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RESUMO

Este trabalho versa sobre as implicancias da divida externa na economia e sociedade
brasileira, com uma maior incidéncia a partir do periodo da ditadura militar, periodo no qual a
divida conheceu um ciclo expansivo consideravel, tendo em conta que os projetos de
desenvolvimento necessarios 4 implementagdo do parque industrial do pais engajaram-se
fortemente na busca por recursos externos em virtude da fraca poupanga interna. O resultado
desta busca pelos canais externos de financiamento além de repercutirem no crescimento do
pais (periodo do milagre) repercutira posteriormente no desequilibrio das contas externas, e
também na forte dependéncia e vulnerabilidade do pais 4s agruras da economia internacional.
Portanto, buscou-se demonstrar através de uma analise histérica de dados, a evolugao da
divida externa e num segundo momento apresentar as correntes que derivaram deste processo
de endividamento com seus argumentos contabeis, juridicos, econdmicos e politicos,
propondo solugdes para resolucdo dos problemas que acarretaram o endividamento ao longo
das ultimas décadas.

Palavras Chaves: Divida externa, auditoria da divida, reestruturacao da divida
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CAPITULO 1

1. INTRODUCAO

A promocdo da problemdtica da divida externa pela Rede Jubileu Sul/Brasil,
colocando-a como tema central nas discussdes politicas brasileiras em paralelo com a
participacdo bastante ativa dos mais variados quadrantes da sociedade civil brasileira, ¢ uma
iniciativa que vem de longe e deve prosseguir com novos eventos até que se cumprem oS
objetivos dispostos na constituicdo de 1988, que ¢ o de uma realizagdo da auditoria da divida
externa.

O presente trabalho tem por objetivo explorar o porqué do cerne da questao da divida
externa ser um tema que ao longo de décadas “fugiu” da andlise normalmente feita,
estritamente econdmica, para se tornar um tema amplamente discutido pelos mais influentes
membros e entidades da nossa sociedade civil. Nao obstante a economia ser uma ciéncia
social, a discussdo da tematica da divida externa, suscitando o interesse das variantes
religiosas, juridicas e nao so, ¢ um assunto pertinente que sera abordado e analisado ao longo
do presente trabalho.

Pode-se dizer que o cerne desta situagdo, acima descrita, s6 ganhou respaldo
considerando que as tomadas de empréstimos que tinham o propdsito de financiar
empreendimentos produtivos e gerar a receita necessaria (convertida em dolares para
amortizacao do principal) ndo aconteceram em virtudes de conjecturas tanto internas como
externas. Contudo antes de adentrar neste caminho ¢ preciso responder o porqué da adogao
dos canais externos como medida de financiamento da economia.

O engajamento ao endividamento externo, particularmente nos anos 50, respondia a
onda de industrializagdo iniciada apos a Segunda Guerra Mundial. Neste particular, o Brasil
também via na industrializa¢do acelerada a diretriz para o desenvolvimento de um pais com
uma populacdo crescente, com um grande mercado e dotado de adequados recursos naturais.
Porém, para a dimensdo do almejado parque industrial, seria indispensavel o recurso ao
capital estrangeiro, sendo ponto acento que os recursos internos eram limitadissimos. Essas
limitagdes diziam respeito ao fraco poder de compra das exportagdes, como da
impossibilidade politica de se adotar medidas fiscais de arrocho salarial, estas duas, agravadas
por uma terceira que seria a falta de uma infra-estrutura cientifica e tecnoldgica para a

consecucao dos projetos (BENAKOUCHE 1984).
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Em termos oficiais, para atrair os investimentos estava presente no discurso dos
dirigentes, o respeito aos preceitos legais que regiam a politica de capital estrangeiro: estas
seriam ampla liberdade de transferéncia de lucros e dividendos, de inversdes diretas pelo
mercado de cambio, ou de juros e amortizagcdes de empréstimos aos investidores. Neste
espirito, o capital de empréstimo de curto prazo foi o que mais entrou no pais, engendrando
assim desequilibrios no balango de pagamentos, agravados pela deterioracdo dos termos de
troca, e pelos “servigos” do capital estrangeiro (pagamento dos juros e amortizagdes; remessas
de lucros e dividendos). (BENAKOUCHE, 1984).

Neste contexto de endividamento acelerado, surgem os primeiros sinais de
deterioragdo externa e de agravamento das condi¢cdes macroecondmicas internas, geradoras de
inflacdo e desemprego, e assim agravando as condigdes econdmicas sociais enfrentadas nas
ultimas décadas. A divida externa torna-se o grande vildo e tema amplamente discutido nos
foros especializados. Sendo assim, a discussdo do referido problema surgiu como uma
resposta a0 aumento exagerado do custo (econdmico e social) do empréstimo no exterior.
Essa discussdo entrou também em foco pelas conjunturas internacionais das décadas de
setenta e oitenta. De fato, entre 79 e 83, as taxas de juros externas triplicaram ou
quadruplicaram.

Esta situacdo ficou clara, com a moratéria mexicana de 82, tendo uma parte
consideravel de economistas brasileiros sustentando a tese de que a divida externa era
impagével nas condi¢gdes contratuais originais, na medida em que o principal dos empréstimos
estava “acorrentado” a extraordinaria subida dos juros no periodo de 79 a 83.

Sendo assim, com o crescimento economico atrelado ao problema da divida externa e
tendo extrapolado para fora os mais variados problemas de ordem econdmica e social,
proporcionou um ambiente favoravel ao aparecimento das multiplas facetas e concepgdes,
apresentando argumentos para a resolug@o do problema da divida externa. Assim foi notdrio o
surgimento de concepc¢des de ordem Juridicas, Religiosas e Politicas com propostas de
resolugdo/solugdo, sejam elas de que natureza fossem do problema da divida externa, visto
que esta tornou-se o grande entrave ao desenvolvimento, de certa forma considerada um
elemento de afronta a Constituicdo Federal Brasileira. Nao obstante essas vertentes referidas
acima se constam uma outra vertente que aceita o pagamento da divida externa, seus

argumentos e pontos de vista também serdo analisados o longo do presente trabalho.
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1.1 Objetivo Geral

Analisar criticamente as principais concep¢des elaboradas em cima da tematica da
divida externa brasileira, principalmente a partir das vertentes, questionando suas
legitimidades juridicas, econdmicas e morais, como também analisar as posi¢cdes assumidas

pela da sua vertente pro-oficial.

1.2 Objetivos Especificos

e Revisdo historica do endividamento externo brasileiro.

e Apresentacdo dos diversos desdobramentos pelos quais a questao da divida externa
suscitou o interesse, € questionamento dos mais variados quadrantes da sociedade brasileira.
J& que a temadtica passou de um problema econémico para os planos juridicos e morais.

e Apresentacdo, em forma de conclusdo, qual das vertentes estd melhor posicionada

com solugdes para o problema da divida externa.

1.3 Metodologia

O presente trabalho basear-se-4 na utilizagdo de uma revisdo bibliografica
especializada no tema hora proposto, bem como na utilizagdo de pesquisas em diversos sites,
artigos relacionados ao tema e de dados secundarios.

O trabalho sera elaborado em quatro capitulos, para um melhor desdobramento. Além
do capitulo que apresenta uma breve introducdo contendo a situacdo do problema e os
objetivos pretendidos, se seguird o segundo capitulo, tratando da evolugdo historica e
apresentando breves conceitos sobre a divida externa. O terceiro capitulo apresentara as
analises criticas das diversas concepgdes sobre o endividamento externo, como as da corrente
auditoria cidada, em conjunta com uma breve concepg¢ao juridica da mesma. O quarto capitulo
ira versar sobre a vertente que coloca o foco da resolucdo do problema da divida nos planos
macro e microecondmicos. Este trabalho termina com o quinto capitulo, contendo as notas

finais do estudo, e suas conclusodes.
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CAPITULO 11

2. DIVIDA EXTERNA: BREVE CONTEXTUALIZACAO TEORICA

A tematica da Divida remete a uma série de conceitos que permitem desmistificar e
entender melhor todos os seus desdobramentos.

Para Gongalves e Pomar (2000), a divida pode ser privada ou publica, interna ou
externa. Quando se fala em divida publica ou privada, o conceito remete a quem foi o
contratante do empréstimo, no caso de pessoa fisica ou empresa privada, a divida ¢ privada, se
for 6rgdo publico a divida é publica. Quando se fala em divida interna ou externa, estd se
referindo ao tipo de moeda em que a divida terd de ser paga. Quando ela ¢ paga em moeda
local (Reais), trata-se de divida interna, se a divida for paga em moeda estrangeira, trata-se de
uma divida externa.

Estes conceitos ganham relevancia na medida em que, de acordo com vérios autores,
os paises em desenvolvimento t€m necessidade de recursos externos. Segundo Maka (1997),
paises com baixa taxa de renda doméstica como o Brasil, possuem a necessidade de recorrer
as poupangas externas como forma de cobrir suas necessidades de financiamentos e
investimentos. J& autores como Bresser Pereira e Gala (2005), estabelecem uma ponte entre a
teoria do desenvolvimento e a escassez da poupanca dos paises em desenvolvimento. Esta
teoria afirma que a escassez da poupanga limita o crescimento destes paises, tornando a
poupanga externa convertida em financiamentos e investimentos como fonte de exceléncia
para promover o desenvolvimento, ressaltando que o aproveitamento dessa fonte de recursos
se da via abertura econdmica, através dos déficits em conta correntes.

Outra teoria de desenvolvimento ¢ a apresentada pelos economistas da Comissao
Economica para a América Latina e Caribe (CEPAL), identificando dois hiatos de recursos
como entraves importantes ao investimento e crescimento dos paises em desenvolvimento.
Estes hiatos sdo os hiatos de divisas e os de poupanga. A estes dois hiatos posteriormente se
incorpora o hiato fiscal. Essa teoria revela que restricdes nas disponibilidades de poupancas
privadas, publicas e externas (hiato de poupanga), indisponibilidade de reservas internacionais
(hiato de divisas), e a falta de capacidade de investimentos do setor publico(hiato fiscal),
como fortes impeditivos ao crescimento das economias e desenvolvimento.

O hiato de poupanga limita os investimentos pela sua indisponibilidade, pela escassez
do proprio crédito e, pela elevagdo dos seus custos (juros altos), condicionando a necessidade

de financiamentos de longo prazo. Os paises em desenvolvimento geralmente necessitam da
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importacdo de bens de capital para completar suas estruturas produtivas, ficando dependentes
das divisas internacionais necessarias ao investimento. Por outro lado, a oferta de divisas fica
condicionada ao desempenho das exportacdes ou de entrada de recursos via empréstimos de
investimento diretos (SOUZA JR e JAYME JR, 2004).

