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A divida externa brasileira: estratégias
de negociacio e impactos internos
(1983-1987)*

Monica Baer**

O objetivo deste trabalho é discutir as principais caracte-
risticas e implicagBes do tratamento dado ao problema da divida
externa brasileira no periodo 1983-outubro de 1987. Neste pro-
cedimento destacam-se, primeiramente, aspectos do desempenho
econdmico propriamente dito: um aumento significativo no su-
peravit da balanca comercial de 1983 em diante, a retomada de
intenso ritmo de crescimento da economia a partir de 1984 e o
descontrole do processo inflacionério, que levou a implementa-
¢do do Plano Cruzado em 1986. Por outro lado, o periodo tam-
bém estd marcado por importantes questdes politicas que afeta-
ram profundamente a gestdo da politica econdmica.

* Este artigo foi baseado no Texto para Discussdo n.° 1 (out. 1987), com
o mesmo titulo, elaborado no contexto das atividades do Grupo de
Conjuntura Econdmica do Centro Brasileiro de Anélise e Planejamento —
CEBRAP.

** Do Instituto de Economia da Universidade de Campinas — IE/
UNICAMP, Sao Paulo.

1. Nesse sentido, € necessirio ressaltar dois fatores. Em primeiro lugar,
dada a natureza da transi¢dio democrdtica brasileira, nio mudaram, na
sua esséncia, as regras do jogo do velho establishment, o que limita
profundamente qualquer . estratégia de politica econdmica que procure
enfrentar os problemas estruturais do pais. Em segundo lugar, a falta de
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Os acontecimentos de 1987 pdem em evidéncia que a econo-
mia brasileira se encontra numa encruzilhada séria. H4 proble-
mas para sustentar, simultaneamente, o saldo da balanga comer-
cial ¢ a expansdo da denfanda interna. Por outro lado, o processo
de renegociacao da divida externa n@o assume um contetido
claro e definido. Embora ndo se possa subestimar a complexi-
dade das questdes a serem enfrentadas, a gravidade da situagdo
também se deve, em parte, as indefinigdes ao nivel da politica
econdmica global, que estd seriamente limitada em seu raio de
acdo pelo impasse politico. ‘

Breve retrospectiva da renegociagdo da divida externa
no periodo 1983-1984

Ainda que o Brasil sé tenha assinado um acordo formal
com o FMI nos primeiros dias de 1983, a politica econdmica
vinha sendo fortemente condicionada pela restricdo externa desde
meados de 1980, quando fracassou a tentativa do entdo minis-
tro Delfim Netto de sustentar a estratégia de crescimento, atra-
vés de um programa ‘“heterodoxo”. O ajuste recessivo que o
Brasil levou a cabo em 1983 e 1984 sob a tutela do FMI subdi-
vide-se em duas etapas. Uma primeira, que se pode chamar de
resisténcia, prolongou-se até novembro de 1983, periodo no
qual as autoridades procuraram restringir o ajuste a regulari-
zagdo das contas externas. Uma vez assinada a primeira Carta
de Intengdes nos primeiros dias de janeiro — que algumas
semanas depois foi complementada por um adendo que a trans-
formou na segunda carta — o Brasil, além de obter o crédito
stand-by do FMI, fechou a negociagdo com os bancos privados
internacionais,> com o que esperava superar seu problema de

legitimidade — e, conseqiientemente, de apoio politico — do presidente
José Sarney — que entra no véacuo deixado pela morte do presidente
Tancredo Neves — implica que a gestdo da politica econémica perca
sua mfnima autonomia relativa diante de interesses particulares e passe
a ser utilizada diretamente no jogo politico de sustentagdo do presidente.
2. O acordo com os credores privados consistia em: 1. US§ 4,4 bilhdes
de novos empréstimos de médio e longo prazos (Projeto 1); 2. US$ 4,0
bilhdes de refinanciamento de amortizagdes a serem pagas no ano de
1983 (Projeto 2); 3. manutengdo das linhas de crédito comercial no nivel
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escassez de divisas. Em termos de politica econdmica, os esfor-
¢os se concentraram na obten¢do de um expressivo saldo na
balanga comercial, para o que se realizou uma maxidesvaloriza-
¢do do cruzeiro de 30% em fevereiro. Esta medida veio a agra-
var significativamente o quadro interno da politica econdmica,
principalmente no que tange a inflagdo e &s finangas ptiblicas,’
0 que, por sua vez, tornou o cumprimento das metas de ajuste
interno assinadas com o FMI ainda mais dificil. Isso fez com
que, j4 em maio de 1983, o FMI suspendesse o desembolso de
seus recursos, 0 que provocou a cessacdo da entrada dos emprés-
timos privados.

Comegaram entdo as pressGes do FMI para que o Brasil
aplicasse definitivamente o arrocho nas 4reas monetéria, fiscal
e salarial, que encontrou séria resisténcia politica interna, mas
acabou sendo implementado em novembro de 1983.* Nesse jogo
de pressdes entre o Fundo e as autoridades brasileiras, estas
conseguiram introduzir o conceito de “déficit pdblico operacio-
nal”, embora ndo se eliminasse, entre as metas, o déficit nomi-
nal. Uma vez que o Brasil assinou a sua Terceira Carta de
IntengOes, em que se comprometeu com esse ajuste interno re-
cessivo, conseguiu fechar a Fase 2 da negociacdo externa, recupe-
rando os recursos novos prometidos para 1983 (US$ 4,5 bi-
lhdes) e obtendo mais US$ 6,5 bilhdes para 1984.

Em fun¢do dos impasses nas negocia¢des com os credores.
externos ao longo de 1983, além do atraso crescente no paga-
mento dos juros, o pais conviveu desde meados do ano com uma
forte escassez de divisas, que levou o governo a decidir pela
centraliza¢do do cAmbio. A situagdo s6 nao foi mais grave devi-
do ao significativo superdvit alcangado na balanga comercial:
6.470 milhdes em 1983 contra 780 milhdes no ano anterior.
Esse desempenho se explica sé em parte pela expansdo das

de US$ 8,8 bilhes (Projeto 3); 4. restabelecimento das linhas de crédito
interbancario as agéncias dos bancos brasileiros no exterior nos niveis
vigentes em 30.6.1982 — US$ 9,6 bilhdes (Projeto 4).

3. B importante lembrar que aproximadamente 70% da divida exierna
brasileira concentram-se no setor ptblico.

4. Para mais detalhes de como se comportou o jogo de forgas entre o
governo brasileiro e os credores externos, ver Kandir, A. ¢ Baer, M.,
“Ainda a Divida”, em Novos Estudos CEBRAP, vol. 2, n.° 4, abril 1984.
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exportagdes (8,5%), mas principalmente pela queda de 20%
no valor das importacdes em relagdo ao ano anterior (ver Ta-
bela 1).

Em 1984 melhorou significativamente o poder de barganha
do governo brasileiro frente aos credores externos, em fungdo do
bom desempenho da balanga comercial. O saldo de US$ 13 bi-
lhdes permitiu ndo sé cobrir todos os pagamentos atrasados,
mas inclusive recompor o nivel de reservas (ver Tabela 2). Essa
situagdo cambial mais folgada deixou o governo brasileiro numa
posicdo menos incdmoda, j4 que dispunha de tempo para fechar
a préoxima negociagdo e podia desprezar recursos novos dos
bancos privados para 1985.

Internamente, a excelente performance da balanga comer-
cial também teve conseqiiéncias positivas. A expressiva expansao
das exportagdes, que foi liderada pelos produtos manufatura-
dos, permitiu a retomada do crescimento da inddstria de trans-
formagdo e passou a ter efeitos estimulantes na demanda inter-
na’ Esses efeitos foram reforcados pela impossibilidade do
governo de realizar a politica monetiria restritiva com a qual
se comprometera junto ao FMI.® Por sua vez, a retomada do
crescimento e a conseqiiente dinamizagdo da demanda por tra-
balho na pratica aboliram a lei salarial instituida em novembro
do ano anterior, causando a volta do crescimento da massa
salarial.

Ao longo de todo o ano de 1984 o Brasil, reiteradamente,
elaborava novas Cartas de Intengdes, sem que as metas — exce-
to a do setor externo — fossem cumpridas. No segundo semes-
tre a equipe econdmica comegou a negociar a Fase 3 de reesca-
lonamento da divida externa, que deveria ser de natureza mul-
tianual e seguir o padrdo da negociagdo mexicana. Diante das
totais incertezas sobre a politica econdmica que seria seguida

5. Para uma andlise detalhada, ver Suzigan W. e Kandir, A., “Inddstria:
Situagdo Atual, Perspectivas e Proposta de Politica”, SEP/SP, mimeo,
1985.

