndo passam
freguentemente de tentativas de intimidar os paises devedores a
subordinar-se oz secug interesses acs esguemas de negocliagio
ratrocinados pelos credores. A experiéncia bragileira em 1987
gerviu claramente para desacreditar tais ameagas., O PBrasil
sugpendeu de forma unilateral e por tempo indeterminadao, Sem

sofrer qualquer retaliacfio (7).

O fato ¢ que os bancos costumam reagir de forma
cautelosa em face de atos unilaterals por parte dos palses

devedores, especialmente quando se trata de um devedor de grande

s

sorte como o caso do Brasil . Isto basicamente porque nio

atende aocs seus interess

0
1]

:z responder a uma  rebtaliagfSoc pesada.

eles sabem perfeitamente que agdes deste tipo provocariam uma

o

redugiio ainda malor da capacidade de pagamento, tormandoe mals
remota a retomada da regulariszagfo no servigo da divida. A adogdo
de represadlias tenderia, além disso, a provocar quedas ainda

mailores no valor das agles

O

titulos dos bancos mais expostos &

aumento adicional dos desagios rparticulares no mercad

()

T

secundaric de créditos hancario. & partir dai chgerva-se aus
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dificil oz bancos tomarem medidas de repre: A sus  reagdo

tipica parece continuar ameagando.

Mo gue diz respeito as  eventuals medidas de
represaliaz dos paises credores elas podem ser divididas em duas

Areas potencialmente problemalicas

13 2 possibilidade de Qe CCOraln medidas
protecionistas de caradter retaliatdrio.
2) a posgsibilidade de redugfo doz creédito de curto

prazo, além do fluxo de crédito de fontes oficiais.

Adotando uma visdo otimista poderia se esperar gue
o existiria interssses por parte dos palgses credores em  lmpor

A

para os palses devedores, Az medidaz de vetaliagdo

- ’-‘.

sangd

comercial conduziriam  também a uma redugfo na  capacidade de

pagamento, gque & conbtra os interesses dos credores. 324 em
condigfes extremas um governo recorreria a retaliacgles comerciais

para responder a prejulizos causados por um devedor a seus bancos

comercials, geralmente privados. Também néo parece ger de
interesse de nenhum governo permitir gque as dificuldades

enfrentadas por seus bancos comercials no relacichamento com o

w

paises soberancs, ameacem o0g interesses comercials de outros

ores da economisa,

A& Tentativa de retaliar reduzindo o acesszo do FPais
aos créditos de curto prazo e aos do Banco Mundial, seriam também
enviavels pois comprometeriam a capacidade de pagamento dos

devedores. Agora caso 0 Banco Mundial partisse para defender

==
interesses dos  bancos americanos, propondo  retaliagties ele

T4




perderia automaticamente sua neutralidade ¢ autonomia e estsria a
servico de interesgsses sspecificos.

Todoz esses fatores levaram o governo a cbservar que
a possibilidade de retaliages e muito menor da gue  era

apregoada e que a possibilidade de medidas rigidasz eram muito

remotas.

Emnm sintese , na verdade os bancos ndo tem nem  poder
nem interesse em retaliar o Brasil. Cortar créditos de curta
prazo & para eles um péssimo negdodcio por duas razdes:  porque
deixariam de realizar os esxcelentes lucros nesses empréstimos com
spreads altissimoz, e porgue no mesmo dia em que eles efetivazsem
retaliag@es teriam como resultado um crédito que hoje nd3c tem

praticamente nenhum desconto no mercado secundario.

" 0O Brasil é o pais que provavelmente teria menos a
rerder entrando in default, pois as suas perspectivas atualis sio
pobres em relagfo @o desempenho passado, e ac mesmo tempo porgue
ele & o pals menos propensc a ter sérias represalias das nacdes

credoras.

HNota-se ques uma eventual retaliagio poderia ser os

cortes de empréstimos de curte prazo. E lamentéavel que na nossa
divida os financiamentos de curto prazo estejam intimamente

vinculados com oz de longo prazc. Asszim caso houvesse um  corbe

nos financiamentos de curto prazo isso gignificaria,

inegavelmente, num grande impacio para a economia do Brasil

:-J




4.3.4

A Moratdria teria Sugtentagso Interna?

Dos  guatro argumentos basicos utilizados contra a
decretacdo de moratdrias ou de solugdes unilaterais talvez o
ultimo tenha sido o que mais pesou . Existe no interior do Brasil
um alto grau de articulacdo entre os interesses dos credores e os

setores dominantes dentro do pals, o gue tenderia a suscitar a

i}

resisténcia interna a iniciativa de gualguer medida unilateral na

[t

area externa.