O terceiro hiato diz respeito ao papel desempenhado pelo setor publico, onde o Estado
¢ o responsavel pelos investimentos em infra-estrutura e industrias basicas, sendo portanto,
este, o hiato fiscal responsavel pela limitagdo destes investimentos. Tal limitacdo decorre de
deficiéncias de financiamento das despesas do governo que condiciona o investimento, como
um todo na economia, uma vez que os investimentos privados em economias em
desenvolvimento, dependem em grande parte do ambiente infra-estrutural e de oferta de
insumos basicos garantidos pelo setor publico.

Assim, os autores acima citados, condicionam a existéncia e evolucdo da divida
externa, seja pela existéncia de um hiato (poupangas, reservas ou fiscal) ou pela inadequagao
ou subdesenvolvimento de um sistema financeiro interno para ofertar capitais. Portanto, em
decorréncia das causas j4 mencionadas, as economias em desenvolvimento sentem a
necessidade de constantes entradas de capitais estrangeiros. Outro aspecto fundamental para
uma “estratégia de financiamento do desenvolvimento via poupanga externa” ¢ a analise de
sua sustentabilidade (MAKA, 1997).

Giambiagi et al (1998) identifica alguns dos principais indicadores de

sustentabilidade:

¢ Relacdo divida externa/PIB, que mede o esfor¢o — ou a perda de bem-estar — que o
pais terd de incorrer para cumprir seus compromissos externos. Possui um problema
de grande sensibilidade a variagdes na taxa de cambio, visto que esta transforma o PIB
de reais para dolares.Uma possivel politica de desvalorizagdo cambial como medida
de estimulo as exportagdes provoca um aumento da razdo divida/PIB pois, uma
desvaloriza¢do cambial significa a diminui¢do do poder de compra da moeda interna a
quando da sua conversao em ddlares para pagar a divida.

e Relagdo divida externa/exportagdes, mede a capacidade do pais de saldar suas
dividas, visto que as exportacdes sdo capazes de gerar divisas necessarias para o seu
pagamento. Tem a vantagem de ndo ser sensivel a taxa de cdmbio, uma vez que as
exportagoes ja sao dadas em dolares. De acordo com Rossi (1999) para a diminuigdo

desta razdo € necessario que a taxa de expansdo das exportacdes seja maior que a taxa
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de juros e que as importagdes ndo excedem as exportacdes além do nivel de

investimentos internos.

O referencial tedrico até aqui levantado, de necessidades de recursos e de
sustentabilidade, sdo ferramentas basicas para o auxilio do estudo da divida externa brasileira,

que se desenvolvera ao longo do trabalho.

2.1 Divida Externa: Origens e Evolucao

O presente capitulo tem por objetivo apresentar uma revisdo histérica do
endividamento externo brasileiro desde a sua independéncia até os meados da década de 60. A
partir da tematica desse periodo, o capitulo tera como foco principal discorrer sobre os demais
ciclos de endividamento externo da economia brasileira, mais concretamente desde o final da
década de 60, na qual a divida comeca a assumir patamares extremamente elevadas.

O endividamento brasileiro dd4 os seus primeiros passos com a proclamagdo da
Republica, de acordo com Cardoso € Dornbusch (1989), o Brasil se endividou ainda em idade
bastante tenra. Naqueles tempos de Brasil Império ja se verificavam déficits orcamentarios
que eram financiados por solicitacdes de empréstimos externos e internos.

O panorama geral do periodo em que se deu a proclamacdo da Republica (1899),
segundo Cardoso e Dornbusch (1989), mostra que os impostos e demais receitas cobriam
apenas 30% das despesas totais. O financiamento da parte restante era financiado pela divida
que o pais herdou da coroa portuguesa. A heranca desta divida tem sua origem no acordo de
independéncia em 1822. Para a liquidagdo da mesma, o Brasil se viu obrigado a contrair o seu
primeiro empréstimo no valor de 3,4 milhdes de libras com a Inglaterra, em 1824.

Em 1889, no periodo da proclamagdo da republica, a divida publica externa estava ja
em torno de 33 milhdes de libras esterlinas. Passados dez anos, essa soma ja alcancgava os 50
milhdes de libras, nesse periodo veio a primeira crise da divida causada pela queda dos pregos
do café.

O maior investidor no periodo pos-independéncia do Brasil em 1822, foi a Inglaterra,
por considerar o pais politicamente mais estavel que os demais da América Latina. Tais
investimentos, em sua maioria, se referiam a compra dos titulos do governo que apresentavam
bons retornos (rendimento nominal médio na ordem dos 4% a.a).

Quanto aos investimentos diretos (empresas, ferrovias), até 1840 eram insignificantes,

porém, apresentaram um rapido crescimento até 1875 e também pouco antes da Primeira
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Guerra Mundial, apresentando um rendimento nominal médio acima dos 5% a.a. com exce¢ao
feita a alguns anos de depressao ocorridos na década de 1890. (CARDOSO E DORNBUSCH,
1989).

Nos periodos compreendidos entre 1900 e 1905 os fluxos da entrada de capitais para o
pais eram na sua maioria de origem britanica, porém, ja se encontravam incorporados aos
estoques de investimento direto parcelas considerdveis de recursos oriundos dos Estados
Unidos e de demais paises europeus (40%). De qualquer forma, o capital britanico
representava cerce de 80% do estoque da divida publica até 1913.

Nao obstante os fluxos de entradas de capitais nestes periodos (1890-1913), de acordo
com Cardoso e Dornbusch (1989), a economia brasileira se deparava com trés tipos de

desordem, a saber:

1. Os movimentos bruscos no preco mundial do café¢ e a evolucdo do comércio de
borracha;
2. Instabilidade financeira interna expressada nos déficits orcamentérios € na emissao
de moeda;
3. As discrepancias na disponibilidade do crédito externo com dois movimentos: - a
primeira tinha como objetivo amortecer a inflagdo interna; quanto a segunda, a mesma

atuava como uma fonte independente de desordem na economia.

No que concerne as reservas cambiais € a taxa cambial, o periodo de 1880 até 1898,
foi caracterizado por extrema instabilidade interna e inflagdo. Dentro desse periodo ocorreu o
encilhamentol(tentativa de industrializacdo) que foi marcado por uma inflagio muito alta
(mais de 30% a.a. entre 1891 a 1892), este ainda refor¢ado pela queda nos precos do café a
nivel internacional (1896- 1900), provocando uma desvalorizagdo cambial enorme até 1898.

De acordo com Abreu (2001, p.5):

“A economia brasileira enfrentou dificuldades crénicas de balango de pagamentos
na década de 1890, depois que se esgotou o boom do Encilhamento. Caiu o saldo da
balan¢a comercial, aumentou o servico da divida, diminuiu a entrada de novos
empréstimos. O resultado foi uma vertiginosa queda da taxa de cambio de um nivel
por volta de 27 pence por mil réis em 1889 para 7 pence em 1898. A crise financeira
do Brasil havia estimulado a busca de solugdes que atenuassem a crise cambial.”

" O encilhamento (1889-91) foi uma tentativa fracassada de industrializagdo do pais por parte do Ministro da
Fazenda Rui Barbosa, mediante a emissdo de fundos para subsidiar a industria. Porem os recursos (dinheiro) foi
utilizado na compra de agdes aumentando consideravelmente a inflagdo e a especulagéo.
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Ainda dentro deste periodo (1893 a 1897), as transferéncias dos recursos do exterior
foram positivas, até as vésperas do primeiro funding Loan’ (empréstimo de consolidagio) de
1898. Porém, o sinal reverteu-se com a ameaga de ndo pagamento por parte do pais, causado
pela queda continua dos precos do café. Apds as varias propostas e contrapropostas, chegou-
se a um acordo. O funding loan, originado do acordo em termos gerais, englobava um
empréstimo limite de 10 milhdes de libras e conseqiiente suspensdo da amortizagdo da divida
por um periodo de treze anos. Como garantias ao acordo ficavam comprometidas a
arrecadagdo das alfandegas do Rio de Janeiro e, subsidiariamente, as de outros portos
brasileiros.

Ainda dentro do mesmo acordo, estava também inserido o recolhimento do meio
circulante, equivalente a uma taxa cambial de 18 pence/mil réis (a serem incinerados em um
dos bancos estrangeiros credenciados), com o objetivo de valorizar o cambio. (ABREU,
2001). O acordo de consolidagdo de 1898, permitiu o alivio imediato do servico da divida
externa, a solugdo da crise de liquidez e a retomada do endividamento externo a médio prazo.

Ja entre 1905 e 1912 (periodo da Republica Velha), o saldo de novos empréstimos
dobrou a semelhanca do preco do café no mercado internacional. Este foi considerada um
periodo de prosperidade, j4 que no lado externo eram favoraveis os pregos do café¢ e da
borracha. Nesta conjuntura influenciaram também os influxos de capitais na forma de
portfolio, bem como o aumento dos investimentos diretos. Porém, a partir de 1913, um rol de
novos acontecimentos (queda no prego do café e da borracha) marcou negativamente a
balanca de pagamentos do Brasil.

Em 1909, havia se retomado os pagamentos da divida externa brasileira, mas que
devido a queda do nivel das exportagdes’, ¢ do agravamento das tensdes internacionais
(iminéncia da Primeira Guerra Mundial), acabaram por dificultar o cumprimento dos
parcelamentos de tais débitos, e, conseqlientemente, dificultaram langcamentos de futuros
novos empréstimos.

Assim, em 1913, perante este cenario, foram encerradas as negociagdes com os
credores internacionais (diversos bancos). As negociacdes foram suspensas em 27 de junho,
um dia antes de eclodir a Primeira Guerra Mundial, sendo que em setembro de 1914, foram

suspensos os pagamentos do servigo da divida. (ABREU, 2001).

% Segundo Sandroni, o termo funding loan, se refere a uma condigdo de moratoéria concedida por agentes/estados
em posi¢ao credora a agentes ou estados devedores. Em troca, sdo emitidos novos titulos que correspondem aos
encargos da divida e das operagdes com excedentes comerciais.

3 A queda do nivel das exportagdes nesse periodo foi ocasionada basicamente pela baixa dos pregos do café
(devido a politica interna dos Estados Unidos), ¢ da borracha (concorréncia asiatica).
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Ainda no mesmo ano, o Brasil propds um novo empréstimo de consolida¢do aos
credores internacionais, o segundo funding Loan acordado, depois de intensas negociagdes,
dizia respeito a um empréstimo de 15 milhdes de libras com taxas de juro de 5% e com prazos
de amortizagdo a vigorar a partir de 1927.

De acordo com Abreu (2001), a partir de 1925, o Brasil, em meio a recuperagao da sua
economia ¢ a um novo boom no mercado de capitais, experimenta um rapido aumento de seu
endividamento externo (este, intimamente relacionado a politica econdmica de valorizagdo
do café e pela estabilizagdo cambial). Ressaltando que foi menos significativo do que o
ocorrido entre o inicio do século e antes do segundo funding loan de 1914.