6. “O superévit da balanga comercial contribuiu com 57,6% da expansdo
dd base monetdria e ndo pdde ser contrabalangado, apesar da elevada
colocagdo de titulos pidblicos e da vultosa transferéncia de recursos do
Tesouro Nacional para o Orgamento Monetario”, SEP/SP, Andlise de
Conjuntura Econémica — Retrospectiva Anual de 1984, n° 14.
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TABELA 2

Posi¢do das reservas internacionais
(USS$ milhoes)

Data Conceito Reservas - Reservas Reservas -
caixa conceito bal. liquidas - posicdo liq.
BACEN pagamentosa conceito FMIP internacionalc
Dez. 83 —1555 3757 ~3296 4563
Mar. 84 1661 4436 —615 5936
Jun. 84 4210 7016 924 7950
Set. 84 5984 8650 2545 9639
Dez. 84 7500 11033 4242 11995
Jun. 85 8229 10671 4479 11647
Dez. 85 7690 9273 4400 10482
Mar. 86 7425 8922 3892 10073
Jun. 86 7274 8732 3745 10391
Set. 86 6777 7514 2578 9025
Dez. 86 4585 5330 180 6760
Mar. 87 3221 4081 —1641 4859
Jun. 87 3256 4885 —1968 5630
Set. 87 4305 6584 —960 7386
Dez. 87 4433 6799 nd. 7458

Fonte: Banco Central do Brasil, Programa Econémico.

a Haveres (+) Ajustes devidos a monetizagéo do ouro.

b Haveres (—) Obrigagdes prontas e de curto prazo.

(—) Obrigacdes a médio e longo prazos junto ao FMI.

¢ Haveres (+) Ajustes devidos & monetizagéo do ouro.

(~—) Saldo de convénios ativos inconversivels.
(—) Conta de cobranga do Banco do Brasil.

A partir de 1986 exclui haveres do Banco do Brasil.

(Excluidos esses haveres, o valor de dezembro 1985 se reduz para
US$ 10.482 milhdes).

n.d.: Nao disponlivel.
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pelo futuro presidente Tancredo Neves e de evidéncias de que
as metas internas estabelecidas pelo Fundo nao estavam sendo
cumpridas, os credores externos exigiam, para firmar um novo
acordo com a equipe econdmica em exercicio, o “aval” por parte
do governo entrante. Tancredo, entretanto, diante do complexo
quadro econbmico e politico, ndo quis assumir, pelo menos
oficialmente, nenhum compromisso de partida com os credores,
deixando o projeto da Fase 3, idealizado pelo entao presidente
do Banco Central, Affonso Celso Pastore, inconcluso.

O extraordindrio superavit da balanga comercial —
viabilidade de sustentag¢do e implica¢oes

A performance da balanga comercial brasileira em 1984,
quando se observou um crescimento de 100% no superdvit em
relagdo ao ano anterior, abriu a discussao sobre a capacidade
do pais de sustentar um saldo comercial positivo da magnitude
de US§$ 12-13 bilhdes € suas implicagdes internas. Nesse sentido,
cabe distinguir duas questdoes que continuam em debate entre
analistas da economia brasileira: os condicionantes dessa perfor-
mance e o problema que esse volume de transferéncia de recur-
sos ao exterior cria em termos de financiamento.

N N

Em relagdo a primeira questdo, ou seja, a capacidade de
geragdo de divisas, hd de se concordar com a principal tese de
Barros de Castro e Pires” de que o ajuste recessivo implantado
com a crise externa nio explica a maior parte da performance
da balanca comercial alcangada nos tltimos anos. A politica de
diversificagdo da estrutura industrial da década de 70 e a poli-
tica de substituigdo energética implantada com o segundo choque
do petrdleo criaram bases para que a economia brasileira respon-
desse de maneira relativamente dindmica & crise dos anos 80.

No entanto, a experiéncia do periodo 1984-1987 também
exige que atentemos para alguns aspectos que devem ser leva-
dos em consideragdo em andlises prospectivas:

7. Barros de Castro, A. e Pires de Séuza, F. E., A Economia Brasileira em
Marcha For¢ada, Paz e Terra, 1985, ¢ O Saldo e a Divida, UFRJ-1E],
1987.
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1. em 1986 observou-se uma recuperagdo significativa das
importacOes de bens de capital, que cresceram em torno de 40%
em relacdo ao ano anterior. Essa expansio pode ter sido em
parte superdimensionada pelo congelamento do cdmbio durante
a primeira etapa do Plano Cruzado. No entanto, num contexto
de crescimento baseado numa maior expansdo dos investimen-
tos — dado o grau de ocupacdo da capacidade produtiva alcan-
cado e evidéncias de estrangulamentos em alguns setores —
poderd observar-se uma nova elevacdo do coeficiente de impot-
tacOes, principalmente de bens de capital e matérias-primas. Em
relacdo aos bens de capital, também é importante levar em
consideracdo o possivel impacto de inovagdes tecnoldgicas que
deverao ser incorporadas, ndo sé para a racionalizaco ¢ maior
produtividade da producdo para o mercado interno, mas inclu-
sive para garantir a manutencdo da competitividade das expor-
tacOes brasileiras de produtos industrializados;

2. do lado das exportagSes de produtos manufaturados,
além da importincia da demanda externa, a performance do se-
gundo semestre de 1986 reflete a sensibilidade desse tipo de
exportagdo & politica cambial. Além do problema da competiti-
vidade propriamente dita, trata-se diretamente de pressdes espe-
culativas internas diante de qualquer expectativa de atraso cam-
bial e/ou deterioracdo da situacdo external Este fator vé-se
agravado num contexto de forte expansdo da demanda interna;

3. embora os produtos bésicos somente respondam por um
tergo das exportagdes, na margem, quedas bruscas de precos de
produtos primdrios podem ter um impacto significativo;

4. em funglo da rapida expansido da demanda interna, em
algumas 4reas se esgotou a capacidade de producdo instalada e
ha conflitos abertos entre demanda interna e externa, que s
poderdo ser superados por uma acelerag@o de investimentos seto-
riais, que garantam a ampliacdo da oferta.’

Portanto, a sustentacdo da performance da balanga comer-
cial no nivel alcangado em 1984-1985, além de condicionantes
externos favordveis, exige uma politica macroecondmica interna

8. Aspecto detalhado no item 3.3 deste mesmo trabalho.
9. Para uma andlise ao nivel setorial, ver Suzigan, W. e Kandir, A.,
op. cit.
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coerente de médio e longo prazos. O elemento-chave dessa poli-
tica é a retomada dos investimentos, tanto pdblicos como priva-
dos. Por um lado, eles devem aliviar os estrangulamentos seto-
riais existentes. Por outro, permitir a modernizacdo do parque
industrial para criar melhores condi¢des de oferta. Por mais que
essa politica possa ser articulada racionalmente com o desen-
volvimento do setor de bens de capital no pais, deve implicar
aumentos no valor das importa¢Ges que podem ndo vir a ser,
necessariamente, compensados de imediato pela expansdo das
exportacles. Assim, apesar da excelente performance da balanga
comercial nos anos de 1984 e 1985, a prépria sustentagdo do
crescimento pode exigir — pelo menos temporariamente — uma
diminuicdo no superdvit da balanga comercial, com o que se
reapresentaria o problema de escassez de divisas diante dos
compromissos com o pagamento dos juros da divida externa.

Nas atuais condi¢Bes em que se realiza a transferéncia de
recursos ao exterior, além do problema de divisas, enfrenta-se
um segundo obstdculo, que é o sério desajuste interno de cara-
ter financeiro, significando uma restrigdo adicional a sustenta-
¢do do crescimento.!® Os recursos gerados pelo superdvit da
balanga comercial concentram-se, por um lado, nas maos do
setor privado, que os mantém liquidos frente as incertezas da
politica econdmica. Por outro lado, os principais estrangula-
mentos do lado da oferta encontram-se na drea de infra-estrutura
e no setor de bens intermedidrios, onde prevalecem as empresas
ptblicas. O setor piblico, entretanto, também é responsivel
pela maior parte da divida externa, carreando, portanto, o 6nus
de seu servico. Em funcgfo desses encargos, esse setor ou, mais
especificamente, suas empresas produtivas encontram-se, na sua
grande maioria, financeiramente estranguladas, o que limita sua
capacidade de investimento. E, no entanto, especificamente o
setor publico que deve liderar a retomada do investimento, seja
pelo tipo de estrangulamentos existentes, seja porque o investi-

10. Para uma andlise detalhada especificamente sobre esta questdio, ver
Mendonga de Barros, L. C., Kandir, A. e Baer, M., “A Redugdo Neces-
sdria das Transferéncias de Recursos ao Exterior: Introdugdo a Polémica
e Agenda para uma Discussdo de uma Politica de Sustentagdo do Cresci-
mento”, out. 1985, mimeo.
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mento privado ndo serd retomado enquanto eles ndo forem supe-
rados e ndo houver uma clara sinalizagdo de uma politica de
sustentacdo do crescimento de mais longo prazo, para o qual

2

o investimento puablico é um aspecto crucial.