A articulagdio entre oz interesses externos e internocs

se da em dois niveis. HNo plano econdmico, esta articulacdo se

manifesta ndoc apenas nos lagos existentes entre o sistema
bancaric brasileirc e o3 bancos estrangeiros, mas também nas
relagfes destes Ultimos com as empresas brasileiras que operam

no comércio exterior ou que dependem do repasse de empréstimos em

moedas sstrangeira,

Nota-se que uma moratéria scberana poderia dar inicio
a uma série de mudancas que iriam de encontro a interssse
egspecificos de determinadas camadas &= que alterariam
substancialmente o modelo econdmico brasileirc. Essas mudancas
implicariam raLn maior controle social de nOSS0 sistema
financeiro, ao lado de uma destruiegdo do modelo exportador. Os

fantasticos superavits que nossa economia & forgada a realiszar,
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sacrificande investimentos , teria que ser forgado a readaptar-se

enguanto gue o mercado interno se reforgava.

0 modelo exportador tem sido muitc benéfico a grupos
industriais poderosos Esses grupos contornam a crise brasileira
direcionando sua produgfo para o exterior , e passando a partir

disso a gozar com generosos incentivos fiscais e subsidios do

i

governo.

Além do grande capital exportador, €& provavel a
existéncia de outra frente as mudangas do sitema financeiro. O
pagamento da divida externa criou uma ciranda financelra interna
que constitui-ze no instrumentc de enriguecimento répide e sem
riscos para as instituiefes financeiras nacionais e para o8
grandes detentores de poupanca. Hota-se aque o5 custosz do
pagamento da divida s8o repassados para a grande populagic
enquanto que uma mwminoria se beneficia pelas exigeéncias do
superavit comercial e pelo jogo especulativo do mercado ocom &

divida publica interna.

Hotamos que oz brabalhadores e ag classes médias  s40
oz mals atingidos. Para certos setores da classe capitalista a

divida constitui-se em sintese numa oportunidade para especulacio

M

para o lucro. A elevacio da tax de Juros interna oomo
decorréncia da divida obviamente interessa a amplos sebores
rentistas. O que observamos & que determinados setores , grandes
grupos  econdmicos, néo eztfo perdendo nada com a crise & muito
pelo contrario tem conseguido enriquecer muito bazseado unicaments

nesga crise.

|
=]




Deve-se observar também que a grande dependéncia e

- F

influéncia externa , 4que os padrdes estrangeiros exercem sobre a

1

a

Y]

nossa cultura determinande nossos valores, desviando des:
maneira ag camadas dirigentes da defesa dog realis interesses

nacionais.

Certa vez perguntaram ac Chefe do Exercite facista ,
qual seria das guatro colunas que tinha , que utilizaria emn
primeiro lugar para invadir Madrid. Este General muito tranguilo
falou, gque utilizaria a guinta coluna, aguela gue nunca saiu de
dentro da cidade. Assim também funciona o problema da divida

externa, ag proprias elites internas dos palze devedores s#o os

primeiros a negar apoio, a luta contra os exXcessos do

endividamento.

4.3.8

A Redugfo Unilateral da Divida

Sem pressic por parte dos dJdevedores & mais
particularmente por parte do Brasil na sua qualidade de principal
devedor, dificilmente os credores adotarfo medidas de carater a

reduzir o débito.

Oma redugio unilateral deve ser acompanhada, ao mesmo

tempo de medidas de ajustamento fiscal interno. Esses dols tipos
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de wedidas serviriam de reforco mituco, ndo apenas no plano

econtmico, mas também no plano politico.

no instrumento de maior press@o scbre os credores por gque eles
passam a compreeender que Leram gue fazer a escolha entre
continuar gquerendo um pouco menos ou perder de receber tudo a que

tinha direito.

Como se observa na questfio da propagagéio de medidas
unilaterais xigtem uma zérie de mitos gque foram criados gue tem
a finalidade Dbéasica de desinformar a maloria da populagdo

brasileira, e mante-las submiszas acs atuais esgquemas e

t‘l
(1

renegociacic da Divida externa. E necessario ze compreender gue a
atitude de mudanca deve partir dozg devedores , pols 8o estes gus
estiio sofrendo com suas economiag recessivas. Aocog credores nac ha

presa para a renegociacio.

4.3.6

A Experiéncia Brasileira da Moratéria

A moratéria decretada em 20 de fevereiro de 1987
representava, portanto, o inicic de um processo de negociagfo gus
deveria resultar em ampla recestruturacgso da divida externa

brasileira & ser precedido dcos completa redifinigfio das priéprias

condigdes bazicas oem que se dava as negociagdbes com oz bancos




comerciais.