Os empréstimos contraidos neste periodo eram provenientes na sua maior parte dos
Estados Unidos (75%), porém a partir de meados de 1928 as entradas de empréstimos teriam
diminuido significativamente, devido a politica monetaria estadunidense®.

Como conseqiiéncia aos paises devedores (e em especial ao Brasil), que ja se
encontravam vulneréveis, tais turbuléncias externas acabaram por gerar greves problemas no
balanco de pagamentos, tendo em vista que concomitantemente contribuiram para o
agravamento de tal situag¢do a queda nos precos do café (em virtude do colapso do esquema de
valorizagdo dependente do financiamento externo).

Segundo Abreu e Fritsh (1983), o estancamento do financiamento externo também
marcou a década de 30 em virtude da grande depressdo e pela crise de confianga provocada
pelos problemas monetarios na Europa. Sendo assim, em volta a uma crise cambial profunda
(a desvalorizacdo onerou substancialmente a execugdo dos orcamentos publicos, pois
implicou no aumento dos encargos do servico da divida), o pais propds um novo empréstimo
de consolidagao em 1931.

O funding loan alcancado neste acordo seria lancado em duas séries de titulos
(correspondentes a empréstimos somente em dolares), ambas com taxas de 5 %, e previam
prazos de resgate de 20 e 40 anos respectivamente, isto dependendo das garantias desses
empréstimos. O total dos empréstimos referia-se a 18 milhdes de libras, que tinham como
finalidade o refinanciamento dos juros vencidos a partir de outubro de 1931 por trés anos. O
servigo dos fundings de 1898 e 1914 seria inalterado.

Porém, apesar do acordo alcangado, o pais ndo conseguiu reunir as divisas necessarias

para honrar seus compromissos assumidos. O funding loan alcancado ndo beneficiou nem o

4 L. , . . . .

Politica Monetaria Estadunidense, nome dado ao aumento dos juros de curto prazo que altera radicalmente a
direcdo das aplicagdes financeiras americanas, provocando abrupta reducdo no volume de empréstimos ao
exterior.
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Brasil, que assiste a uma rapida expansao da sua divida, nem os credores, que nada recebiam
como pagamento do servigo da divida. (ABREU E FRITSH,1983).

Apo6s a expiracao do funding loan, em 1934, o pais negocia com os credores um novo
acordo temporario, o “esquema Aranha”, que implica na redugdo substancial em relagao aos
contratos assumidos de 24 milhdes de libras por ano para 8 milhdes de libras por ano
(ABREU E FRITSH,1983).

No periodo de 1933 a 1937, ap6s varias negociagoes € acordos, a divida foi dividida
em oito categorias de acordo com a sua ‘“qualidade”. Para Abreu e Fritsh (1983, p. 32):
“[...]quanto mais baixa a categoria na qual um determinado empréstimo ¢ incluido, menores
as proporcdes dos juros e amortizagdes contratuais efetivamente pagas”.

Na categoria 1 se encontravam os empréstimos de consolidacdo (fundings Loan) num
extremo, € noutro extremo, isto €, na categoria 8, os empréstimos estaduais € municipais em
condigdo de default’. Porém, apesar do alivio no servico como previsto pelo esquema, o
pagamento ndo conseguiu ser sustentado (deterioracdo do balango de pagamentos em virtude
da nova crise nos EUA).

O servigo da divida externa € suspenso unilateralmente com o golpe de 1937, dado por
Getulio Vargas em nome do Estado Novo. Este declara a suspensdo do servigo da divida, ja
que o governo julgava mais importante manter as importacdes que eram essenciais ao
desenvolvimento do pais bem como ao “reaparalhamento” das for¢as armadas.

De acordo com Abreu (2001, p. 20):

“Depois do golpe de novembro de 1937, o governo brasileiro anunciou a suspensao
do servigo de todos os empréstimos externos por trés anos. Vargas argumentou que
o Brasil havia sido forcado a suspender pagamentos por ser impossivel, a0 mesmo
tempo, pagar o servigo e as importagdes essenciais ao reequipamento do sistema
ferroviario e das forgas armadas. A alternativa de um novo funding era considerada
inaceitavel, em vista de implicar aumento da divida nominal, ja considerada
incompativel com a “capacidade de pagamento” do pais”.

O default perdura at¢ meados de 1940, mas com a melhora no balanco comercial,
foram retomados os pagamentos, porém, em bases mais modestas do que em 1934. Das
diversas negociagdes para a retomada dos pagamentos surge um novo acordo em 1943. Em
linhas gerais, significou uma redugdo substancial dos encargos nominais do servico da divida,
além da reducdo do seu valor real face ao pagamento antecipado num quadro de inflagao

mundial, o acordo significou uma redu¢do de 50% do valor da divida em circulagdo da ordem

> Default, termo da lingua francesa que na linguagem econdmica se refere 4 declaragio de insolvéncia do
devedor decretada pelo credor quando as dividas ndo sdo pagas nos prazos estabelecidos.
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dos 220 milhdes de libras. Assim, oficialmente se reconhece a incompatibilidade entre o
servico da divida contratual e a capacidade de longo prazo de geracdo de divisas da economia
brasileira. (ABREU E FRITSH,1983).

Segundo Abreu e Fritsh (1989), os problemas da divida ndo terminaram em 1943, ja
que dificuldades recorrentes apareceram no inicio dos anos 60 e novamente na década de 80.
Em meados dos anos 50, tornava-se imperioso no pais recorrer ao mercado mundial de capital
e a recursos externos para financiar os ambiciosos planos de industrializagdo no pais. Os
recursos aportaram tanto na forma de investimento direto, como em empréstimos. Nos finais
de 1961, a divida externa dobrou em relacdo ao seu nivel de 1955. Seguiu-se no periodo de
1960 e 1964, com a recessdo econdmica, o estancamento dos influxos de capital, sendo que o
Banco Mundial, importante fonte de recursos oficiais para o pais, decretou o fim do
empréstimo nos quatro anos.

Portanto, com a reducdo dos empréstimos, o problema da divida externa passou
temporariamente para o segundo plano, tendo voltado no final dos anos 60 com maior vigor

com a retomada dos empréstimos externos.

2.2 Endividamento Externo

As secdes que se seguem irdo discorrer sobre o endividamento externo brasileiro no
seu periodo mais recente. Portanto, tendo em vista uma melhor apresentagao do contetdo,
serd realizado uma analise da evolucao da divida externa brasileira desde o ano de 1968 (ano
em que se iniciou o primeiro grande impulso da divida externa na sua historia mais recente).

Para tanto, sera seguido as abordagens de autores especializados no assunto com uma
maior preponderancia pela metodologia seguida por Cruz (1984), isto ¢, o endividamento sera

analisado periodicamente a luz da construcdo feita pelo mesmo nos periodos de 1968 a 1982.
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Grafico O1 - Evolugéao da Divida Externa Bruta e das Reservas
(US$ bi) Internacionais (1960-1981) em USS$ bilhées
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Fontes: Cruz (1984: 12) in Divida Externa e politica Econdmica. (1) relatérios do banco do Brasil 1961-1963
relatorios da SUMOC — 1961 1964; boletins do Banco do Central do Brasil, varios numeros. (2) FMI,
International financial statistics, varios numeros.

2.2.1 Periodo de 1968-1973

O primeiro grande impulso da divida externa brasileira na sua historia recente se deu
no periodo de 1968-1973, ja que na década anterior, embora sendo um problema, ela
apresentava uma trajetoria estavel oscilando em torno de 3 a 4 bilhdes de ddlares como
apresentado no grafico 01.

Ja no periodo subseqiiente ela teve uma trajetdria crescente em virtude do primeiro
ciclo de expansdo do mercado de eurodolares, além disso, sua trajetdria também ficou
marcada pelas politicas governamentais que visava, “de acordo com o discurso oficial”, o
crescimento devido a auséncia de poupancas internas que financiassem o crescimento
pretendido.

Para Bahry (2000), entre 1968 e 1973 o primeiro grande impulso da divida brasileira,
ocorre devido a grande liquidez existente no mercado internacional que era fomentado pelos
eurododlares e pela busca desenfreada dos grandes bancos na aquisi¢cao de novos clientes.

J& para Cruz (1984), a afirmativa de que a tomada de recursos no exterior, visando a
manuten¢do das altas taxas de crescimento do produto interno dada a insuficiéncia da
poupanga interna, ndo era verdadeira. Sendo assim, o endividamento desse periodo teve um

carater eminentemente financeiro, ou seja, o endividamento contraido nesse periodo nao foi
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para cobrir possiveis ajustes no balanco de pagamentos, mas sim, respondia a uma
necessidade de contrair empréstimos para rolagem da propria divida e para formacdo das
reservas cambiais. O pressuposto oficial de que o pais necessitava da poupanga externa para a
consecugao dos seus projetos de desenvolvimento foi abordada pelo autor citado como sendo
falha.

Segundo Cruz (1984, p. 15):

“Tal afirmativa se assentava no suposto de que a economia brasileira, dado seu
estagio de desenvolvimento — ainda com notorias insuficiéncias quanto a producao
de diversos bens intermediarios e de capital - esbarraria em restrigdes tanto pelo
lado do setor externo como pelo lado da poupanca interna, caso intentasse em
acelerar sua taxa de crescimento. O apelo a recursos externos era, portanto,
condi¢do sine qua non e expressava, em ultima instdncia, a contribuicdo de
“poupancas externas” ao esfor¢o de desenvolvimento da economia nacional. A
partir destas preposigdes, o endividamento externo ocorrido no periodo passou a ser
apresentado como o resultado necessario de um ciclo expansivo numa economia em
desenvolvimento”.

O aumento do coeficiente de abertura® da economia brasileira no periodo do ciclo
expansivo (1968-73), mais concretamente a importacdo de bens intermediarios e de capital,
(esta essencial para dinamizar as diversas plantas de desenvolvimento), nao trouxe
desequilibrios a balanga comercial. No qiliinqiiénio de 1969-73, dado o hoom do comércio
internacional, as remessas das exportagdes foram suficientes para garantir o equilibrio da
balanca comercial, ndo refletindo entdo na pressdo pela tomada de capitais de empréstimo.

A analise da divida externa serd ancorada na tabela 1, que serd dividida em periodos
distintos para melhor compreensdao do contexto econdmico em que se insere cada periodo,
quais sejam: 68/73, 74/76, 77/78 e 79/80.

Na Tabela 1 pode-se deduzir sobre o carater financeiro da divida do periodo 68/73.
Para tanto serdo analisados os dados do balanco de pagamentos no que se refere a conta da

balanca comercial, de servi¢os, bem como a conta capital de empréstimo e de risco.