Nao existem atualmente mecanismos financeiros adequados,
em termos de custo e prazo, para realizar a intermediagio entre
os agentes superavitdrios — na sua grande maioria do setor
privado — e os agentes deficitdrios, principalmente do setor
piblico.!* Ou seja, as atuais deficiéncias e desajustes existentes
no sistema financeiro e tributdrio, e a concentragdo da divida
em maos do setor publico, que arca com seu servico mas nao
gera as divisas para pagé-lo, limita seriamente a capacidade de
expandir o investimento e, portanto, de sustentar o crescimento
da economia brasileira. Assim, a transferéncia de recursos ao
exterior para o pagamento dos juros da divida externa acirra
um desajuste setorial interno de carater financeiro, colocando
em evidéncia a preméncia de reformas estruturais (fiscal e
financeira).

No curto prazo, torna-se ent@o necessario pensar em uma
redugdo da transferéncia de recursos (obtendo dinheiro novo e
portanto aumentando o estoque da divida externa) transitéria e
condicionada & implementacdo das reformas fiscal e financeira.
‘Uma condicdo necesséria (mas nfo suficiente) para desarmar
as intensas pressOes especulativas no mercado financeiro — ao
qual o setor publico estd totalmente subjugado (socializando o
custo desta disfuncdo) — & a retomada dos investimentos para
que se criem outras alternativas rentdveis de aplicagdo dos re-
cursos excedentes. Isso, como foi indicado, passa pela expanséo

11. Sobre essa situa¢do assimétrica é importante lembrar dois aspectos.
Com rela¢do ao setor privado, este ndo sé deixou de endividar-se em
moeda estrangeira a partir de 1979, quando houve a maxidesvalorizagio,
como tentou ajustar-se diante da crescente restrigao externa, transferindo
a divida em ddlares para o Estado. Por outro lado, as empresas pablicas
foram utilizadas pelas autoridades brasileiras como instrumento de
captagdo de recursos externos para garantir a rolagem da divida. No
entanto, mesmo entre as proprias instituigdes publicas ndo existem
canais -que permitam saldar, diretamente entre elas, posicdes superavitarias
e deficitdrias. Estas entio passam a conectar-se através do mercado
financeiro, com todas as distor¢des e elevagdes de custos que isso implica.
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do investimento do setor ptblico, que ndo se pode financiar no
mercado financeiro privado interno, porque aumentaria sua
dependéncia em relagdo a este, agravando a atual situag@o.
Portanto, isso teria que se dar através de refinanciamento do
passivo em moeda estrangeira das empresas estatais, ou seja,
reduzindo a transferéncia de recursos ao exterior. Além disso,
em um contexto de crescimento, em principio, também deveria
ser mais vidvel realizar uma reforma fiscal e avangar no pro-
cesso de racionalizagdo da administragao publica.

Em suma, na atual situacdo, uma reducdo das transferén-
cias de recursos ao exterior faz-se necessdria, antés de mais
nada, como uma das condigGes necessdrias para viabilizar a
implementacdo das reformas financeira e fiscal, ndo devendo ser
subestimadas as resisténcias internas a elas. Somente depois da
implantacdo destas reformas ficaria claro qual a verdadeira di-
mensao e natureza do constrangimento que a transferéncia de
recursos ao exterior implica para o financiamento do desenvol-
vimento da economia brasileira a médio prazo. Caberia entdo
um balizamento entre as implicagOes desse constrangimento e
as da ampliagdo do processo de endividamento externo nas atuais
condi¢des de instabilidade do mercado financeiro internacional.

A gestao do problema da divida externa
na Nova Repiblica (1985-1987)

Desde que se instalou a Nova Repiiblica, em 15 de marco
de 1985, podem distinguir-se basicamente quatro fases no rela-
cionamento das autoridades econdmicas brasileiras com os cre-
dores externos, embora este relacionamento muitas vezes nao se
consubstanciasse numa estratégia clara de negociagdo. A boa
performance da balanga comercial e a recomposigdo das reservas,
propiciaram, até meados de 1986, maior margem de manobra
as autoridades na negociag@o, que, entretanto, ndo foi explorada
da mesma forma pelos diversos responsaveis pela drea econdmica.

Enquanto o Brasil ndo chegava a nenhum acordo com os
credores privados, as negociacbes se mantinham em stand-still
por periodos de 90 a 150 dias, o que significa manutengdo das
condigbes acordadas na fase anterior de renegociagao da divida
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e renovagdo, por esse prazo, das linhas de crédito comercial e
interbancério. £ em torno da renovacgio dessas linhas de crédito
de curto prazo, que envolvem aproximadamente US§ 15 bilhdes,
que se criaram reiteradamente as maiores tensdes. Em primeiro
lugar, porque a linha de crédito comercial (US§ 10 bilhdes —
Projeto 3) é fundamental para sustentar o patamar das exporta-
¢oes e também € necessdria para manter a continuidade da
importacdo de petréleo. Em segundo lugar, porque o crédito
interbancédrio (US§ 5 bilhdes — Projeto 4) se refere aos depdsi-
tos nos bancos brasileiros no exterior. Qualquer retirada macica
implicaria uma cobertura dos saldos descobertos destes bancos
por parte do governo brasileiro. Uma condi¢do importante para
a sustentacdo desse processo com ‘“‘relativa tranqiiilidade” (até
fevereiro de 1987) foi o pagamento em dia dos juros aos credores
privados, tanto os referentes a divida de médio e longo prazos
como os que dizem respeito as linhas de crédito assinaladas.

No comportamento das autoridades brasileiras prevalece-
ram, em momentos cruciais, dois tipos de principios (implicitos)
que parecem importantes para se entender por que ndo se
explorou mais o poder de barganha frente aos credores externos.
Primeiro, dados os iniimeros problemas econdmicos, internos e as
dificuldades para resolvé-los, parece haver predominado a idéia
de se evitarem passos mais ousados na drea externa, que, embora
nao resolvida, estava sob relativo controle. O segundo principio
refere-se & ordem na qual se solucionariam os problemas. Supu-
nha-se que, uma vez encaminhados os problemas internos, teria
maijor viabilidade uma negociacio externa em termos mais favo-
rdveis ao Brasil. E importante destacar que estes principios,
mais que avaliagdes propriamente econdmicas e de estratégia de
negociacdo, eram permeados fortemente por posturas e pressoes
politicas de distintos setores, dentro e fora do governo. ®

O periodo do ministro da Fazenda Francisco Dornelles
(mar¢o-agosto de 1985)

A partir dos primeiros passos de Francisco Dornelles no
Ministério da Fazenda (MINFAZ), observava-se que seu objetivo
era fechar, o mais rdpido possivel, a negociagdo iniciada na
gestdo econdmica passada, mas ndo concluida. Poder-se-ia dizer
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que ndo havia, por parte desse ministro, qualquer resisténcia
ao padrio convencional de negociagdo nos moldes do FMI.
Isso de certa forma significava um retrocesso em relagdo as
propostas que foram defendidas no periodo da COPAG, sob
pedido do entfo candidato a presidéncia Tancredo Neves. Este,
embora fosse contra uma postura de confronto com os credores,
ndc . se dispds a dar o aval 4 proposta de reestruturacao da
divida encaminhada por Affonso Celso Pastore.

O projeto de politica econdmica que o ministro Dornelles
tentou implantar era de carater nitidamente ortodoxo e, em tese,
a maior parte de suas medidas viria ao encontro de uma politica
de ajuste recomendada pelo FMI. No entanto, as incoer&ncias
na sua implementacio frustraram o avango das negociagbes de
um reescalonamento multianual da divida externa.

A esséncia de sua estratégia consistia na redugdo do déficit
-publico, que pretendia combater com o corte nos gastos. Logo
nos primeiros dias de sua gestao, entre um conjunto de medidas,
decretou um corte de 10% no orgamento fiscal (além da con-
tracdo de 15% estabelecida pelo governo anterior) e suspendeu
por 90 dias os empréstimos de fomento do Banco Central. Por
outro lado, ao mudar o critério de cdlculo do reajuste da corre-
¢80 monetéria,'? simultaneamente ao represamento dos reajustes
de precos, aumentou a remuneragdo real das aplica¢des finan-
ceiras, o que ampliou o espago para a colocagdo de titulos da
divida pdblica, permitindo realizar uma politica monetaria mais
restritiva. Na 14gica do ministro, a conseqiiente elevagdo dos
juros, por sua vez, contribuiria para conter a demanda privada.
Como o reajuste da taxa de cdmbio passou a seguir o mesmo
critério de calculo da corregdo monetdria, a mudanga também

<

12. A corregdo monetdria deixou de corresponder & variagio do IGP
mensal, para ser calculada pela média geométrica das variagBes mensais
dos dltimos trés meses. Como num primeiro momento se conteve a
inflagdo, aumentou-se o ganho real dos aplicadores financeiros. No
entanto, quando a inflagdo voltasse a acelerar-se, a corregdo monetaria
ficaria abaixo da inflagdo com esse método de célculo, o que implicaria
uma remunera¢do real negativa aos aplicadores financeiros, criando o
risco de uma fuga de capitais do sistema. Em fungfo deste perigo, a
medida foi suspensa logo que o ministro Funaro assumiu, quando os
pregos ja haviam disparado.
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ampliou a remuneracdo dos exportadores. Qu seja, esperava-se
conter a demanda interna (principalmente via contencdao do
gasto publico), reduzir o patamar inflacionédrio e promover as
exportagdes, com o que se realizaria, simultaneamente, o neces-
sario ajuste interno e externo.