Para surpresa dos que se haviam se deixado iludir

»

pelas opinides vinculadas no Brasil durante anos. N&o houveram em
nenhum momento sensliveis retaliagfies. O gue ocorreu na verdade

foi uma redugdio das linhas voluntéarias de curto prazo, uma
elevagido do spread cobradosz pelos bancos sobre os créditos de

curto prazo e também um encurtamento no prazo desses empréstimos.

contudo do ponto de vista do impacto sobre as reservas, eSs5esS

doz juros referentes a divida

Em artigo publicado wum més depois da decretagdco da
moratéria, um dos mals conhecidos economistas americanos
Rudiger Dornbusch, considerou a suspensfio do pagamento por parte
do Brasil como um lance declisivo.

v

The Prazilian moratorium precipitated an inmediate

[xi

decline in bank stocks because it marked a dramatic shift in the

debt crisis. HNow Prazil is being watched to see where the system

—t

moves from here"” (8

Com a moratdoria brasileira surgia para nds a primeira
oportunidade concreta de equacionar o problema da divida com base
mais doudouras, recorrendo a métodos de reestruturagdc gue
permitissem a absorgifio pelo pais devedor dosz deségios praticados
pelo mercado e que conduzissen, agsim , a uma redugdo expressiva

Fa

da divida &/ ou taxas de jurocs.
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a renegociagdo scherana da divida

niéico & solugdfio para tudo; mas sem ela

ngdo ha zolugdo para nada. N&o nos

anima o confronto. O Brasil n&o & um
pais de aventuras. Mas nossa maturidade
aconselha a encarar com realismo a
gituacio internacional: nido se zal de uma
armadilha pedindo licenga.”

Dilson Funaro

Engquanto a s=ituagic exterior evoluia de forma

positiva, no Brasil a situagfio era contraria com movimentos

contrarios ao sucessco da Moratdria. Embora as  previges de

retaliagtes estivessem demorando a gze confirmar, os alarmistas
de plantc continuavam a alertar para as graves consequéncias

gue a decisio ainda teria em termos de pesadas represalias.

Havia toda uma campanha de desinformasfo que era
alimentada por alguns setores do governo , gque naquela altura
procuravam obstruir todas as atitudes do governo com finalidade a

congecugio dos objebivos sstabelecidos.

Em fungio das pressées principalmente internas o
governc brasileiro foi forgado a recuar. Fol concretizada a
demiszsio do Ministro da Fazenda . O novo Ministro entrou nas

regras do  jogo imediatamente & logo {fol procurar entrar em

= )

o

contato com o Clube de Paris para retornar ags negociagdes
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perverso jogo da contunua rolagem da divida impagavel.

0 Brasil pela primeiras vesz esteve em oprtunidade de
conseguir uma sensivel redugfio na sua divida, atraves da pressiEo
sobre os credores , contudo levado por interesses anti-nacionais
e por classes interessalas o governo brasileiro foi forgado a
recuar em seu posicionamento de um moratoria unilateral e

soberansa. Acabando sendo levados por campanhaz de

desinformagio.

0 interessante & gque apds a moratoria o Brasil , ficou numa
gsituagfio pior a que estava antes de decretar a moratoria. A solugdo
unilateral do Brasil n&o fol acompanhada das devidas medidas, nossas
autoridades renderam-se rapidamente as amsacas de pressdes por parte
de nossos credores, e fomos obrigados a recorrer de novo ac sistema
financeiro internacional em una situagdo mals delicada, exigindo um
comprometimento maiz sério por parte de nossas autoridades, havendo
dificuldade para novos empréstimcs. HNota-se entc que a moratoria
brasileira da maneira como fol encaminhada no Brasil, conduziu a una
Juizos.

série de pr
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4.4

Apropriagfio do Desconto do Mercado Becundarilo

Do ponto de vista brasileirc a evolugfo mals recente
de aceitagdo, como caminho para rensgociagfio € a idéia da
apropriacdo pelos paises devedores, dos grandes descontos com os
guails suas dividas estfio sendo negociadas no mercado secundério.

De fato oz descontos no mercado secundaric oresceram Snormente,

e
=
'+

4 uma tendé&ncia a estabilizacfo enm torne de 30 - 85 % para o

devedores latino amerlicancs mas importantes.