% O coeficiente de abertura neste contexto, ¢ entendido como sendo e evolugdo das exportagdes e importagdes
como fragdo do produto interno bruto (PIB).
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Tabela 1
Brasil
Contas selecionadas do setor externo (saldos Liquidos no periodo) US$ bilhdes

Comércio/servigos produtivos

Bal.com. Bal. Serv.* Saldo

1969/73 (0,03) (2,03) (2,06)
1974/76 (10,48) (3,54) (14,02)
1977/78 (0,92) (2,86) 3,78)
1979/80 (5,67) 4,37) (10,04)
1981 1,20 (2,60) (1,40)

* servigos considerados: Transporte, seguros e importagdo de tecnologia.

Capital de risco

Invest. Liquido* Lucros e dividendos Saldo
1969/73 1,82 (0,68) 1,14
1974/76 3,09 (0,86) 2,23
1977/78 2,15 (1,02) 1,13
1979/80 3,71 (0,95) 2,76)
1981 1,58 (0,37) (1,21)

* Exclusive reinvestimentos.

Capital de empréstimo

Financ Empr Subtotal A | Amortizagdo Subtotal Juros Saldo C-
import. moeda* B C=A-B Liquidos D D
1968/73 4,29 10,07 14,36 (7,61) 6,75 (1,58) 5,17
1974/76 5,33 15,89 21,22 (7,11) 14,11 (3,96) 10,15
1977/78 3,97 19,09 23,06 (9,55) 13,51 (4,80) 8,71
1979/80 3,75 18,69 22,44 (13,23) 9,21 (10,50) (1,29)
1981 3,78 13,97 17,75 (6,24) 11,51 (10,30) 1,21

*Inclusivo bonus.

Variac¢ao de reservas

1968/73 6,16
1974/76 0,23
1977/78 5,26
1979/80 (5,01)
1981 0,62

Obs.: Ndo estdo computados os valores relativos a Transferéncia Unilaterais, Erros e Omissdes, Viagens
internacionais, Transferéncias Governamentais e Outros Servigos. Fonte dos dados brutos: boletim do banco
central do Brasil, varios Numeros Cruz (1984: 13): in Divida Externa e politica Econdmica.

’A Conta de Servicos Produtivos, dentro do periodo 1969/73, apresentou um déficit
na ordem dos 2 bilhdes de dodlares, no entanto, esse déficit em nada teve a ver com a tomada

de empréstimos internacionais.

7 Na analise do endividamento externo brasileiro a partir dos finais dos anos 60 e decorrer dos anos setenta feita
por Cruz (1984), ele parte dos proprios déficits em transagdes correntes para explicar a natureza do
endividamento brasileiro. Assim, para facilitar a compreensdo desta questdo, o autor agrupou os dados do
balanco de pagamentos segundo categorias distintas das utilizadas oficialmente nas estatisticas oficiais do Banco
central. Portanto nesta nova agregacdo dos dados do balango de pagamentos foram ordenados nas trés contas, a
saber: conta de mercadorias (importagao/exportagdo) e de servigo produtivos (transporte, seguro ¢ importagdo de
tecnologia excluindo, portanto os ndo fatores); conta de capital de risco (ingressos liquidos com investimentos
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Ja a Conta Capital de Risco, apresentou um superdvit em torno de 1 bilhdo de
dolares, gerando divisas suficientes para amenizar e financiar parte do déficit dos servicos
produtivos.

Sendo assim, o conjunto dessas duas contas (mercadorias e servigos produtivos), nao
foram suficientes para gerar a tomada de empréstimos externos no periodo de 1968-1973.
Essas contas foram responsaveis por uma cifra de empréstimos externos inferiores a 1 bilhdao
de dolares, assim ndo podiam ser responsabilizadas pela cifra de 6, 8 bilhdes de dolares
correspondentes a contratagdo liquida de empréstimos e financiamentos conforme as contas
externas.

Portanto, para Cruz (1984, p. 17), no periodo de 68/73:

“[...] a tese de que a aceleracdo do endividamento externo brasileiro acorrida durante
o ciclo expansivo foi determinada pela necessidade de “poupancgas externas” ou por
estrangulamentos do setor externo ndo encontra qualquer base de sustentagdo. Sendo
assim, a contrapartida do significativo impulso sofrido pela divida externa deve ser
buscada na esfera das relagdes financeiras da economia brasileira com o “resto do
mundo” e ndo na suposta necessidade de superar “constrangimentos” do setor
externo.”

Assim, com base nos “equilibrios” destas trés contas, pode-se chegar a conclusao de
que o endividamento do pais teve um carater eminentemente financeiro, isto tendo em conta o
forte incremento a que se observou na conta reservas de capitais. Portanto, a premissa de que
o endividamento teve neste qiiinqiiénio de 1969-73 suas causas no estrangulamento do setor
externo ou, nas “poupancas externas’” nao se aplica. Esse endividamento, portanto, no periodo
do ciclo expansivo observado, corresponde a uma forte pressdo de demanda por crédito em
moeda doméstica exercida pelo setor privado com taxas elevadas. Assim, independentemente
das contas externas, € tendo em conta as caracteristicas institucionais do sistema financeiro
interno, fez com que parcela dos recursos externos fossem atendidas para a demanda exercida
pelo setor privado. (CRUZ, 1984)

Para Carneiro (2002), a atrofia do sistema financeiro doméstico foi um dos grandes

responsaveis para a formagdo e expansao da divida externa brasileira no periodo pos 1968,

diretos e as remessas liquidas relativos a lucros e dividendos); conta de capital de empréstimo (entradas liquidas
referentes a empréstimos e financiamentos e as saidas liquidas relativas a juros e amortizagdes).

Sendo que, um déficit na primeira conta seria um indicador aproximado do montante de recursos externos que,
de alguma forma contribui diretamente para o crescimento do produto interno. As duas outras contas no caso de
serem superavitarios, representam opgdes alternativas de financiamento dos eventuais déficits ou, na auséncia
dos mesmos, formas alternativas de geragdo de divisas internacionais.

A organizagdo dos dados, de acordo com o autor, permite que se disponha para cada conta, do resultado liquido
dos ingressos de capital estrangeiro descontados os servigos resultantes de entradas pretéritas. Além destas trés
contas foi considerada ainda a conta de variagdo de reservas, entendida como uma conta de resultado.
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pois estava sendo incapaz de atender a demanda crescente de crédito de longo prazo, sendo
esta financiada por recursos externos.

Esta atrofia teria sido conseqiiéncia dos padrdoes de financiamento herdada das
reformas de 1964 e 1966, tais como as politicas econdmicas de inducao ao endividamento
externo ¢ a dependéncia no plano doméstico da poupanga compulsoria e das instituigdes
publicas de crédito.

Os recursos da poupanga compulséria eram oriundos das instituicdes estatais como o
Banco Nacional de Habitacio — BNH, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico —
BNDES e o Banco do Brasil — BB, e constituiriam a base de financiamento interno de longo
prazo com taxas mais favoraveis. No tocante a captacdo externa, coube um papel decisivo das
politicas econdmicas de financiamentos externos via captagdo direta (Lei n. 4.131) %, utilizada
para captacdo das grandes empresas estatais e multinacionais (diferenciando-se do credito
internos através de juros mais baixos e prazos mais longos), e via repasses bancarios (Lei n.
63).

O setor bancario doméstico funcionou neste processo como mero repassador dos
fundos oriundos do estado ou de empréstimos externos. No entanto, eles ficaram desobrigados
da constitui¢io de Funding’ para lastrear empréstimos de longo prazo, o que reduziu seus
riscos e o comprometimento com o financiamento do crescimento.

Portanto, para Carneiro (2002), a utilizacdo exaustiva desses mecanismos e
instrumentos conduziu o pais a dois resultados distintos e simultdneos: o aumento da
vulnerabilidade externa e a deterioragao da situagdo financeira do Estado brasileiro. Sendo
assim, no atual contexto, apareceram com clareza as fragilidades do desenvolvimento
financeiro do pais.

No entanto, outro fator que cabe aqui ser ressaltado, ¢ a questdo que diz respeito ao
endividamento ocorrido nas economias em desenvolvimento, com base ao que se estava a
ocorrer no mercado internacional. Pois, o afluxo significativo de recursos para estas
economias, a brasileira em particular, foram determinadas pelas transformacdes ocorridas no

1 . ~ . e
mercado de euromoedas'®. Tais transformacdes foram traduzidas nas amplas condigdes e

¥ A Lei n° 4.131, diz respeito 4 criagio de canais para a entrada de capitais de empréstimo na forma de captagio
direta ou por repasses (resolugdo n°.63), nos quais os bancos comerciais de investimento t€ém participacio
preponderante.

’Segundo Sandroni (1999, p.256), “funding ¢ termo do mercado financeiro que geralmente significa a
substitui¢do de uma divida de curto prazo por uma divida de longo prazo. Originalmente, no entanto, o termo
estava relacionado com a substituicdo de uma divida fundada por uma divida com um prazo certo de
vencimento”.

"% Euromoedas, processo caracterizado por um aumento progressivo de dolares no mercado internacional este
gerado através dos déficits no balango de pagamentos dos EUA fruto de suas politicas externas, traduzidas na
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facilidades de acesso aos recursos disponibilizados na forma de prazos mais longos, com
spreads’’ cada vez menores. A economia dos paises emergentes, pode-se dizer que respondeu
positivamente a “sede” de valorizagdo do capital financeiro internacional, &vido por novas
oportunidades de capitalizacao.

Segundo Cruz (1984, p. 18):

“Distarte ¢ totalmente inutil tentar explicar a aceleragdo do endividamento ocorrido
no qiiinqiiénio 1969-73 como resultantes de estrangulamentos do setor externo ou
como a contribuicdo de “poupangas externas “ao ciclo expansivo observado no
periodo. O que houve, isto sim, foi a convergéncia de uma situacdo de grande
liquidez internacional com a de um ciclo expansivo interno onde a demanda por
crédito em moeda doméstica exercida pelo setor privado crescia a taxas elevadas...”

2.2.2 Periodo de 1974- 1976

De acordo com Bahry (2000), em 1973, os novos empréstimos que aportam ao pais
comportam taxas de juros flutuantes, o que expde ao pais o risco de quaisquer elevagdes
ocorridas nas mesmas, fato que sera analisado posteriormente.

O periodo de 1974-76, ao contrario do observado no periodo anteriormente, ¢ marcado
por uma sucessdao de adversidades verificadas no cendrio internacional, com implicancias
fortes para as economias como um todo, porém refletiu de forma mais pessimista para as
economias em desenvolvimento. Tais adversidades sdo frutos das condigdes que ocorreram no
comércio internacional, traduzindo-se na deterioracdo dos termos de troca das economias
periféricas (queda generalizada nos pregos das commodities'?), e materializando-se nas baixas
taxas de crescimento das economias centrais, e na quadriplicagdo do prego do petroleo nos
finais de 1973. Todas estas conjecturas internacionais contribuiram para gerar fortes
desequilibrios do balango comercial das economias em desenvolvimento tendo estas, em geral
no triénio, fortes déficits acumulados.