Apesar do “&xito tempordrio” de baixar a inflagdo ({inico
trunfo da politica de Dornelles), as contradi¢des desta estra-
tégia se evidenciaram rapidamente. Em primeiro lugar, o repre-
samento dos pregos piiblicos em um contexto de escalada da
taxa de juros e ajustes cambiais maiores agravou dramatica-
mente a situacdo de vérias empresas ptiblicas importantes,
aumentando os seus déficits e criando pressdes diretas dessas
empresas, ¢ indiretamente via Secretaria do Planejamento (que
controla a SEST), contra o MINFAZ. Simultaneamente, outras
dreas da administracdo pablica, afetadas pelos cortes dos gastos,
comegaram a rebelar-se contra as medidas impostas. Em conse-
qiiéncia, rapidamente foi-se perdendo o controle do déficit pi-
blico e as medidas tornaram-se politicamente insustentaveis. No
bojo deste descontrole abriu-se uma polémica publica entre o
Ministério da Fazenda e a Secretaria do Planejamento em torno
da natureza do déficit, defendendo este ultimo a interpretagdo
do cardter financeiro do déficit e, consegiientemente, opondo-se
frontalmente a estratégia perseguida pelo MINFAZ, onde se
concentraram todos os poderes para o desenho da politica eco-
ndmica.

Diante dos resultados pouco efetivos alcangados, o ministro
Dornelles tentou reforcar, em meados do ano, sua estratégia de
redugdo do déficit publico através de um corte adicional de
despesas de investimento e custeio das empresas publicas, elimi-
nagdo de subsidios, recomposicdo paulatina das tarifas publicas
e aumento da arrecadagio tributédria, sendo que esta iltima basi-
camente pela diminui¢do do prazo de recolhimento dos impostos
e pela elevagéo de algumas aliquotas. Se por um lado o conjunto
de medidas ficou aquém do esperado pelo FMI, por outro
acirrou as pressdes internas contra Francisco Dornelles.

Neste contexto de forte resisténcia interna & politica econd-
mica implementada e de crescente perda de legitimidade de
seu principal responsdvel, um acordo com o FMI era invidvel,

N

levando & suspensdo das negociacdes em agosto. O impasse
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interno foi de tal magnitude que nas dltimas semanas Luis
Paulo Rosemberg, assessor especial da Presidéncia da Republica,
acabou sendo o interlocutor do governo brasileiro junto aos
credores externos, devido i total falta de legitimidade de Fran-
cisco Dornelles para tal tarefa.

Esses impasses impediram que a equipe de Francisco Dor-
nelles fechasse a fase 3 de renegociagdo da divida externa, com
0 que o Brasil entrou em um novo periodo de stand-still, que
se estendeu por cinco meses (até o final de janeiro de 1986).
Para conseguir esta prorrogagdo de prazo relativamente extensa,
Francisco Dornelles havia assinado um shadow-agreement com
o FMI, que autorizava os seus técnicos a acompanharem men-
salmente os principais agregados macroecondmicos do Brasil.

Em suma, o fracasso das negociagBes com o FMI nesta
primeira etapa da Nova Repiblica explica-se, antes de mais
‘nada, pela falta de apoio interno i estratégia de politica econd-
mica implementada por Francisco Dornelles. Uma grande parte
do conteiddo das medidas condizia com a estratégia defendida
pelo Fundo, mas era evidente que esse tipo de ajuste era poli-
ticamente insustentavel. Diante desse quadro mais geral de resis-
téncia politica ao ajuste recessivo, as divergéncias em torno de
metas especificas e alteragbes que o ministro Dornelles queria
fazer ao projeto de negociagdo elaborado por Affonso Celso Pas-
tore passam a ser conflitos de menor importancia entre o FMI
e o governo brasileiro.

A primeira fase da gestio do ministro Dilson Funaro
(setembro de 1985-meados de 1986)

A primeira preocupagdo que Dilson Funaro teve, ao substi-
tuir Francisco Dornelles no Ministério da Fazenda, foi trangiii-
lizar os credores externos de que os termos do shadow-agreement
fechado pelo ex-ministro seriam respeitados na sua integra. No
entanto, a0 mesmo tempo que mantinha uma atitude de cautela
no relacionamento direto com a comunidade financeira interna-
cional, o ministro revelou rapidamente sua postura critica com
relacdo a maneira como se vinha tratando a questdo da divida
externa. Logo nas primeiras semanas de sua gestdo, na Reunido
Anual do FMI e Banco Mundial, em Seul (outubro de 1985),
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Funaro assumiu uma posicdo de lideranca no grupo dos paises
endividados, defendendo o esgotamento dos processos de ajuste
recessivos. A partir da posicdo de critica as tradicionais estraté-
gias de ajuste, o ministro adotou como palavra de ordem a susten-
tagdo do crescimento. E, quando as pressGes externas comegaram
a aumentar, reafirmou essa atitude, defendendo a autodetermi-
nagdo da politica econdmica. Essa postura mais dura, liderada
por Dilson Funaro, ganhou algum respaldo politico interno,
principalmente por setores progressistas no d&mbito politico par-
lamentar.

" E importante ressaltar que o ministro Funaro foi, em prin-
cipio, muito cauteloso no tratamento com o FMI, ndo fazendo
uma critica aberta e direta 4 sua supervisio. No entanto, no
“processo de politizagdo” da questdo da divida externa esta
instituicdo tornou-se alvo de ataque imediato. Depois de dois
meses no cargo, as expectativas em torno da gestdo do ministro
Funaro se concentravam em dois aspectos bdsicos: reformas
estruturais e institucionais internas e a renegocia¢do da divida
externa. Houve entdo uma associagdo imediata enire o pacote
tributario divulgado no final de novembro e a negociacdo da
divida externa, interpretando-se que a natureza das mudancas
fiscais estaria alinhada com um programa de ajuste do FMI.
Essa interpretacdo fez que o ministro Funaro saisse com veemén-
cia em defesa da autodeterminacdo da politica econdmica, agora
explicitando a ndo sujeicio da economia brasileira a supervisdo
do FMI.

Ao que parece, nessa fase nao havia uma estratégia de nego-
ciacdo muito elaborada. No entanto, um principio bésico orien-
tava as autoridades econdmicas: para sustentar o crescimento era
imprescindivel garantir maior grau de autonomia na formulacao
da politica econdmica. Com a implementa¢do de uma estratégia
de politica econdmica coerente, os principais problemas internos
da economia brasileira seriam encaminhados, abrindo espago
para uma negociacdo em melhores termos com os credores ex-
ternos.

Para viabilizar essa proposta inicial, que foi relativamente
bem-sucedida, o Brasil contava com dois trunfos que lhe davam
certo poder de barganha: ndo precisava de dinheiro novo para
1986, restringindo a negociac@o ao reescalonamento dos débitos
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de 1985 e 1986; e uma certa politizagdo interna em torno da
questdo da divida externa, que lhe dava algum respaldo frente
aos credores.

Do lado dos credores, por sua vez, também houve certa
“tolerdncia” para dar ao novo ministro chances para retomar
o controle sobre a gestdo da politica econdmica, j4 que as
medidas tributérias, a separagdo do Banco do Brasil do Banco
Central e a criagdo da Secretaria do Tesouro eram sinalizagdes
concretas neste sentido. Além disso, ndo se deve esquecer que
se havia passado por uma experiéncia dura e muito desmorali-
zante no caso argentino, alguns meses antes, e 0 México estava
enfrentando sérias dificuldades na sua negociagdo. Ou seja, nao
era 0 momento adequado para pressionar o Brasil.

Assim, no inicio de janeiro de 1986 chegou-se a um enten-
dimento preliminar com os banqueiros privados e logo depois
da implantagdo do Plano Cruzado I retomaram-se as negociagdes,
fechando um acordo definitivo de reescalonamento dos débitos
com os credores privados (fase 3) em junho, sem a supetvisdo
do FMI.

Como se pode observar na Tabela 3, em relagdo a proposta
de Affonso Celso Pastore, as condi¢cBes foram piores no que
se refere a prazos (caréncia e pagamento), o que se explica pela
exclusdo da supervisdo do FMI. Os aspectos mais onerosos da
exclusdo desse Orgdo foram, entretanto, dois outros: uma parte
das condicdes referentes ao reescalonamento do débito vincendo
em 1986 ficou em aberto para ser definida mais préximo do final
do ano; e o Clube de Paris ndo aceitou discutir um acordo, o
que criou sérios constrangimentos no relacionamento com os
credores oficiais e levou a suspensdo do pagamento dos juros
devidos a eles em margo.