O -
b

e efetivamente fossze aplicado um desconto médio de
50 % para o total da divida latino - americana de longo termo
devida aos credores privados, a divida externa liquida cairia de

i terco

Contudo deve-se observar que existen algumas
dificuldades para apropriacfico do desconto de forma direta pelos

meios internacionaiz: ndo s

i

poderd conseguir simplesmente por

meio do mercado. Atualmente o wvalor de mercado da divida

brasileira estd em btorno de 45 cents por délar. Mas a medida gue

a divida pendente fosse reduzida por uma compra de volta ou ein

ESquUema de conversio, esse valor de mercado naturalmente

cresceria, refletinde uma maior probabilidade de que seréa
53




cumprido pontualmente o servigo da divida restante. Apenas uma
pequena frac#io da divida pendente, portantc seria voluntariamente
amortizada a pregos proximos agqueles pratic ados hoje no mercado

¥

mecundario.

Em fung&o disso & gue observamos gue qualgquer credor
individual teréd forte pressio a ndo negociar com seus papels, &
que o valor do mercado de seus credito cresceréd na medida em que
outros credores aceitem negociar com altos descontos. Os credores
terfio entfio de escolher entre "tudo ou nada” para Lerem
coletivamente induzidos a vender seus creditos a pregos nos

mercados abtuails,

Oz paises devedores tem uma série de maneiras para

consegulr apropriar-se do desconto: esguemas de compra & venda de

volta, conversfies da divida em investimentos e conversioc da
divida em exportacfez. Todasz de maneira geral scbh o ponto de
vigsta de fornecer um alivio da divida tem fortes limitagdSes que |
0o entanto poder@oc ser superadas atraves da uma agéncia

internacional oficial neutra.

Az compras de volta & aguele egsquema através do qual

o pais devedor compra sua dividas de volta dos bancos com délaves

amesr 1 canos.

Az conversdes de divida em titulos de longo prazo
constitui-se num esguena de conversio de divida com os  bhalanco

10 novas  titulos, normalmente  edpressos  na Mesma moeda

convertivel das dividas antigas., Na converzdc em investimentos
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constitui-se no esquema em gue a divida & trocada por moeda

. ¥ . - o _— S -3 e
nacional gue sera dirigide a investimentos na forma de
participacgdes nas firmas domésticas dos peaises devedores.
Existem as conversdes em  exportagdses nas dquals  um futuro

importador compra dos bancos a divida de um pals devedor no
mercadce secundario com délares americanos, amortizando em seguida

essa divida na woeda local do pais devedor e usando o produto da

amortizagio para o pagamento das exportagles desse pals (2).

!
B

Comao & facil de ser percebido ag compras de volta
inviaveis pois um pais tipicamente devedor ndo Lerd reservas
internacionais suficientes para fazer um abatimento apreciavel de
gua divida pendente. Conseguentements , as compras de volta teriam

gue ser financiadas por fonbtes internaciconais como no  recente

caso da Bolivia.

A posgibilidade dos PBancog aceitarem a idéia de
converter divida em titulos de longo praszo é& muito remokba pois
isto significaria em perder altos lucros. De maneira geral como
ja foi ressaltado a maioria dos bancoz ficaria de fora bpum

esquema de conversfio aos pregos do mercado atual.

Az  conversdes da divida em investimento trata-se de

um  bLopico exbremamente compleso, apesalr de parscer uma grande
vantagem para o Brasil na medida em gue transforms capital de

emprestimo {(especulativo) em capital de rizco {(produtive). Ha

verdade constituem-se num grande problema fiscal para o Braszil
gue vé& o seu sebtor pablico ainda mails comprom=stido, Com esse
mecanismo de ocnversdo ehnbtrariam no pals grandes guantidades

(]
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exigindo um ajustamento do orgamento publico & uma aumento da
divida interna. Haveria em sintese uma troca da taxa de juros do

mercade internacional pela taxa de juros do wmercado interno.

A conversfo da divida em exportacfes também demonstra
ser inviavel pols o8 nogsog  produtos ndo teriam tanta
competitividade no exterior o que tornava impraticéavel conseguir

uma redugfio siginificativa da divida,
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0 desconto no merdcado secundaris parz a divida
brasilgira (

cents por dolar, preco de vends)

1785 7./86 i./787 787 9787 b./88

T2 T3 T4 27 39 51

Fonts : Salomon Brothers




CAPITULO V

Apallae da uma Alfarnativa de Belugfc Glabal

Uma zolugdo global de redugdo da divida hoje, pagssa
por uma malor integracgiio entre os devedores orientados para
consegulir alcangar os objetivos de uma redugdioc na sangria
efetuada, pela remessa de Jjuros anualmente para o exterior (10).