Segundo Bahry (2000), apesar do cenario pessimista internacional, o pais enfrentava

uma situagdo em que a economia apresentava altas taxas de crescimento interno (somente a

forma das ajudas externas (Plano Marshall) 4 reconstrugdo da Europa e na forma de enormes gastos militares nas
bases construidas no exterior, a considerar ainda os fortes encargos coma guerra do Vietna. O incremento de
dodlares no mercado internacional também conheceu um forte avango com a supranacionalizacdo dos bancos
americanos fugindo aos controles internos nos EUA. Este mercado de dodlares fora dos EUA também, ganhou
maior preponderancia com a reciclagem dos chamados petroddlares na busca por maiores oportunidades de
rentabilizagdo.

'Spreads refere-se a uma taxa adicional cobrada pelo investidor diante da percepgdo de risco e que varia
conforme a liquidez, garantias do tomador de empréstimos e o prazo de resgate do titulo.

"2Commodities termo que significa literalmente “mercadoria” em inglés, nas relagdes comerciais internacionais
representa um tipo particular de mercadoria em estado bruto ou produto primario.
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industria de transformacao cresce a uma taxa de 8,0% a.a.). No periodo observou-se um forte
crescimento das importagdes, dados os altos coeficientes de importacdes de produtos
intermediarios e de capital, e da elevacao dos seus referidos precos no mercado internacional,
aumentando o fosso existente na balanca comercial, tendo em conta a queda do volume
exportado.

Nao obstante esse desequilibrio no balango de pagamentos, de acordo com Bahry
(2000), nos meios oficiais foi erroneamente analisado os fatos ocorridos no mercado
internacional. Havia a crenca de que as adversidades externas vistas como exclusivas do
“choque do petréleo” eram temporarios e que seriam facilmente absorvidos e neutralizados
pelas economias centrais.

Diante deste diagnostico, no campo interno € em plena crise internacional, o governo
implementa um ambicioso projeto de crescimento — o II Plano Nacional de Desenvolvimento
(PND), objetivando a “substituicdo de importacdes”. O projeto proposto tinha como
finalidade o desenvolvimento de diversas plantas nas areas de bens de produgdo, que visavam
conduzir o pais ao pleno desenvolvimento. Assim, neste contexto, o caminho ao
aprofundamento do endividamento externo era visto como algo desejavel, uma vez que iria
financiar uma erradicacdo estrutural da dependéncia da economia brasileira em relagdo aos
paises centrais.

O preambulo ao desenvolvimento através do plano, segundo os meios oficiais, era uma
forma de também responder criativamente a crise internacional, ja que segundo os
governantes a economia brasileira era uma “ilha de tranqiiilidade em meio a um mar revolto”.
Assim dever-se-ia adotar um crescimento acelerado tendo como resguardo um relativo
controle sobre a inflacdo e o balanco de pagamentos. Portanto, oficialmente o II PND teria
que ser orientado a financiar setores atrofiados da economia (insumos bdsicos e bens de
capital) criando a infra-estrutura necessaria em direcdo a etapa derradeira do processo de
substituicdo de importacdo. Com estas metas cumpridas o pais teria a capacidade de eliminar
pela raiz a vulnerabilidade da dependéncia externa.

De acordo com o discurso oficial, a “poupanga externa” era de capital importancia
para a consecucao dos objetivos propostos. Sendo assim, o “hiato de recursos” deveria ser
seguido e aumentado no periodo, tornando o aprofundamento do endividamento externo como
sendo parte da propria légica do projeto de desenvolvimento.

O hiato de recursos seria a expressao maior da diferenga positiva da importagao sobre
a exportagdo, financiado pelo ingresso massivo de capitais de empréstimo. Por esta otica, o

equilibrio na balanca de mercadorias e servigos seria inalcangado, ja& que o déficit era a
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materializacdo da absorcdo de poupancas externas que financiaria parte do investimento
realizado no pais.
Tal apologia ao endividamento externo, enquanto instrumento de desenvolvimento

para os meios oficiais, segundo Cruz (1984, p. 29):

“Além de apontar a exceléncia do endividamento como potenciador do crescimento,
o discurso procura mostrar que o governo brasileiro dispunha de um eficiente
“politica de administragdo do endividamento” capaz de assegurar um fluxo
continuado de recursos para o pais e de minimizar eventuais riscos envolvidos na
abertura financeira para o exterior.”

De acordo com Cruz (1984), a politica do endividamento externo adotada pelos meios

oficiais, uma vez iniciado, teria trés objetivos principais a serem cumpridos:

e A de que a cada ano ela teria de garantir a rolagem da divida preexistente;
e A de que novos compromissos adicionais teriam que ser assumidos para
garantir um novo “hiato de recursos”;

e Fazer frente aos juros vencidos no ano.

Porém, o risco dessa politica na concepgao oficial seria a interrup¢do do fluxo de

recursos externos para o pais, que seria resolvido de duas formas:

e No caso de ser uma situacdo transitoria, o ajuste e a manutengdo do
crescimento seria feito mediante o uso das reservas internacionais pelo pais;

e No caso de uma interrup¢ao duradoura, o ajustamento seria feito mediante a
reducdo do coeficiente de importagdo. Nesse caso, o ritmo do desenvolvido seria
afetado. A implicagdo seria tanto maior quanto maior o comprometimento das

exportagdes para cobrir o servi¢o da divida.

Para minimizar este risco o governo adotou aquilo que foi chamado de “politica do
endividamento externo”, que visava assegurar o equilibrio do balango de pagamentos. Esta
politica, por outras palavras, seria garantida através da supervisdo pelas autoridades

monetarias do processo de endividamento externo — administrando seu crescimento.
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2.2.3 O Periodo de 1977-1978

Segundo Cruz (1984), neste periodo a divida externa da uma nova guinada. No biénio
a divida bruta cresce a uma taxa média na ordem dos 30% a.a. Este fato coincidiu
paradoxalmente em um momento em que as contas da balanga comercial apresentavam
resultados satisfatorios (prego favoravel de alguns itens da pauta de exportagdo como café e
soja, em meio a recuperacdo do nivel da atividade econdmica dos paises centrais ainda em
1976).

Neste periodo, medidas mais efetivas foram tomadas sobre a importagdo, portanto os
déficits somados de mercadorias e servigos produtivos ficam em torno de 3,8 bilhdes de
dolares no biénio. Sendo assim, com estes resultados, os déficits em conta corrente foram
pouco significativos no que concerne as pressoes sobre a tomada de recursos no exterior.
Pode-se constatar observando a tabela 2, que a pressdo sobre a tomada de capitais de
empréstimo, descontada a contribuicao liquida do ingresso de capitais de risco, ndo superava a
marca de 2,7 bilhoes de dolares. A este valor, se confrontado com os 13,5 bilhdes de dolares
referentes a contragdo liquida de capitais de empréstimos, fica evidente que o acréscimo na
divida ocorrido neste biénio, pouco tem a ver com o financiamento do “hiato de recursos” no
periodo anterior.

Portanto, o significativo incremento na divida teria sido eminentemente financeiro, a
semelhan¢a do que teria ocorrido no periodo de 1968-73, ja que o custo da divida nessa época
requeria elevados volumes de recursos para o seu financiamento, sendo que os juros liquidos
de 4,8% responderam por cerca de 36% da contratacdo liquida dos recursos no exterior.

Cabe ressaltar ainda, que este cendrio havia sido favorecido pela expansao da liquidez
internacional no periodo (ao contrario do que havia ocorrido no periodo anterior 1976-78), e
acompanhado por um aumento rapido no volume das operacOes realizadas no mercado
bancario internacional, com maiores prazos de pagamentos e spreads menores. Por outro lado,
também se deve destacar o importante papel do mercado de euromoedas no aprofundamento
da divida brasileira no periodo.

Segundo Cruz (1984, p. 23):

“Assim, pode se concluir que o novo impulso da divida externa resultou de um
segundo movimento de “transbordamento” do euromercado de moeda e de uma
politica econdmica decididamente indutora da tomada de recursos externos. O
acréscimo da divida pouco tem a ver com o comportamento da conta de mercadorias
e servigos produtivos, ou seja, com a contribuicdo de “poupancas externas” ao
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crescimento, apresentado como contrapartidas principais o proprio custo da divida e
o acumulo de reservas internacionais”.

2.3 Choques Externos (79/80)

A nova conjuntura internacional conduziu o pais a uma balanga comercial com fortes
déficits (na ordem dos 5,7 bilhdes de dolares). Este resultado reflete de forma direta e indireta

b

os efeitos da segunda “crise do petroleo'”, e a volta a conjuntura internacional recessiva
(baixos niveis de crescimento e aceleracao inflacionaria).

Suas conseqiiéncias foram nefastas para a economia mundial, tanto na forma de
crescentes desequilibrios nas balancas comercias, como na forma de fortes pressdes
inflacionérias afetando de maneira mais grave as economias em desenvolvimento.

O resultado desta retragdo para a economia mundial pode ser observado na
deterioracdo dos termos de troca, principalmente para as economias em desenvolvimento, pois
suas exportagdes sofreram uma forte queda, além do encarecimento de suas importacdes

(principalmente do petroleo, a grande matriz energética dos projetos de desenvolvimento).

Segundo Carneiro (2002, p. 54):

“A quadriplicacdo do prego da principal fonte de energia constituiu apenas uma
parcela da perda de relagdes de troca sofridas pelos paises periféricos ndo produtores
do petroleo. Estes foram vitimas de um aumento generalizado de precos dos bens
produzidos nos paises centrais sem contrapartida na elevagdo dos precos de suas
exportacdes, dependentes em larga medida do dinamismo, em declinio, do comercio
internacional.”

Por outro lado, as fortes pressdes inflacionarias originadas pela crise do petroleo
levaram a ajustes na economia mundial (lideradas pelas politicas econdmicas dos Estados

Unidos).

13 para Sandroni (1999, p.457), “crise do petroleo ¢ a situagdo decorrente dos sucessivos aumentos nos pregos do
petroleo decretados a partir de novembro de 1973, pelos Estados integrantes da Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) O segundo choque veio com a guerra civil no Ird, que culminou com a
derrubada do x4 Reza Pahlevi, provocou a queda da produgao iraniana de 6,5 milhdes de barris/dia para 235 mil
barris/dia, o que ndo atendia nem mesmo ao consumo interno daquele pais. O Ird, que era o segundo maior
exportador da Opep, retiravase praticamente do mercado, para voltar mais tarde com uma produgdo de cerca de 2
milhoes de barris/dia. Os acontecimentos verificados no Ird pressionaram no sentido da formacdo de estoques
por parte das companhias multinacionais. Os pregos atingiram entdo niveis recordes: o petroleo foi
comercializado por até 23 doélares o barril. Em margo de 1979, a Opep decidiu reajustar oficialmente os pregos
para 14,55 doélares o barril, cobrando sobretaxas especiais sempre que isso fosse considerado justificavel diante
de circunstancias especificas. O Ird, a Libia, a Argélia e a Nigéria, porém, elevaram os pregos para 17,50 ou 18
dolares o barril, no que foram seguidos pouco depois pelos paises produtores do golfo Pérsico. Em junho de
1979, numa nova reunido da Opep, decidiu-se que a Arabia Saudita — maior produtor da Opep, com reservas de
130 bilhdes de barris — reajustaria seus pregos para 18 dolares ¢ os demais paises, para 23,50 ddlares”.