Nessa postura dos credores destacam-se duas caracteristicas,
que se evidenciaram ainda mais nos meses seguintes. Primeiro,
evitava-se criar qualquer tipo de precedente. Nesse sentido, para
o Clube de Paris era inaceitdvel um acordo sem algum enten-
dimento prévio com o FMI. Segundo, diante das dificuldades
de enquadrar o Brasil, a tdtica dos credores privados passou a
ser a de compasso de espera. Deixaram-se em aberto as condig¢des
dos débitos referentes a 1986 para defini-las num momento fu-
turo, quando talvez a postura de resisténcia das autoridades
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econOmicas jd estivesse mais enfraquecida. Assim, ndo houve
condi¢bes para forgar o Brasil, porque este ndo estava pressio-
nado por uma situagdo premente de escassez de divisas. No
entanto, por parte do pais tampouco houve espago para avangar
no sentido de uma estratégia de negociagdo em termos ndo con-
vencionais.

Uma pergunta bésica referente a esse dltimo aspecto é por
que a atitude de “‘resisténcia” as imposi¢des dos credores ndo
chegou a concretizar-se numa politica externa mais ofensiva por
parte das autoridades econdmicas brasileiras. Seria de se esperar
que o governo, junto com a implementacdo do Plano Cruzado,
em marco de 1986, ou logo depois — quando aparentemente
tinha total apoio para sua estratégia de politica econdmica — ti-
vesse aproveitar para dar um salto qualitativo no encaminha-
mento do problema da restri¢ao externa. A titulo de hipdtese,
duas podem ser as razdes por que ndo se tenha avangado neste
sentido. Em primeiro lugar, ndo creio que houvesse, na equipe
econdmica, consenso em torno da necessidade de mudar as con-
digBes basicas do padrdo de negociagdo. Em segundo, diante das
incertezas quanto as reagdes e aos resultados internos do Plano
Cruzado, seria um risco muito grande criar mais um “front de
combate”, dado que dificilmente os credores aceitariam essa
proposta muito pacificamente. As dificuldades na area externa
poderiam, entdo, até enfraquecer a equipe econdmica para en-
frentar os possiveis desdobramentos internos do Plano Cruzado.
Portanto, no momento em que o Brasil apresentava as melhores
condicdes econdmicas — detinha reservas, havia retomado as
rédeas da politica econdmica e contava com popularidade —
ndo se deram as condi¢des de um salto qualitativo na negocia-
¢ao externa.

A segunda fase: a deterioracdo do desempenho
da balanc¢a comercial e a declaragdo da moratdria
(meados de 1986-abril de 1987)

Como em todas as dreas da politica econémica brasileira,
em meados de 1986, depois de passados alguns meses desde a
implementacdo do Plano Cruzado, era necessdrio tomar algumas
medidas de cardter estrutural para evitar que se voltasse a uma
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situacdo de descontrole da gestdo econdmica. Na area externa,
dois fatos sinalizavam que se estava tentando caminhar neste
sentido. Em primeiro lugar, avangou-se mais um passo no dis-
curso frente aos credores externos: a sustentagdo do crescimento
exigia a reducdo das transferéncias ao exterior. Voltou-se a
defender que a sustentagdo, ndo sé do crescimento interno, mas
também da prépria performance das exportagBes, exigia um
um nivel de investimento incompativel com o nivel de paga-
mento dos juros da divida externa prevalecente. Em segundo
lugar, o governo brasileiro tentou reaproximar-se dos credores
oficiais junto ao Clube de Paris, retomando unilateralmente em
junho o pagamento dos juros atrasados. Nesta atitude estava
implicita a tentativa de ganhar o apoio dos credores oficiais,
que seria fundamental para qualquer pedido de dinheiro novo.

As duas sinalizagOes anteriores emanavam de um esboco de
proposta alternativa de negociagdo da divida externa, elabo-
rada por uma parte da equipe econdmica, que entretanto ndo
chegou a consubstanciar-se numa estratégia do governo brasileiro.
Esta proposta tinha dois objetivos basicos: 1. o reescalonamento
do total do principal por um prazo mais longo, em torno de 30
anos, para dar uma solugdo definitiva ao problema; 2. a reducéo
do custo da divida. Além de mudangas convencionais (spread
menor e mudanca na taxa de juros de referéncia), deveriam
englobar-se no acordo cldusulas de salvaguarda que implicassem
capitalizagdo automatica do diferencial de juros que ficasse
acima de um teto estabelecido.

Contava-se no ambito externo, para viabilizar esta proposta,
com a heterogeneidade entre os credores (europeus, pequenos e
grandes americanos), dado que suas condigSes de exposure e
reservas sio muito diferenciadas. Esperava-se que, com algumas
medidas liberalizantes na politica de importagdes e no tratamento
ao capital estrangeiro, de cardter muito seletivo, a divisdo entre
os credores se ampliasse em fungdo de interesses especificos e
conseguir-se-ia realizar uma renegociagao da divida em moldes
ndo convencionais.

As razbes pelas quais essa proposta ndo avangou estao
pouco claras, podendo-se levantar novamente, a titulo de hipé-
teses, dois aspectos que chamam a atengdo de como evoluiu o
processo. No 4mbito externo, creio que houve uma subestimagdo
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da coesdo entre os credores, apesar de suas divergéncias.!> No
ambito interno, além de divergéncias ao nivel da equipe econd-
mica, ndo houve uma articulagdo do apoio politico em torno da
proposta, o que impediu que ela se transformasse numa verda-
deira estratégia, mesmo que sua implementacdo implicasse alte-
ragdes e ajustes especificos durante o processo de negociagao.
Assim, essa proposta ndo chegou a deslanchar como estratégia,
e 0 que se observa ao longo dos meses seguintes sdo tentativas
de sustentar posi¢des de uma proposta alternativa, que entretanto
se combinam, de maneira ad hoc, com medidas de cardter con-
vencional.

Em meados de 1986 ja havia indicios de que dificilmente
o pafs continuaria sustentando um superdvit na balang¢a comer-
cial da ordem de US$ 11 a USH 12 bilhdes (ver Tabela 4). A
deterioracao de sua performance deveu-se fundamentalmente a
queda das exportacdes: uma baixa de preco e volume exportado
de café e soja; pior desempenho dos produtos semi-manufatu-
rados, basicamente em fun¢@o de pregos, e, principalmente, uma
reducdo nas exportagdes de produtos manufaturados, que se
explica em parte por questdes de preco e volume (como, por
exemplo, no caso dos derivados de petrdleo e do dleo de soja),
em parte pelo aumento da demanda interna e problemas de
desabastecimento na cadeia de producéo e, por dltimo, ndo me-
nos importante, por especulagdo com a taxa de cdmbio. Este
Gltimo fator foi determinante a partir de setembro, quando, em
funcdo de claros sinais de retomada das pressoes inflaciondrias
¢ do menor saldo mensal da balanga comercial, se comegou a
especular com o cdmbio, levando os exportadores a postergarem
ao méaximo suas vendas. A partir desse més, houve uma queda
generalizada e intensa das exportagdes de produtos manufatu-
rados,* o que levou o governo a realizar uma primeira desvalo-
rizagdo do cruzado, em 15.10.1986.

13. Para mais detalhes sobre as divergéncias entre os credores, ver
SEP/SP, Andlise de Conjuntura Econdmica, n° 25, mar.-abr./1987, item
7.3, nota 9.

14. Ver SEP/SP, Andlise de Conjuntura Econdmica, n.° 23, 1986, item 4
— "Contas Externas”.
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Do lado das importa¢Ses, embora se tenham observado
variagdes especificas importantes, basicamente pela necessidade
de importar alguns alimentos (carne) ¢ pela retomada dos inves-
timentos (bens de capital), no total seu valor ficou somente
US$ 876 milhGes acima do nivel de 1985 (ver Tabela 1).

Além da redugio das reservas por conta do menor valor
das exportagdes, o Brasil enfrentou em 1986 outro fator agra-
vante: um desinvestimento liquido de capitais estrangeiros da
ordem de US$ 100 milhdes, quando se esperava uma entrada
de US$ 800 milhdes. Ou seja, a diferenca de US$ 5 bilhdes no
saldo do balango de pagamentos entre a projecdo de fevereiro
de 1986 e o valor efetivamente realizado se explica essencial-
mente pelo menor nivel das exportacbes (3/4) e pelo desinves-
timento do capital estrangeiro no pais.

A experiéncia de 1986 reflete, portanto, que apesar de toda
performance exportadora que o pais realizou desde 1984, a
situagfio externa continua extremamente vulnerével. Essa vulne-
rabilidade é agravada pelas expectativas que eventualmente se
criam em torno de alteragGes na politica cambial, fazendo com
que a perda de reservas possa ser um processo extremamente
rapido, apesar do controle de cdmbio, que no minimo dificulta
a fuga de capitais.

As projecbes do Banco Central realizadas em novembro,
apresentadas no Programa Econémico do Brasil, embora jé traba-
lhassem com um superdvit para 1986 abaixo de US$ 11 bilhdes
e perdas de reservas da ordem de US$ 2,8 bilhdes, eram muito
otimistas para 1987, nio apontando a necessidade de dinheiro
novo dos bancos privados. Essa subestimagao oficial da provével
restricdo externa em 1987 sé pode ser interpretada como um
recurso utilizado pelas autoridades brasileiras no processo de
negocia¢do. A explicitagdo desta necessidade teria impedido que
a discussdo com o FMI se restringisse a um simples parecer
(artigo IV do Acordo do FMI) e teria implicado um acordo
formal de stand-by, por exigéncia dos credores privados.