Constiuem-se em propostas bastante atuals; que passam pela

(8

riagio de uma nova instituicfo ligada ao IPMI & ao Banco Mundial

,  mais  gue copntudo mantivesse independéncia  de buagso  para

o

AE

administrar a divida. FEssza proposgta passa essencialmente por uma
atuacgio efetiva do desconto no mercado secundario. Uma ves criada
essa Agéncia Internacional para a Divida , ela teria a fungdo de
comprar a divida de cada pais altamente endividado, trocando o=
atuails créditos dos bancos por titulos emitidos por ela, de longo

Prazo, com  um desconbo. Fgse desconto sgeria em seguida

transferido para o pais devedor com uma peguena margem para a

L'[‘.‘-'

agéncia fazer face a seus custos e riscos. A Agencia
Internacional para a Divida (11) n&o wusaria dinheiro apenas

crédito. O desconto seria dado pelos bancos que em contra partida

o

eriam garantia de receber seu novo crédite. O risco ficaria
portanto por conta dos paises credores, aue , diretamente ou

através do FMI e do Banco Mundial, dos gquals sf8oc principais
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acionistas e garantiriam a liquidez da operacgdo.

O desconto seria obtido dos bancos para cada pails
devedaor baseado principalmente, mas nfo unicamente ,no mercado
secundario de titulos. Esse paramebro seria um bom indicador da
capacidade de pagar de cada pais. Mas na verdade o montante do
desconto caberia a Agéncia Inbternacional determinar apds una

cuidadosa avaliac8c da economia de cada pais e de consultas

informais amplas. Mas uma vez dicidido o desconto ndc caberia
mals outra alternativa para os Bancos a ndo ser aceitar . Estes
receberiam uma oferta firme da Agenclia em termas do tipo "pegar

E naturalmente todos aceitariam, vigto que a grande
maioria estaria de acordo com a idéia. A Agéncia so tranzsferirvia
o descontc para o devedor cazo este aceita-se a realizar os

ajusbtamentos necessarios.

O mecanismo geral previsto na solugdo globkal é
bazicamente simples. E esta haseado na idéila de gue oz paises
através desta organizacgfc continuaram a receber , mals do aque

eceberiam conduzindo oz devedores a uma malor estagnacio

il

miséria.

i
o

Deve =ze observar que a solugdo global traz em seu
bojo uma certa submissfo dogs paises credores ao FMI. Contudco deve
se observar gque ac FMI dentro da solugdo global caberda outro

papel , & nfo aquele gue lhe cabia no gistema convencional de

negociacgfo, pols inegavelmante deverd haver alguem parsa gue
agsgegure gque apds a redugfio do débito , sejam realizadoz ajustes

concretos internamente nas economiasz dos palizes




i

Oz PBangueiros assim como os devedores também estardo
atigfeitos com essza nova proposta, poizs implicard em terminar

com as constantes nedoclagdes visando meramente adiar o problena.

Cabe uma pergunta principal porgue ainda ndSo foi
aplicada a solugdo global. Existem basicamente dois motivos

1} Oz interesses de determinados paises de G775

2) Hao exizte por parte dos devedores, uma pressioc no

sentido de se realizar essa solugdo global.

Interesses de Determinados Pailses

Oz BE.U.A.

(s

{-—.I

a Inglaterra sfo contra a solugfo globa
por gus alguns de seus PBancos malcores ainda ndo teriam condigles
de absorver o prejuizo de uma 6 vez. Ezzes grandes bancos como o

Manufacturers, o Chase e o Bank of America vivem as conseguencilas

de ter especulado irresponsavelmente . E agora dos os paises d

2

]‘|‘|

América Latina tem gue pagar em func¢fio de seus erros do passado.

o motivo oficial que o governo do Estadoz Unidos da
para nac apoiar o alivic da divida e niéoc concordar em prolLeger
oz bancos as custas dos contribuintes, que seriam obrigados a

arcar com og custos de garantir asg dividas. Ha veerdade o motbivo

o

real ¢ certamente oposto: o governe americanc sente-zse na

obrigac8o de proteger seus bancog, ainda gue j&4 exista consenso




gque o8 bancos amsricanos sobreviveriam perfeltaments, egtando
completamente afaszstada a ameaga de crise financeira

internacional.

Analisande a desculpa oficial dada pelos o E. DA,
notariamos que ainda que o motivoe fosse o contribuinte, Jja teria
se obgervado por esbudos gque o peso egspecifico do desconto seria
muito pequeno para servir como justificativa. Segundoz alguns

B

econamistas a carga para o conbtribuinte seria de apenas 0,2 % do

PiE t12}).