31

L. A . . . . 14 ,
O resultado das politicas econdmicas internacionais = adotadas nesse periodo
. “ . . r . 4 : 15
apresentou, em particular as economias em desenvolvimento, o aumento do déficit ptblico ”,
via aumento dos encargos com os juros. O grafico 02, apresentado abaixo, evidencia o

aumento das despesas com os juros para as contas externas dos paises endividados.

Grafico 02. Evolugao das Taxas de Juros Internacionais (68/80)
em (%)
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Fonte: Cerqueira (2003: 143), in Divida Externa Brasileira, 2003.

Nesse contexto, em que as politicas econdmicas internacionais eram preconizadas
pelos EUA, tais aumentos nas taxas de juros internacionais acabaram por agravar ainda mais o
endividamento das economias em desenvolvimento que ja vinham se endividando com
empréstimos em dolares, atrelados as taxas de juro flutuantes (indexados a LIBOR). Por
conseguinte, verificou-se o crescimento do valor real de suas dividas, mesmo sem os mesmos
terem tido qualquer interferéncia direta no processo, ndo sendo mais do que “vitimas
passivas” da evolugdo do mercado internacional, condicionados pela politica econdmica

(monetaria) dos Estados Unidos.

' Politica Econdmica Internacional, politicas econdmicas adotadas pelas economias centrais, liderada pelos
EUA, através de politicas monetaristas expansionistas (1981), tendo como seu principal objetivo controlar as
tensdes inflaciondrias tendo como conseqiiéncia aumento das taxas de juro tanto nacionais como internacionais.
Essa politica monetaria preconizava também o objetivo de dar uma resposta com maior brevidade 4 conjuntura
recessiva

' Nas finangas publicas, quando as despesas sdo superiores 4 arrecadagio isto quer dizer que existe um déficit
or¢amentario. No caso particular ela expressa um aumento das despesas com os juros da divida externa do setor
publico (déficit operacional).



32

Segundo Solomon (1999, p. 69):

“0 segundo choque do petrdleo provocou uma aceleragdo da inflacdo nos paises
industrializados, e um grande aumento em suas taxas de juros. A politica monetaria
do Federal Reserve, combinada com a politica fiscal do governo Reagan, levou a
uma escalada muito abrupta das taxas de juros nominais e reais nos Estados Unidos.
A politica monetaria e fiscal também foi apertada em outros paises industrializados.
Em conseqiiéncia, a taxa Libor subiu 9,2 em 1978 para 16,97 em 1981, e os custos
dos juros dos paises devedores em recessio incharam.”

Tendo em vista a incapacidade por parte dos paises endividados em dar uma resposta
cabal ao cenario externo, tal situagdo (elevacdo das taxas de juros internacionais e a politica
monetaria contracionista adotada pelos EUA), acabou por se materializar em Onus para o
servico da divida. Esse onus expressou-se de forma bem clara nas fortes quedas de divisas
estrangeiras por parte dos paises endividados, que serd apresentado de forma detalhada no

item 2.3.1 do presente trabalho.

2.3.1 Choques Externos e Evolu¢do da Divida (1979/1980)

A evolug¢do da divida externa teve uma relagdo direta com os choques externos
ocorridos na década de 70 (choques do petrdleo e elevagao das taxas de juros internacionais),
tendo em vista que os contratos efetivados em relacdo aos empréstimos eram firmados com
base em taxas de juros flutuantes no biénio de 1979-1980.

No biénio referido, o custo da divida externa do Brasil sofreu um explosivo aumento,
fruto do efeito cumulativo que ja vinha se manifestando nos periodos anteriores, mas que
ganha propor¢des mais graves em 1979.

A [IBOR, uma das taxas de juros que balizavam os empréstimos internacionais, deu
um salto de 12,31% a.a em 1978, para 18,03% em 1980, levando um aumento, assim como
agravando a divida externa brasileira.

Tal situacdo pode ser observada através da andlise feita no saldo da conta financeira
brasileira, onde a mesma apresentou um sinal negativo, tendo em vista que 0s novos
empréstimos contratados, além de ndo gerarem recursos para o financiamento da conta de
transacdes correntes, foram insuficientes para pagar os juros liquidos decorrentes dos
empréstimos assumidos.

As tomadas de capitais de empréstimos liquidos nos anos de 79/80 totalizaram cerca
de 9,2 bilhdes de dolares, enquanto que o custo da divida (juros liquidos) situou-se em torno

de 10,5 bilhdes de ddlares. Portanto, perante a insuficiéncia de recursos para fechar o balango
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de pagamentos, o fechamento das contas externas foi feita mediante a queima de reservas
internacionais e mediante a contratacdo de empréstimos de curto prazo, com custos mais
elevados do que os praticados no mercado internacional (CRUZ, 1984).

A gravidade de tal situagdo demonstra que na medida em que se aprofundava o
endividamento do pais, o mesmo tornava-se cada vez mais vulnerdvel as conjunturas
internacionais.

De acordo com Cruz ( 1984 p. 25):

“[...] a economia brasileira, ¢ medida que aprofundou sua divida, tornou-se
duplamente vulneravel a conjunturas mundiais recessivas e inflacionérias: por um
lado, tais conjunturas tém um pesado efeito negativo sobre a conta de comércio —
tanto pelo lado da absor¢ao de nossas exportagdes como pelo lado dos termos de
intercdmbio - enquanto, por outro, é nessas conjunturas que tendem a prevalecer,
nos paises centrais, politicas monetarias ortodoxas que, via elevagdo das taxas de
juros internacionais, impactam negativamente a conta financeira das economias
endividadas. Ou seja, os periodos em que se agravam os déficits nas contas de
mercadoria e servicos produtivos sdo exatamente aqueles nos quais sobrevém
situagcdes de “liquidez restrita” e de agravamento dos déficits puramente
financeiros”.

Sendo assim, ¢ cabivel apresentar, mesmo que de forma sucinta, as inimeras causas
internas, bem como as causas externas que levaram os diversos paises em desenvolvimento

(inclusive o Brasil) a situagdo de uma crise da divida.

Causas Internas:

a) adoc¢do de politicas ineficientes de gestdo macroecondmica que geravam elevados
déficits em transagdes correntes financiados por capitais de curto prazo;

b) pratica de taxas de cdmbios desajustadas, na sua maioria sobrevalorizadas;

¢) manutencao de elevados niveis de importacdes; e

d) contragdo de empréstimos para o financiamento de projetos ambiciosos a taxas de

juros flutuantes.

Causas Externas:
a) Aumento dos pregos do petroleo nos anos 1970;
b) Aumento das taxas de juro reais no mercado internacional; e

¢) deterioracao dos termos de troca e conseqiiente queda das receitas de exportagdo.

O Brasil, ndo fugindo a estas premissas acima, teve o aprofundamento da sua divida

como colocada nas se¢des anteriores, marcada por fatores externos e internos.
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A estratégia dos anos 70, de crescer com endividamento, ganhou enorme foco nos

meios oficiais. O discurso oficial procurava mostrar, de acordo com Cruz (1984, p.29):

“[...] que o governo brasileiro dispunha de uma eficiente politica de administracao
do endividamento capaz de assegurar um fluxo continuado de recursos para o pais e
de minimizar eventuais riscos envolvidos na abertura financeira para o exterior”.

O II PND, que possuia um carater emergencial, foi concebido dentro de uma

concepgdo que via o mesmo como um meio de superar a vulnerabilidade da economia

brasileira. Assim, buscou-se adotar um crescimento visando erradicacdo estrutural da

dependéncia economica do pais como sendo a questdo chave. Tendo, porém, o custo desse

ambicioso e importante projeto desenvolvimentista esbarrado numa conjuntura internacional

desfavoravel, e na sua andlise errdnea por parte dos meios oficiais, ja que os mesmos tinham

diagnosticado o problema como sendo algo passageiro. Dessa maneira, ganha relevancia

analisar, segundo Cruz (1984, p. 40) “o fracasso da estratégia externa do II PND”.

A nova conjuntura internacional em 1974 conduziu o pais a uma balanca comercial

com fortes déficits. Esta situagdo foi diagnosticada pelas entidades oficiais como sendo

causada pelos seguintes fatores:

Os altos niveis de importagdo segundo a retdrica oficial foram causados pelos
impactos dos “choques do petroleo”;

A celevagao dos niveis de importagdo que encontraram suas causas nas
expectativas criadas pela especulagdo existente no mercado internacional que
se traduziram em uma expectativa de aumento generalizado dos precos no
mercado internacional. A elevacdo da importacdo seria entdo uma antecipagao
do que deveria ocorrer num momento posterior;

As politicas internas de reducdo/isencao de tarifas aduaneiras em 1973;

A conjuntura de superaquecimento causada pelo excesso de liquidez real na
economia, conseqliéncia da formagdo e actimulo indesejado de reservas
internacionais, criava a ilusdo de uma capacidade para importar “ilimitada”.

(CRUZ, 1984)

Em virtude destes fatores, foram implantadas diversas medidas que visassem estancar

o nivel de importagdes, a um nivel que ndo afetasse os planos a que se propunha o II PNB.

Entre estas medidas, podem-se destacar:
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e Politicas monetarias contracionistas (objetivando absorver o excesso de
liquidez);

e A restauracdo das aliquotas aduaneiras;

e A obrigatoriedade de fechamento ou pagamento de cadmbio prévio para
produtos com aliquotas maiores do que 55%;

e A taxagdo em 100 pontos percentuais da aliquota no tocante a produtos

considerados supérfluos.

Segundo Cruz (1984, p. 41):

“No que toca as importagdes, tais medidas destinavam-se, segundo as autoridades
governamentais, a conter apenas decorrentes do excesso de liquidez e da
especulagdo com matérias-primas. Simultaneamente, buscava-se preservar as
importagdes necessarias a manutencdo dos elevados niveis de crescimento previsto
no II PNB, tendo em vista, inclusive, que qualquer esforgo substitutivo implicava,
num primeiro momento, maiores importagdes. Na verdade, as preocupagdes em
relacdo ao setor externo estavam voltadas para um outro ponto, a saber: o fluxo
insuficiente de capital de empréstimo. Isto porque, as necessidades agora ampliadas
de recursos externos, sobrepunha-se uma conjuntura de “ liquidez restrita” no
mercado financeiro internacional, o que acabava provocando a queima das reservas
cambiais em contrapartida aos déficits globais do balango de pagamentos.”