Tudo indica que a titica prevalecente na negociagdo con-
tinuava consistindo em manter-se afastado de um acordo formal
com o Fundo, vencendo a resisténcia dos credores em etapas
paulatinas, numa tentativa de dividi-los. Neste sentido, a pri-
meira etapa era conseguir um acordo minimo com o Clube de
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Paris, que cumpriria dois objetivos bésicos. Primeiro, reguiarizar-
se-ia a situacdo com uma parte dos credores, o que permitiria
também a-retomada dos financiamentos das importacdes. No
entanto, mais importante, esperava-se que os credores oficiais
pudessem ter alguma influéncia positiva sobre os bancos priva-
dos, principalmente entre os japoneses e europeus, aumentando
suas divergéncias com os grandes americanos e, portanto, am-
pliando o raio de manobra do Brasil na negociagéo.

Para avangar na negociacdo com o Clube de Paris era
imprescindivel um parecer favordvel do FMI sobre o andamento
da economia brasileira, o que o Brasil conseguiu no inicio de
dezembro de 1986, ainda que no memorando da equipe técnica
se advertisse para a piora na performance das exportagles e
para a necessidade de uma politica fiscal mais restritiva. Assim,
em 20 de janeiro de 1987 as autoridades brasileiras chegaram
enfim a um acordo com o Clube de Paris, apés drduas negocia-
¢Oes em que interveio o presidente da Reserva Federal, Paul
Volcker. '3

Embora esse acordo tenha sido celebrado como grande vitd-
ria pelas autoridades do pais, trés fatos tendem a indicar que,
ao contrario do que se esperava, houve estreitamento do raio
de manobra do governo brasileiro:

1. conseguiu-se somente reescalonar os débitos vincendos
no primeiro semestre de 1987. Como ja houve uma perda de
reservas significativa no dltimo trimestre de 1986 e como nos
primeiros trés meses do ano o desempenho da balanga comercial
é costumeiramente fraco (devido a fatores sazonais), o Brasil
retornaria as negociagdes com o Clube de Paris, em meados de
1987, em uma situagdo de extrema fragilidade;

2. a ndo supervisdo formal do FMI exigiu a intervengdo
direta do governo norte-americano na negociagdo, o que implicou
sérias criticas de parceiros europeus e do Japao;

3. o Brasil aceitou estabelecer contatos ampliados (enhanced
contacts) e uma visita adicional, ainda que informal, com o Fun-
do. Entretanto, se ndao houve um acordo formal explicito, tam-

15. Para detalhes de como se desenrolaram os passos da negociagdo, ver
revistas Veja, 28.1.1987, e Isto E, 28.1.1987.
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pouco ficaram claros a abrangéncia e o grau de compromisso que
este tipo de contatos significavam.

Diante destes resultados da negociacdo com o Clube de
Paris ¢ da continuidade do processo de queda do nivel de re-
servas, era evidente a crescente perda de poder de barganha
das autoridades econdmicas brasileiras frente aos credores. Com
o agravamento da situac@o externa, as divergéncias ao nivel da
equipe econdmica — que jd vinham aumentando ao longo de
todo o segundo semestre de 1986 — levaram a uma colisdo
frontal: por um lado a posicdo do Ministério da Fazenda, que
defendia um endurecimento com os credores externos; por outro,
o presidente do Banco Central, Ferndo Bracher, que advogava
uma posicdo mais moderada e pragmatica, que ndo ferisse as
regras basicas de relacionamento com a comunidade financeira
internacional. Isso implicou a saida de Bracher em meados de
fevereiro e, alguns dias depois, a moratéria foi decretada, suspen-
dendo-se o pagamento dos juros aos bancos privados e, em
seguida, o pagamento dos créditos comerciais e interbancdrios
(Projetos 3 e 4) que fossem vencendo.

Os condicionantes desta decisio — considerando a trajetd-
ria dos acontecimentos pds-Plano Cruzado e o momento no qual
ela se deu — sHo tanto de ordem econdmica como politica.
Com relac@o aos primeiros, a moratéria cumpria dois objetivos:
por um lado, as reservas haviam alcangado um nivel baixo e
pareceria importante evitar uma situagfo de total iliquidez; por
outro, a moratdria serviria de instrumento de negociagdo, na
tentativa de reconquistar algum raio de manobra. Embora estas
sejam razdes econ0micas importantes em si, ndo se pode desvin-
cular a medida do agravamento do impasse politico interno.
O adiamento das minimas corre¢Ges ao Plano Cruzado em fun-
¢do do timing politico (eleigdes de 15 de novembro de 1986),
o fracasso do Cruzado II e sua péssima aceitacdo pelo conjunto
da sociedade levaram a um total descrédito da equipe econémica
(cada vez menos coesa) e agravaram a perda de controle sobre
a politica econdmica. Esse contexto se viu ainda mais deterio-
rado pelo quadro politico, no qual brotavam crescentes pressoes
por parte dos governadores que assumiriam seus cargos em 15
de margo de 1987 e pelas negociages entre o Congresso Cons-

2

tituinte ¢ o Executivo. Neste sentido, é evidente que o maior
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endurecimento no front externo também tinha o objetivo imedia-
to de ampliar a base de sustenta¢do politica do governo.

Com a suspensdo do pagamento dos juros por prazo indeter-
minado, o governo tentou revelar uma postura dura diante dos
credores, mas, simultaneamente, cautelosa e responsdvel. Deter-
minou-se que os pagamentos em cruzados se mantivessem e
fossem depositados em contas abertas para os respectivos bancos
no Banco Central. Além de reafirmar que estas resolugdes ndo
significavam um confronto e que pretendia continuar negociando
para honrar seus compromissos, o governo anunciou uma série
de medidas de conteng¢do dos gastos publicos, condizentes com
as expectativas dos credores em termos de ajustes minimos na
politica econdmica: 1. durante seis meses o Tesouro ndo gastaria
recursos além de sua arrecadagdo; 2. os investimentos das em-
presas estatais teriam que limitar-se a recursos prdprios ou ja
efetivamente disponiveis; 3. haveria uma revisdo global dos
subsidios, a ser submetida ao Congresso. Nada, no entanto, ga-
rantia que essas medidas pudessem ser efetivamente implemen-
tadas. Também se acenou com a possibilidade de encaminhar
uma solugdo para os problemas dos bancos estaduais, o que
realmente aconteceu alguns dias depois.

Todo o cuidado na divulga¢do da noticia e na comunicagio
aos credores externos, especialmente s autoridades norte-ameri-
canas, ndo impediu que estas reagissem com violéncia, princi-
palmente ao nivel do discurso. A reacgdo de Paul Volcker mostrou
o repudio a atitude do Brasil, sobretudo pelo fato de a decisdo
ter sido tomada sem prévia negociagdo com o FMI e/ou com o
préprio governo norte-americano e pela sua conotagdo politica
de descumprimento das “regras do jogo”. Além disso, o governo
dos EUA também tomou providéncias imediatas para dificultar
possiveis articulagoes entre os paises devedores. Na mesma
semana da moratdria pressionou seus bancos para que redu-
zissem as exigéncias feitas ao México, as Filipinas e ao Chile,
pafses com os quais haviam tido atritos que tinham impedido a
concretizagdo de acordos de renegociagdo de suas dividas.

Depois da primeira reagdo de reptdio agressivo ¢ isola-
mento do Brasil, a postura dos governos e credores em geral
tornou-se mais cautelosa. Noticiou-se que James Baker chegara
inclusive a criticar John Reed, dirigente maximo do CITICORP,
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pela sua postura rigida, politicamente insensivel e perigosa.l6
Além disso, as represdlias foram muito menores do que se espe-
rava. Embora no final de margo as autoridades norte-americanas
tenham rebaixado os créditos ao Brasil na sua classificacdo de
risco para substandard, nao houve uma retirada macica de
recursos dos Projetos 3 e 4. Perderam-se somente os créditos
voluntarios (aqueles ndo incorporados ao acordo da fase 3) e
houve uma redugdo nos prazos, que no entanto voltaram a ser
estendidos poucos meses depois.

Fazendo um balango preliminar, conclui-se que a moratdria,
sem duvida, evitou que o pais cafsse numa situagdo de iliquidez,
que o deixaria totalmente subordinado as imposi¢des dos credo-
res. No entanto, ndo conseguiu ser transformada em um instru-
mento efetivo de negociagdo em fungdo de dois aspectos que
fragilizam muito a posi¢do brasileira. Em primeiro lugar, ndo
se conseguiu implementar uma politica econémica interna mini-
mamente coerente e articulada, o que tende a desestimular os
banqueiros a assumir qualquer compromisso de mais longo prazo
e que envolva recursos novos. Diante deste quadro, as pressdes
para que o Brasil aceitasse a supervisao do FMI persistiram.
Em segundo lugar, era pouco provével que a equipe econdmica
conseguisse a base de apoio politico interno imprescindivel para
sustentar uma postura mais dura diante dos credores externos.
Ou seja, se a “‘ameaca externa” serviu, num primeiro momento,
para aglutinar minimamente os setores politicos divergentes em
torno de um projeto especifico comum, esta aglutinagdo esteve
longe de constituir-se numa base de apoio sélida para concretizar
um avanco importante no relacionamento com os credores extet-
nos. A suspensdo do pagamento dos juros foi uma primeira
medida que s6 se transformaria em avango concreto se fosse
complementada por uma estratégia de politica econémica coe-
rente e que avangasse na solugdo dos problemas estruturais da
economia brasileira.