A Falta de Pregséio dog Devedores

A sesgunda causa da solugdo global ndo estar sendo
aplicada & a auzéncila de uma posigiio forte por parte dos palszes

devedores, resultante de szuas elites dirigentes e & gdrande
imprensa e dog governos tentarem pagar a divida sem ter condicfes

para isso . Isso fica provado na propria moratdria de 1987

quandc os empresarios Jde maneira geral |, se opuseram a decisiHo

da moratédria e outra ocaslidio fol guando o Brasil recuou em  sua

decizfo 2 suspendeu a morabtdéria e azsginou outro acordo
tradiciocnal com o8 coredores, g 1ol observado pela elite

brasileira como algo de positivo

.

Existe toda uma série de interesse | mit

O
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profunda desinformacio gue justificam a nfo existéncia de unma

atitudes coerentes em busca de se realizaren pressfes contra oS
credores. Ezssas razbes ja foram expostas anteriormente. R

necessario se verificar gue sem uma atuitude unilateral por parte

L

dos devedores, dificilmente poderemos estar em condigles de

superar a perversa politica de negociacfio do muddling through

L8]
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CONCLUSAO

Apds & andlise geral do problema da divida brasileira
a conclusio mals importante a que se chega, e que o pagamento da
divida, nas condigfies em que vem sendo feito € um  processc
autofégico que compromente de forma irvreversivel o presente do
Brasil. Ao meswmo tempo empurra-se para o fuburo distante a

resd

lug8o de um problema gque se torna cada ano mais grave.

Oz  esquemas gue foram instituidoz pelos paises
credores para a cobranga da divida externa legitimaram um
processo de extorgfio financeira que ja fol denunciado até
mesmo por setores ultraconservadores. Polibicas talis como o©
Muddling Through conduziram o Brasil a uma situacdo de semi-
escraviddo , sendo forgado anualmente a canalizar um grande

montante de recursos de sua economia para o exbterior.

Em sintese a solugfio para a grave crise da divida
internacional passa por uma série de fatores inter-relacionados:
1 maior redugdo de transferéncias de recursos e retomada do
crescimento e credibilidade nos paises devedores; 2. um fim das

repetidas reprogramacgdes de dividas de empréstimos bancarios

forgados: 3. remogfio de empréstimos inadequados doz balancetes
dos bancos internacionais ; 4. wuma retirada total de bancos
privados do negocio de fornecimento de empréstimos. Essas quatro

tarefas agregadas exidem um passo em comum a substancial reducic

das obrigacgles da divida

L(n
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Naturalmente, fica claro que a busca de uma solucdo
para divida externa exige também uma politica de ajuste interno
para impedir, que uma solucio vinda de fora para dentro torne-se
em vAo. Existe uma necessidade de ajuste interno e ajuste

externo.

Foi observado que a incapacidade de pagar a divida é&
evidente nos atuais padrdes, cabe entido fazer ocom gque a
sociedade brasileira se movimente em prol da causa da divida
externa. Deve-ze guperar a marée de desimformagdoc e de mitos
criados por uma classe que esta interessada na sustentagfo do

processo de dominac8o financeiro.

E necessario que o Brasil se movimente no sentido de
procurar impor por si mesmo um novo mecanismo de pagawmento. A
nossa independéncia econfmica nio ira reguerer isclamento nem
subversiio, mas tHo somente trabalhoc e coragem. Coragem para
superar o habito de submissdo que levou a maioria dos palsez do
Terceiro Mundo a se deixar aprissionar passivamente pelos

interesses do jogo financeliro internacional.

O Brazil n8o esta disposto a sacrificar mais uma
década do seu desenvolvimento, prejudicando toda uma geragdo que
& obrigada a pagar a divida em condigfes injustamnete pactuadas.

divida , alias, assumida sem alternativa durante uma ori

et
i
‘.|

mundial., E na qual se inclul uma parcela com carater contenciosoc

s

2
produzida pela politica motetaria dos E.U.A.

Deve-ze obsgervar gqual a natureza da golugio a ser
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preconizada. Pois a solugdio de confronto purc ¢ unilateral de
maneira radical, apesar de apenas aparentemente progressista, sob
0 pretexto de nio impor sacrificios ao Pais. Na wverdade grandes
gsacrificios delas resultariam,pelos efeitos gque trariam pela

marginalizacgo da economia brasileira dentro do contexto mundial.

A negociagfio deve ser realigada com base num  plano
nitidamente ético. GQualaguer solugde exige que oz endividados
assumam a posigivde devedores responsavels. Em sezundo sstiagic &
necessario que todos recophegam gue existe solidariedade entre og

envolvidos, fase a prdoblematicas surgida com o superendividamentbo,

2 a guestiio da co-responsabilidade. E finalmewnte cada devedor
por si deve receber um tratamento diferenciado.
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Anexos

Anexo A

A Estratégla do Muddling Through

A estratédia adotada pelos palses credores de
de sempre ir retardando a zolugfo da crise da divida., recebe unm
robulo especifico de "Muddling Through” ("Empurrar com &

o

Barriga") para o gernciamento da divida.

o .