Apesar das variadas medidas apresentadas acima e que foram efetivamente adotadas,
as contas do balango de pagamentos foram extremamente negativas. A balanga comercial
acusou um déficit de 4,5 bilhdes de dolares em finais de 1974, enquanto que o balango de
pagamentos apresentou um déficit na ordem 1,1 bilhdo de dolares, o que provocou uma queda
nas reservas internacionais de 6,4 para 5,3 bilhdes de dolares. O cendrio que se apresentou no
primeiro semestre de 1975 também ndo era animador, ja que a situacdo das contas externas do
pais sofreu um forte revés nas exportagdes, estas afetadas pela conjuntura externa negativa
(recessdo), pelos quais passavam as demais economias centrais e importadoras dos produtos
brasileiros.

Nesse periodo (1975) a situagdo mais grave que ocorreu com as contas externas foram
os déficits enfrentados nas transagdes correntes que ndo estavam sendo financiados na sua
integra pela conta capital, o que implicava a continuidade da perda de reservas internacionais.
Com o preambulo de resultados negativos para o final do ano, foram adotadas novas medidas

emergenciais com o intuito de atrair novos empréstimos internacionais tais como:

a) Isencdo de imposto sobre operagdes financeiras (IOF);
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b) BACEN passa a assumir, durante o tempo em que 0s recursos estivessem nele
depositados, os juros e o spread devidos aos credores internacionais, diminuindo assim, o

risco dos credores.

Nao obstante tais medidas, os resultados do balango de pagamentos foram
extremamente negativos, tendo apresentado um déficit comercial na ordem dos 3.5 bilhdes de

dolares.

“O balango de pagamentos apresentou, por sua vez, um déficit global da ordem de
um bilhdo de dolares. Isto significa que, a despeito das medidas de estimulo a
captacdo externa, as dificuldades observadas no mercado bancario internacional
impuseram que parte das necessidades ampliadas de recursos externos fosse suprida

mediante uma nova queima de reservas internacionais, que passaram de 5,3 para

4,0 bilhdes de dolares.” (CRUZ, 1984, p. 46):

Perante estes resultados ficou claro que a tentativa de preservar as importacdes como
elemento central para a politica de endividamento com crescimento, proposto pelo projeto
desenvolvimentista adotado pelo II PNB (este financiado pelas “poupancas externas”)
agravou a situacdo da divida externa. Esta estratégia desenvolvimentista teve suas principais
falhas no que concerne a avaliacdo externa, mais concretamente no tocante as repercussoes da
crise internacional.

A crise internacional vivida afetou tanto o desempenho das exportacdes (e dos termos
de intercambio), como também condicionou os ‘“hiatos de recursos” que ndo foram os
esperados na magnitude desejada. Assim, as conseqiiéncias mais impactantes foram as
observadas nas reservas internacionais, as quais, no inicio de 1973, foram apresentadas como
“cartdo de visita” das contas externas brasileiras. A queda nessas reservas colocou entdo em
xeque, a reputacdo da politica de administragdo da divida externa (CRUZ, 1984).

Portanto, os principais desdobramentos do endividamento externo brasileiro na década
de 70, foram apresentados até o presente momento deste trabalho, cabendo agora adentrar na
crise do padrao de financiamento e nas conseqiiéncias que a conjuntura internacional impds
ao pais. Sendo assim, serd abordado no item 2.4, uma das principais caracteristicas do
processo de endividamento externo experimentado pela economia brasileira: “a crescente

estatizagdo da divida”.
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2.4 A Estatizacao da Divida Externa

Uma das principais caracteristicas do processo de endividamento externo do pais, em
meio ao ambicioso programa de ajustamento estrutural (I PND), diz respeito a crescente
estatizagdo da divida externa, como pode ser visualizado no grafico 03.

Em 1974, a participagdo do setor publico na divida externa ja era bastante
consideravel, beirando os 50% do total. Sendo que a partir de 1974, ocorre uma inversao da
divida publica, tendo em vista que a mesma passa a ser majoritariamente publica. A partir
desse ano, a tendéncia desse movimento de estatizacdo foi bastante acelerada, atingindo 69%
em 1980. Podendo concluir-se a respeito da divida externa brasileira, que houve uma

transferéncia desta para o setor privado, que passa a arcar com o 6nus da mesma.

Grafico 03. Divida Externa Brasileira: Publica e Privada (1973/1980)
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Fonte: Banco Central do Brasil. In Carneiro( 2000: p. 94), Desenvolvimento em Crise, 2000.

Segundo Cruz (1984), a preponderancia das captagdes privadas foi nitida no periodo
do auge do ciclo expansivo, em 1972-74, esta crescente demanda do setor privado por
recursos foi estimulada pelas proprias caracteristicas do sistema financeiro, estruturada na
segunda metade dos anos 60, e pelo diferencial do custo do dinheiro no mercado financeiro
internacional.

A participacdo relativa comega a apresentar uma tendéncia declinante a partir de 1975.

Num primeiro momento, esta tendéncia ¢ conseqiiéncia da retracdo das captacdes privadas,
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realizadas pelos ramos da industria de transformagdo, e pelos setores da construgdo civil e
comércio/servigos. Porém, cabe ressaltar que a perda da posicao relativa do setor privado,
acontece sem que haja uma politica economica de desestimulo, mas sim uma politica
amplamente estimuladora das captagdes privadas, ja que nesta época estava sendo implantado
o I PND.

Ainda segundo o mesmo autor, em meio a conjuntura internacional adversa, a perda
relativa do setor privado nas captagdes externas reflete, fundamentalmente, a desaceleragao da
taxa de crescimento do produto. Sendo assim, dadas as particularidades da economia no
momento (necessidades de maiores aportes de capital externo 4 consecucao do II PND), foi o
setor publico que passou a assegurar os ingressos massivos de recursos externos.

Apo6s 1976, sdo intensificadas medidas de estimulo a captagdo privada dos recursos
externos, mediante condi¢des mais favoraveis de prazos e spreads. No entanto, o que se
verificou foi uma crescente estatizacdo da divida externa. Em 1977, de acordo com Cruz
(1984), foi adotada uma nova medida de estimulo ao setor privado (Resolugdo n.°432,
BACEN). Esta medida se referia a um mecanismo de protecdo contra eventuais modificacdes
na politica cambial, j4 que as variagdes cambiais tinham um elevado peso no custo final em
cruzeiros, num periodo de inflagdo alta.

Assim, na pratica, de acordo com Cruz (1984), a Resolucdo n.°432, significou a
institucionalizagdo de um mecanismo de ‘“socializacdo” de perdas em casos de
desvalorizagdes cambiais mais acentuadas, mecanismo esse responsavel pelo alivio das
empresas endividadas na época das maxidesvalorizagdo cambiais'® , em fins de 1979.

No entanto, apesar de tais estimulos, no biénio de 1977-78, o endividamento externo,
num segundo momento de “transbordamento” do euromercado, se deu praticamente via
captacdes publicas. No biénio subseqiiente (1979/80), quando as necessidades de captacgao
aumentam, coincidindo com a deterioracao das contas externas brasileiras (devido ao aumento
da taxa de juros no mercado internacional), a captacdo privada de recursos externos cai
significativamente, acentuando o fendmeno da estatizagdo. Esta queda nas captagdes privadas
foi agravada pelas politicas governamentais de desvalorizacdo cambial.

A queda da participacdo nos moldes da Lei n°4131, das empresas de capital nacional
entre os tomadores de recursos privados pela Lei acima, contrapde-se com um aumento da

captagdo por parte de empresas de capital externo (multinacionais), onde no periodo de 1972-

'® Maxidesvalorizagio cambial pode ser entendida como sendo quaisquer desvalorizagdes drasticas em uma
moeda. No caso particular em 1979, ela dizia respeito ao barateamento dos precos dos produtos na pauta de
exportacdo brasileira no mercado internacional.
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78 sdo responsaveis pela captagdo de volumes crescentes de recursos, apresentando no
periodo seguinte forte queda.

A preponderancia das empresas de capital externo, em detrimento das empresas de
capital nacional nas captacdes diretas privadas, confirma a propria natureza do privilégio das
grandes empresas dado pela Lei n°4131. Essa preponderancia das empresas de capital
externo, em detrimento do segmento privado nacional, segundo Cruz (1984), foi resultado da
desaceleragdo do crescimento e pela conjuntura de “liquidez restrita”, que estava
prevalecendo no mercado financeiro internacional apos 74. Segundo Carneiro (2002), a
estatizagdo da divida externa demonstra a maior elasticidade do setor privado, as flutuagdes
do ciclo doméstico e as dificuldades de balanco de pagamentos. Portanto, no periodo pés 74,
em meio a conjuntura externa adversa de maior necessidade de divisas, as captagdes publicas
aumentaram mais que proporcionalmente.

De acordo com as linhas anteriores, segundo Cruz (1984, p. 118):

“[...] a progressiva “estatizagdo” da divida externa brasileira vai se impondo como
resultado de um fendmeno que comeca a se manifestar ja& por meados dos anos
setenta e que se intensifica ao final da década: necessidades crescentes de recursos
externos — primeiro em fun¢@o dos desequilibrios da conta de mercadorias e servigos
produtivos e, depois, das determinagdes financeiras expressas no movimento
cumulativo da divida — combinadas com a auséncia de agentes privados dispostos a
realizar tomadas, nos volumes requeridos, junto ao sistema financeiro internacional.
E essa assimetria, progressivamente agravada pela desaceleragdo do crescimento,

L)

que determina, em ultima instancia, a “estatiza¢do” da divida externa brasileira. As
medidas destinadas a estimular as captacdes privadas s fazem por atenuar, em
alguns momentos, o movimento geral, sendo incapazes, contudo, de reverté-lo”.

A estatizacao da divida externa, por outro lado, reflete o padrao de financiamento das
empresas estatais. Segundo Cruz (1984), as empresas estatais tinham trés alternativas de

financiamento:

a) Por recursos proprios;
b) Pela disponibilidade de recursos fiscais; e

c¢) Pela mobilizagdo de recursos do exterior.

A primeira alternativa dada pelo autofinanciamento (recursos proprios), ndo se
sustentou devido a prioridade do combate a inflagdo, pois, para alcancar tal objetivo, o
governo (em 1975 e nos anos subseqiientes), no bojo das “politicas restritivas” adotou uma
politica de reajuste dos precos e tarifas de bens e servigos publicos. O significado destas

politicas para as estatais, em ultima instancia, era que as mesmas ficariam impossibilitadas de
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exercer seu “poder de monopdlio” via pregos, portanto, ficando impossivel adotar um
crescimento autofinanciado.