A incapacidade de implantar uma estratégia de politica
econdmica, além das repercussdes na 4rea externa indicadas
anteriormente, também levou a um crescente desgaste do minis-

16. Gazeta Mercantil, 20.2.1987.
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tro Dilson Funaro no Ambito interno. Isso fez com que a partir
de marco ele sofresse um crescente isolamento e€ uma perda
total de apoio politico, levando-o a renunciar na tltima semana
de abril.

Breves observagdes sobre a nova tentativa de regularizar
a situacdo externa (maio-dezembro de 1987)

O novo ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira
— nome que em principio foi bem aceito pela comunidade
financeira internacional — iniciou sua gestdo com uma postura
ambigua em relacdo & questao da divida externa.

No nivel da tatica de negociacdo e no relacionamento com
os credores, 0 novo ministro mostrou uma clara mudanca em
relacdo ao seu antecessor, tentando “cicatrizar a ferida” deixada
pela moratdria e formulando um discurso aprazivel aos credo-
res. Com a intengdo de restabelecer um relacionamento mais
ameno, logo nas suas primeiras declaragdes reafirmou que o
problema da divida era uma questdao eminentemente técnica e
que estava disposto a entrar em entendimentos com o FMI se
seu programa fosse ‘“‘aceitdvel”. Nesse mesmo sentido chegou
a acenar, ainda que veladamente, com a retomada do pagamento
de juros, o que foi reiterado em um telex ao comité dos bancos,
no final de maio, no qual o Brasil pedia a prorrogagao do acordo
em torno das linhas de crédito de curto prazo (Projetos 3 e 4).17

Essa postura também se traduziu em medidas concretas,
que tiveram boa aceitagdo pela comunidade financeira interna-
cional. Internamente, a nova equipe econdmica tentou ‘‘desmi-
tificar’ as possiveis conseqiiéncias de uma ingeréncia do FMI na
politica econdmica interna, mostrando-se disposta a utilizar as
“tecnicalidades do Fundo” — como eles préprios chegaram a
definir — na formulagdo de seu plano de politica econdmica.
Inclusive pediram 2 equipe deste organismo, que deveria apre-
sentar um novo parecer sobre a economia brasileira em meados
do ano, que o adiasse por algumas semanas para incorporar o
Plano Macroecondmico em elaborag¢do, no que foram atendidos.

17. Gazeta Mercantil, 25.5.1987.
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Por dltimo, ndo se deve esquecer que, logo que a nova equipe
entrou, desvalorizou o cruzado em 7,5% e, em meados de junho,
com a divulgagdo do novo plano antiinflacionério, decretou-se
mais uma mididesvaloriza¢ao, de 9,5%.

Por outro lado, a nova equipe manteve o principio bésico
defendido pelo ex-ministro Dilson Funaro, de que era necesséario
manter o crescimento da economia brasileira e, por conseguinte,
da incapacidade de continuar transferindo recursos ao exterior
nos niveis exigidos pelos credores. Embora a nova politica cam-
bial, em combinag¢do com o desaquecimento. da demanda interna
— em fung¢do do profundo arrocho salarial provocado pela reace-
leracdo inflaciondrial® —, tenha permitido rapidamente recupe-
rar o desempenho da balanga comercial (ver Tabela 4), isso nao
levou a equipe do ministro Bresser Pereira a abrir m#o da
reivindicag¢do de dinheiro novo.

A ambigiiidade refletiu-se no préprio Plano de Controle Ma-
croecondmico, divulgado pelo Ministério da Fazenda no final
de julho. Na parte especifica do “ajustamento externo”, deu-se
clara prioridade a sustentagdo de uma taxa de crescimento
minima, a partitr da qual definir-se-ia 0 montante de financia-
mento necessdrio, mudando portanto a concepcdo de negociac@o
prevalecente entre os credores externos. No entanto, quando se
analisa o cerne do cendrio macroecondmico, volta-se a uma
postura mais convencional: “O Governo estd consciente de que,
no curto prazo, existe um trade off, ou seja, uma permuta entre
crescimento e superdvit comercial. Por isso, embora considere
as metas previstas nos itens a (crescimento) e b (saldo da balanga
comercial) compativeis, sabe que na pratica poderd ser obrigado
a sacrificar um objetivo em favor do outro. Como os dois s&o
considerados objetivos finais, serd sempre procurado um equili-
brio entre ambos”.!®

A postura ambigua pode-se explicar basicamente pela se-
guinte situacdo. Por um lado, na atuagdo da equipe econdmica,
apesar de seu esfor¢o de negociar “duro” com os credores exter-

18. MBE-Associados S/C Ltda., Carta Econdmica, set. 1987, Tabela 1,
p. 6.
19. Ministério da Fazenda, Plano de Conirole Macroeconbémico, jul. 1987.
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nos tendeu a predominar a idéia de que a negocia¢do nao
passava por uma ruptura das regras de comportamento estabele-
cidas no mercado financeiro internacional. Por outro lado, no
Ambito do Congresso e do principal partido do pais, o PMDB,
continuava havendo sérias resisténcias a qualquer retrocesso
na posicdo avangada pelo ex-ministro Dilson Funaro. E, por
ultimo, no nivel do Poder Executivo, persistia a indefini¢ao e
tendeu-se a privilegiar uma postura mais ou menos dura, con-
forme conveniéncias politicas internas.

Nesse contexto, as “‘boas inten¢des” reveladas pelo ministro
Bresser Pereira dificilmente podiam dar resultados concretos na
negociacdo com os credores. Estes, apesar de declaragdes favora-
veis ao ministro, estavam conscientes da situagdo de indefinigdo
e, conseqiientemente, mantinham-se em compasso de espera para
definir qualquer tipo de acordo. Tudo indica que, de sua parte,
qualquer acerto mais definitivo implicaria uma clareza maior
quanto aos rumos politicos do pais (encerramento dos trabalhos
da Constituinte) e resultados mais concretos da politica econd-
mica.

Nesse interim, embora os credores tenham tentado evitar
que se criasse um problema a mais para o ministro da Fazenda,
persistiram suas pressoes sobre dois pontos:

1. que o Brasil retomasse o pagamento dos juros, ainda que
parcialmente, o que podia significar a suspensdo da moratéria;

2. que houvesse um acordo com o FMI. As pressdes neste
sentido nem sempre foram explicitas, devido as suas repercussoes
politicas internas. No entanto, ficaram evidentes em um telex
enviado pelo Comité dos bancos em setembro, no qual ele
assegurava aos credores privados que qualquer acordo que envol-
vesse desembolso de dinheiro novo deveria contar com recursos
de todos os credores, o que incluia os organismos internacionais
e as fontes oficiais (Clube de Paris).

A insisténcia nesses dois aspectos aumentou com a proxi-
midade de uma data considerada critica, 6 de novembro de 1987,
na qual os créditos dos bancos norte-americanos ao Brasil po-
deriam vir a ser reclassificados pelas autoridades deste pais para
value impared, devido ao nado pagamento dos juros.

Do lado do Brasil, e mais especificamente da parte do
ministro Bresser Pereira, observou-se, a partir de julho, a defesa
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‘de uma proposta de negociagdo mais dura com os credores, que
chegaria a considerar até medidas unilaterais — como se soube
apenas a posteriori.?® Essa “guinada” na postura do ministro
deveu-se & mudanca de sua opinido quanto a viabilidade de
sustentar simultaneamente o crescimento e o servico da divida.
Assim, em agosto j& havia informagGes de que a proposta brasi-
leira de negociagdo — que seria apresentada aos credores exter-
nos em setembro — incorporaria aspectos nao convencionais,
através dos quais o pafs apoderar-se-ia de uma parte do deségio
com que os créditos dos bancos internacionais ao Brasil sdo
negociados no mercado secundério.