) problema basico dessze tipo de estratégia € que ela
se baseia numa primissa fundamental falsa. A pressuposicdo que os

paisez devedores ao ajustarem swuas politicas, os  hancos

g

3]
i3]

p

cradores oferscerem dinheiro novo, Esses palses poderam retornar

normalmentes ac mercado Tfinanceiro.

5]

problema principal dessa estrategia & que ela
reguer gque oz devedores aumentem seus encargos da divida, Jja
intoleravelmente pesados, para niveis ainda maiz altos e g

implicam em transferir somas cada vez mais macigas de recursos

i

para fora.

o
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Anexo B

Planc Baker uma nova maguiasgem para o Muddling Through

Com o patente fracasso da estrategia "empurrar com =

barriga" o governo americanc em 1985 propde o Plano Baker , que &

T
fio,

meramente a estratégia antiga com algumas mudancas cosmeticas gue
inclulam um novo papel do Baneco Mundial |, mas continuava fiel as

exigéncias dos programas de auteridade do FMI , e uma enfase na

retérica de crescimento, apesar de

-

180 consegulr explicar como uim

paiz ir

[N

=1 conseguir crescer remetendo Para o exterior a sua

rigueza de forma de pagamento de juros do servigo da divida.

Em sintese hoje a politica empurrar com a barrigsa
mesma  com  as intensificagfes do Plano Baker continua sendo um
fracasso. O resultado e todao eSEe Processa foi O

enfragquescimentc da disciplina do FMI, pois na verdade agora oz

[n}
La1]
A
0]
3,
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=
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0n
il

czstavam remetendo jurosg para o norte & nfo vice-
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Anexo o

Solugfic para Divida Exte

pe

Quando se analisa o pro
bragileiro pelos aspectos juridicos
constatamo

direito internacional,

Ca

arregado de irrvegularidade juridic

Brasil n#o viesse a pagar a sua d
eatariam intereszados em proces
tribunais, onde correriam o perigo
bancos  também  zabem que a solugho
acordos aue firmou com o Brasil,

Disputas Relativas a Investiment

inaceitavel. Até a solucdo de proce

e tecnicamente imprabicavel.

Cazso analisemcs o prolbl
direito brasileiro , alguns pontos

a} Oz compromisscs ass
s8o eivados de inconstitucionalidades,

oriundos do Foder executivo zem a

Nacional {(Foder legislativo).

A  submissgoc contr

. o,

desabedeceu o Cédigo de contbabilidade da Unifo de 1922.

ERE =t

la via Arbital

blema do endividamento externo

, a luz das nossas normas & do
s gue o nosso endividamento &
as. Demonstrando gue se caso o
ivida, os bancos credores ndo
gar o PBrasil perante SEs
real de perder suas causmas: of
arbitral esquematizada nos

perante o Centro de Sclugdo ds

o8, do  Banco Mundial

2

ZEBa

r na sua propria jurisdigdo

ema do endividamento a luz dg

chamaram a aténgio,
umidos pelao governo brasileiro

pois em sua maloria s3c

devida permissiio do Congreszso

atual Justica estrangesira

&@

Ou  seja




néo & admisgivel a submissfio do Governo Brasileliro & de nossos
orgédos publicos a arbitragem internacional.

o de divida no Brasil

o

¢y PFara poder haver execuc
seria necessario gue oz titulos de credito declarassem o Brasil
como  local de execugdo, o gue ndo ocorre com a meioria absoluta

da divida externa.

Casgo o2 credores optassem por processar o Brasil nos
tribunails americanos ainda sim estes enfrentariam diversas

dificuldades:

2) FPoderia ser aplicada a "Teoria de Brenen'”, que
admite o repadic da clausula de eleigio de foro , =ze demonstrado
gque a escolha fol injusta e irrazoavel.

b FPoderia ger apreciado a teoria do lender
liability, pela gqual o credor ¢é considerado culpado pelas

dificuldades do devedor, uma vez demonstrada sua ma fé.

Pelo que se pode observar uma avalic, 8o do problena
da divida através de uma arbitragem internacional deve passar por
uma rigorosa auditoria da divida externa para se verificar suas

.'j =

n

irregularidades, deve-ze obsevar também as acusagie
corruppfic, as possibilidades de elementos ilegitimos na divida,
deve-se observar a capacidade de pagamento da credor e estudar as

possibilidade de conciliacg@io entre as partes.