Antes da prépria apresentagdo formal da proposta aos cre-
dores, o ministro da Fazenda chegou a defender publicamente
— em Viena e posteriormente em Washington, junto ao secre-
tdrio do Tesouro norte-americano — a efetivagdo do desconto
da divida em favor do Brasil. Esse fato foi extremamente impot-
tante de dois pontos de vista. Externamente, pelas reagdes que
desencadeou, colocou em evidéncia o intenso grau de resisténcia
que ainda existe entre os grandes credores privados, e mesmo
governos dos paises centrais, a avangar no sentido de uma nego-
clagdo que onere menos os paises devedores e imponha parte

20. “Se no comego da década nés ja enfrentdvamos uma incompatibilidade
basica entre crescimento e pagamento de juros sobre a divida externa,
atualmente esta inconsisténcia é ainda mais evidente [...]. Devo admitir
que eu ndo estava totalmente consciente desta incoeréncia quando [...]
apresentei o Plano de Controle Macroeconémico [...]. Entretanto, em
julho de 1987, praticamente no momento em que o Plano estava com-
pleto e publicado, eu percebi que era irrealista [...] [aprendi que] o
desconto nos mercados financeiros secundérios era uma indicagdo de que
os banqueiros também se haviam dado conta do irrealismo da estratégia
de financiamento e ajustamento [...]. Aprendi também que ndo havia
outra alternativa para os paises devedores além da decisdo unilateral
de reduzir parcialmente a divida [...]. Que as ameagas de retaliagdo
dos bancos provavelmente nunca se efetivariam [...]. Ficou claro para
mim que o momento havia chegado para o Brasil denunciar a estratégia
de financiamento e ajustamento (muddling through) e propor uma solugao
em que os encargos envolvidos fossem divididos entre devedores e
credores [...]. A melhor forma para suspender a moratéria era substitui-
la por um acordo inovador com os credores.” L. C. Bresser Pereira,
“Uma Estratégia Alternativa para Negociar a Divida”, revista Senhor,
n.° 380, 4.7.1988, pp. 46-47.
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da perda a eles. Por sua vez, no &mbito interno, a nova postura
do entdo ministro da Fazenda foi recebida com surpresa e pare-
cia totalmente fora do contexto da estratégia por ele mesmo
tracada até entdo. Isto revelava que, se se estava gestando uma
nova proposta na area econdmica do governo, esta ndo parecia
articulada a uma base de sustentagao politica mais ampla, apesar
de o ministro, na véspera de sua apresentagao oficial, té-la levado
a Comissao da Divida do Senado.

O contetido da proposta de renegociagdo apresentada aos
credores em 25 de setembro, sem lugar a ddvida, continha
importantes aspectos inovadores. Com relagdo a parte ndo con-
vencional, o objetivo era converter créditos da divida em titulos
de longo prazo e nesse processo realizar uma parte do desdgio
em favor do pafs. Um aspecto importante para viabilizar essa
operagdo consistia no fato de o processo de conversdo de cré-
dito em capital de risco realizar-se obrigatoriamente através
desses papéis. Ou seja, embora a participagdo dos credores no
processo de securitizacdo fosse voluntéria, o seu atrelamento a
conversdao criaria um mercado cativo para esse tipo de titulo,
permitindo, assim, ao Brasil abocanhar uma parte do deségio.
Mesmo na parte convencional do acordo referente ao refinan-
ciamento parcial dos juros, a proposta também avangava em
relacdo a acordos anteriores, na medida em que tentava incluir
cldusulas de salvaguarda, tanto para um teto da taxa de juros
internacionais como para um financiamento compensatério em
caso de deterioracdo das relages de troca.

Essa proposta, embora contivesse uma parte convencional,
nao ‘era do interesse dos credores. Além de um maior 6nus
para eles, a aprovacdo de algum item inovador criaria um prece-
dente grave diante de reivindicag¢des semelhantes de outros paises
devedores. Ainda que o Brasil se dispusesse a ir ao FMI e pagar
parte dos juros atrasados, as cldusulas de salvaguarda e a securi-
tizacdo com apropriacio do desdgio criariam sérios riscos de
pressdes mais amplas. Se por um lado os credores ndo podiam
ceder a esta proposta brasileira, por outro parecia fundamental
conseguir enquadrar definitivamente este devedor, seja para
evitar a reclassificagdo dos créditos norte-americanos, seja para
impedir a coincidéncia de duas negociagles dificeis (Brasil e
Argentina). Tampouco convinha aos credores assumir uma ati-
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tude de total intransigéncia, dados o andamento dos trabalhos da
Constituinte e possiveis dificuldades internas para o ministro
diante de maior press@o externa. Assim, a melhor op¢do para os
credores parecia ser a de evitar qualquer tipo de acordo de
prazo mais longo e conseguir avangar no reenquadramento do
Brasil nas regras do mercado financeiro internacional.

A assinatura do entendimento preliminar, em 6 de novem-
bro, cumpriu este objetivo dos credores, pois através deste pré-
acordo o pafs retomou o pagamento dos juros — ainda que
parcialmente e através de financiamento complementar — e
evitaram-se as conseqiiéncias da reclassificagdo dos créditos nos
EUA. As autoridades brasileiras, por sua vez, justificaram o
entendimento preliminar, além da questdo da reclassificacéo,
como condicdo para manter em andamento o processo de nego-
ciacdo diante das exigéncias dos credores. Nesse entendimento,
apesar da utilizagdo de reservas para cobrir parte do pagamento
dos juros, houve dois aspectos positivos que contribuiram para
preservar algum espago de negociagdo as autoridades brasileiras.
Em primeiro lugar, o pagamento dos juros atrasados de 1987,
na medida em que se fazia parcelado, abarcando exclusiva-
mente a parte que incorresse num atraso superior a seis meses,
permitia restabelecer automaticamente a moratéria diante de
qualquer dificuldade ou interrupcdo das negociacdes. Em segun-
do lugar, manteve-se a regularizagdo definitiva do pagamento dos
juros atrelada a um acordo de refinanciamento de médio prazo.

Portanto, observou-se na atuagdo da equipe negociadora do
ministro Bresser Pereira o objetivo de preservar o processo de
negociacdo com os credores, sem ter que abdicar de trés princi-
pios fundamentais:

1. fechar um acordo definitivo de longo prazo, que abran-
gesse ndo sé o refinanciamento parcial (50%-75%) dos juros
devidos aos bancos privados no periodo 1987-1989, mas que
também garantisse o inicio do processo de “securitizacdo” da
divida de médio e longo prazos;

2. introduzir cldusulas de salvaguarda diante de qualquer
deterioracdo da situa¢do econdmica internacional;

3. assinar um acordo com o FMI somente depois que o
acordo com os bancos privados tivesse sido fechado. A proposta
de deixar o FMI para o fim se baseava, por um lado, no fato
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de que qualquer acordo imediato teria um custo politico interno
muito elevado e ndo traria vantagens imediatas significativas
do ponto de vista de recursos ainda para 1987; por outro lado,
tentava aproveitar a experiéncia mexicana, que mostrou que o
processo de negociacdo com os bancos pode ser extremamente
prolongado e desgastante.

Da experiéncia de negociagio sob a gestio do ministro
Bresser Pereira, em principio, dois outros aspectos parecem im-
portantes. Avangou-se significativamente na elaboragdo das
tecnicalidades de negociagdo para tentar explorar as vantagens
de divergéncias entre credores e sinalizagdes de desvalorizagdo
da divida no mercado secundédrio de crédito. Apesar de essas
divergéncias e sinalizagGes serem claras, o que também ficou
evidente foram as dificuldades concretas para explora-las. Essas
dificuldades nos levam a segunda questdo. Comparando com a
gestdo anterior, houve neste periodo um esfor¢o de despolitiza-
¢do do processo de negociagdo. No ambito externo, procurou-se
restringir a negociagdo, ainda que de maneira dura, ao ambito
técnico.?! Internamente, a proposta, embora com aspectos ino-
vadores conceitualmente, ndo foi acompanhada de uma articula-
¢do politica que permitisse que realmente se transformasse em
estratégia de negociagdo. Essa articulagdo politica ndo seria sé
uma condicdo para enfrentar melhor as resisténcias dos credores,
mas também imprescindivel para enfrentar pressoes internas que
impedem o desenho de ajustes na politica econdmica indispen-
séveis para sustentar uma postura mais firme no ambito externo.

® ok %

Em suma, pode-se concluir, das tentativas mais recentes de
mudar o padrdo de negociagdo da divida externa, que os obsté-
culos ndo consistem somente nas fortes resisténcias dos credores,
mas também na grande dificuldade de conseguir transformar,

21. Somente depois da saida do ex-ministro Bresser Pereira ele manifestou
que tinha intengdes de dispensar unilateralmente o comité assessor dos
bancos e negociar banco a banco a securitizagio da divida, caso ndo se
fechasse o acordo de médio prazo no final de janeiro de 1988. No
entanto, por razdes ainda desconhecidas, esta inten¢do ndo se concretizou.
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no dmbito interno, a proposta numa verdadeira estratégia. Essa
dificuldade decorre tanto da defesa de interesses que potencial-
mente serdo afetados por uma politica econémica interna mais
coerente, quanto, muitas vezes, de aspectos ideoldgicos que
obstaculizam a articulag@o de apoio politico para propostas mais
complexas e avangadas do ponto de vista dos interesses do pais
devedor. Assim, fica cada vez mais claro que a mudanga do
padrdo de negociacao é, além das tecnicalidades, um processo
extremamente complexo na sua articulagdao no ambito politico

interno e externo, e que ainda carece de um entendimento satis-
fatério.