[

Em =

ntese o que se nota € gue o Brasil comebsu
graves erros na sua politica de superendividamento, sabemo-los

todos nas, contudo também por parte dos credores, d2 sua parte,

0
0




houve um grande ,desrespeito as regras financeiras estabelecidas

B

pela legislagd8o internacional.

A solugfio arbitral & sugerida mnediante disposicio

constitucional transitoria Grle autoriza & iniciativa,
gignificaria a mails profunda mudanga |, a mails aubténtica

demonstracic da dizpozic, o de sxpor toda a situacdoc ao exams de

uma jurisdig8o internacional.

b

seguintes guestdes em vista no momento de e

i
™t
m

tuar a anédlise,

Modelo Econométrico

Nas paginas a seguir s&io apresentadas a formulacfa
das sels equagles e a matriz de correlago@s e covarifncia das

diversas variavels, utiligadas na analise realizada no Capitulo

II, desta Monografia.
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Notas

{1 ) As idéias a seguir foram extraldas do livro Crise e

Divida Bxterna de Rabah Benakouche

(2 ) A preocupac8io com a defesa dos interssses nacionals
ja wvem de tempos antigos . Ideéias naciocnalistas de reservar
algumas atividades protegidas do capital estrangeiro , jé& existem

desde o tempo de Getlulioc Vargas.

{3 ) " Os bangueiros internacionais empurraram dinheiro
goela abaixo de todos os paises do Terceiro Mundo e de vérios da

orbita socialista." Tavares ., Maria Conceig8io . Esse pegueno
trecho wvem a comprovar como efetivaments o= grandes bancos

estavam promovendo uma verdadeira enxurrada de capitals para

paises que nAo possuiam capacidade clara de pagamento.

{4 } HNessa especulagfio o governo americano parecia sstar
cego , e nada de concreto efetuocu para gue se evita-se os abusos

no btrato com a base monetaria.

{5 ) Existia no Brasil uma tese sobre o caradter meritdrio
dos superavits comercials , na verdade tratava-se de um mito pois
na realidade esses excedentes equivaliam a um excesso de

transferéncia de recursos para o exterior.

(6 Y Og ajustamentos exigidos pelas medidas Jdeterminadas
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pelo FMT, representandc o credores conduZemn a economia a  ums
situacfio muito grave. Pols as medidas de carater austera nio
seriam viavels num pais ja demasiadamente sacrificado. Provocandao

jJustamente um efeito contrario ao desejado.

(7 ) BSobre possiveis retaliacg8es , o entido Ministro do
Planejamento em 1984 , digia incorretamente.

Houve ocasifio em gque fol moda no Brasil falar-se

insistentemente na moratoria. {...) se tivessemoz cedido 3
pressso da gritaria pela moraboria, o Brasil teria sedo destruido
{(siel). Paralisaria toda a economia, nflo teriamos alimentos nem
produgdo industrial, o desemprego se generalizaria (...) Mesmo

que ja tivessemos atingido a autonomia ensrgética, meswo gquando a
atingirmos a moratéria n#o serd um bom negdcio.

For gqué % Porgue néds teriamos de nos encasular
numa economia pobre e fechada e iriamos assistir & apreensgo de
nossos navios e cargas no exterior, os nossos avidies partiriam
dagui e n&o retornartiam. qualquer tribunal no exterior aprovaria

o  arresto de nossos bens e mercadoriasg, até o pagamento total

oy

8 3} Tradugio

! A moratdéria brasileira precipitou Lima
imediata redugsio no valor das agfes dos bancos porque ela marcou
uma mudanga dramatica na crise da divida. agora o Brasil esta
sendo observado para ver gque rumo o gistema ira tomar”

Deve-se observar que de maneira geral a




inieciativa bragsileira fol mais wvista no exterior de Qe

propriamente no interior do Brasil.

(2 ) As definigfies formuladas neste paragrafo encontram-se
no artigo de EBEdmar Bacha , entitulade " A apropriacio do
desconto: com vistas a uma agéncia internacional da divida junto

ac Banco e ao Fundo.

{10) Essa proposta & de autcoria de James Robinsom

Presidente do Banco Americam Express em 1988

(11 IDF - Internacional Debt Facility. O IDF converteria
a atual divida de altas taxas de juros deste em bodnus de baixas

taxas de juros, fixadas bem abaixo do preco de mercado.

(12) Essa conclus8o fol extraida de observagfies de

Bresser Fereira, no seu artigo Da crise fiscal a reducdo da

divida.

(13} constitui-se no nome designado pelos paises credores
da estratégia adotada pelos paisez credores, estrategia esta que
gsacrifica tremendamente toda economia. Poderia ser chamado em

estratégia de escravidio.
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