Quanto a disponibilidade de recursos fiscais, estes devido a contencdo or¢gamentaria e
fiscal (também comprometido com a inflagdo) inviabilizavam os projetos em andamento que
eram reforcados pela busca de financiamento externo nos moldes da Lei n°4.131 e pela
resolugdo n°® 63.

De acordo com Cruz (1984), as captagdes publicas nos moldes da Lei n°4131 resulta
dos empréstimos externos de dois setores de extrema importadncia para a consecu¢dao dos
projetos de ajuste estrutural, a saber: energia e siderurgia.

A contribuir pela estatizagdo da divida externa, tiveram também importidncia dois
outros segmentos do setor publico — a intermediacdo financeira e administragdo publica. A
crescente participacdo desses dois setores na década de 70 evidencia o envolvimento do
governo federal, estadual e at¢é mesmo de prefeituras. Este processo contou ainda com a
participagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico — BNDES — como
importante agente tomador de recursos nos moldes da Lei n°4131, porém, com 0s recursos
tendo uma penetracdo também no setor privado. Outros dois setores a serem destacados como
tomadores de recursos externos foram os de transportes e telecomunicagdes, embora estes
tenham perdido alguma preponderancia no caminhar da década.

Pode-se constatar entdo, que o periodo central da estatizagdo da divida externa ¢
referente ao deslanche do II PND, dado ao padrao de financiamento das empresas estatais. As
empresas privadas nacionais tinham como fonte de financiamento os recursos
disponibilizados pelo BNDES, ja o financiamento dos projetos publicos tinha como Unica
alternativa o endividamento externo, num cenario de grande liquidez internacional.

Portanto, a op¢do pelo endividamento externo reflete os objetivos de controlar a
inflacdo por meio da contengdo tarifaria, ja o aporte de recursos fiscais foi inviabilizado pela
auséncia de uma reforma tributéria eficaz.

No que diz respeito a mobilizagao de recursos do exterior, como foi dito acima, ela foi
amplamente induzida pela politica economica vigente, através dos dois canais de captagao
criados - Lei n°4131 e resolugdo n® 63. Convém ressaltar, que o estimulo a captacdo privada
(porém ndo expressivo) foi realizado através da liberacdo das taxas de juro internas, com a
finalidade de garantir um diferencial do custo do dinheiro a favor do crédito externo. A este
fator, contribuiu 0 mecanismo criado em 1977, que dizia respeito a protecdo contra perdas de
capital, decorrentes de eventuais modificagdes na politica cambial.

Assim, de acordo com Cruz (1984, p.173):
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“ [...] a crescente “estatizagdo” da divida externa, ao mesmo tempo que
operava como resposta & progressiva retracao das captagdes privadas, refletia uma
clara op¢ao quanto aos padrdes de financiamento dos grandes projetos do setor
publico, jogando, por sua vez, importante funcionalidade quanto a politica de ajuste
do balango de pagamentos.”

Nao obstante a crescente estatizagao da divida no caminhar dos anos setenta, voltemos
a sua evolucdo nos anos oitenta, em termos de conseqiiéncias e gravidade, chegando a

condicoes de extrema intolerancia.

2.5 A Crise da Divida (1982)

O endividamento dos paises em desenvolvimento na década de 70, antes do segundo
choque do petréleo, ndo era preocupacao principal para os paises periféricos. As necessidades
de financiamento dos seus projetos obtinham financiamento a baixos custos (taxas de juros
extremamente baixas, chegando muitas vezes a valores negativos), favorecendo as politicas de
endividamento ao invés de ajustarem suas economias face ao aumento dos precos do petrdleo.

Tais politicas acabaram por agravar nos paises em desenvolvimento, em especial o
Brasil, os déficits em conta corrente, assim como seus desequilibrios externos.

Os desequilibrios externos foram agravados, segundo Solomon (1999), pela recessao
enfrentada pelos paises industrializados em 1982. Essa recessdo causou o arrefecimento dos
precos e dos volumes de exportagdo dos devedores em desenvolvimento.

Assim sendo, dado o alto grau de endividamento dessas economias, ¢ a ja referida
deterioracdo dos termos de troca, juntamente com a escalada das taxas de juro internacionais,
verificou-se uma gradativa perda das reservas internacionais destes paises, que sem divisas,
entraram na eminéncia do nao pagamento das dividas assumidas. Tal situagdo deflagrou-se
com a moratéria do México em agosto de 1982, desencadeando entdo a “crise da divida”, com
efeitos nefastos para as economias em desenvolvimento, afastando-as dos fluxos de capitais
internacionais por varios anos.

A partir destes eventos, iniciou-se por parte dos paises endividados, um demorado e
custoso ajuste economico, com elevados reflexos sociais a serem resolvidos no curto prazo.
Segundo Filho (2002), os ajustes econdmicos visavam restringir a demanda de bens e servigos
importados e reduzir a inflacdo. No entanto, o que se observou foi uma queda na taxa de
crescimento do PIB real (média) chegando a 2% em 1981 e 1982, e um aumento da inflacdo a

uma taxa média de 31,4% nesses dois anos.
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Diante da elevagdo dos encargos dos juros para o pagamento da divida e da
deterioragdo dos termos de troca, configurou-se por parte dos paises endividados um
agravamento dos déficits em conta corrente.

Segundo Solomon (1999), o pagamento dos juros dos dezessete paises mais
endividados aumentou de uma média de 10% dos ganhos de suas exportagdes, em 1978, para
27,7%, em 1982. Esses numeros para o Brasil e México representam respectivamente 50% e
38,8% na propor¢ao de exportagcdes-juros.

Assim sendo, o déficit em conta corrente (US $ 25 bilhdes) para os maiores devedores
foi cerca de duas vezes superior em 1980 em comparacdo com a década de 70. A evolugdo
desta situacdo provocou o estancamento dos fluxos de capitais em dire¢do aos paises em
desenvolvimento, ¢ a mudanga de direcdo dos fluxos das economias periféricas para as
economias centrais. Os desembolsos em empréstimos bancéarios para maiores devedores
baixaram de um pico de 53, 7 bilhdes de dolares, em 1981, para 22,5 bilhdes, em 1983, e para
19 bilhdes de dolares, em 1985.

De acordo com Lima (1997, p. 187):

“No relatorio do BIS, publicado em junho de 1982, previa-se que as dificuldades
em obter novos créditos por pare dos paises em desenvolvimento altamente
endividados seriam crescentes. Se, em 1981, os agentes financeiros internacionais
ja tinham praticado uma politica de reducdo de fundos para esses paises e um
aumento significativo dos spreads cobrados, em 1982, a posicao de extrema cautela
em relagdo a paises da Europa Oriental e demais paises em desenvolvimento
altamente endividados deveria ser reforgada”

O ponto crucial da exclusdo dos paises altamente endividados dos mercados
financeiros internacionais conheceu seu apice com a moratdria do México, provocando assim,
a volta as origens das transacdes exclusivamente entre os paises centrais, ficando
nomeadamente os paises da América Latina marginalizados deste processo.

O afunilamento dessa situacdo repercutiu na desaceleragdao do crescimento dos paises
endividados (queda no PIB de 15 % entre 1981 e 1984) visto que, tanto o investimento e as
importacdes sofreram fortes quedas.

Perante tal cenario, comegaram a se esbocar as primeiras tentativas por parte dos
credores privados internacionais de recuperagdo dos seus ativos aplicados nessas economias,
tendo para este fim, contado com a decisiva colaboragdo dos organismos multilaterais.

Segundo Lima (1997 p. 188):
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“Os principios basicos que nortearam essa estratégia eram os de que a divida
deveria ser honrada, de que seria necessario aplacar possiveis disputas entre os
inimeros credores construindo uma “posi¢cao” tUnica e de que se adotaria o
tratamento do “caso a caso” para os devedores.”

O apelo ao apoio das organizagdes financeiras internacionais, notadamente as do
chamado "Sistema de Bretton Woods” — o FMI e o Banco Mundial, era justificadamente pelas
caracteristicas do FMI emergidas dos acordos de Bretton Woods, como controlador do sistema
monetario internacional. Sendo assim, estava dotado de prerrogativas que o permitia garantir,
caso necessario, os recursos financeiros visando apoiar os paises com dificuldades de balanca
de pagamentos.

O apoio previsto por estes organismos era avaliado inicialmente como sendo apenas de
curto prazo, e tinha o intuito de estabilizar as economias, sendo traduzidas na eliminagdo ou,
pelo menos, na forte redugdo dos desequilibrios externo e interno (déficits no balango de
pagamentos, na producdo, no setor publico). Visando atingir tais objetivos, foram adotadas as

ditas politicas de estabilizagdo para designar o conjunto das medidas, quais sejam:

e Aumento de impostos;
e Aumento de tarifas;
e Desvalorizagdao da moeda;

e Redugdo de gastos governamentais.

Porém, com o decorrer do tempo, demonstrou-se que apenas essas medidas de
estabilizacdo seriam insuficientes para atingir o reequilibrio dos problemas desses paises.
Concluindo-se assim, que na origem de tais desequilibrios estavam causas estruturais, e para
ultrapassar esses obstaculos, far-se-iam necessarias transformagdes das estruturas econdmicas
e sociais dos paises, conjuntamente com a introducdo de politicas de longo prazo que
visassem o reajustamento estrutural das economias. Assim, tornou-se habito corrente designar
estas politicas por programas de ajustamento estrutural.

Os programas de ajustamento estrutural englobaram, portanto, o conjunto de medidas
que ndo objetivava apenas ajustes estruturais, mas que abarcassem também a estabilizacao
conjuntural traduzida pela reducdo/controle dos desequilibrios externo (déficit da balanca de

pagamentos) e interno (desemprego, inflacdo etc).
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2.5.1 O Brasil e a Crise da Divida

Os choques externos, como referido anteriormente, contribuiram para agravar a divida
externa dos paises em desenvolvimento, tornando cada vez mais insustentavel a condi¢ao das
contas externas e deixando em evidéncia a fragilidade financeira, no que concerne ao
pagamento do servigo da divida e do seu componente principal.

Em 1980 ja eram evidentes os primeiros sinais de escassez de financiamento externo.
Dificuldades recorrentes de renovagdo de empréstimos, junto a banca internacional,
demonstravam que os credores ja ndo estavam dispostos a financiar um ajuste sem pesados
custos internos no curto prazo. Esta dificuldade em atrair novos empréstimos decorria da
perda de credibilidade da comunidade financeira internacional nas politicas econOmicas para
financiar os desequilibrios no balanco de pagamentos, tendo em conta o descrédito que a
politica expansionista (iniciada a partir de 1979 pelo ministro Delfim Neto'” — politica de
maxidesvalorizacdo cambial em 30% no fomento & exportacdo) contribui para agravar fortes
déficits na conta corrente. (CARNEIRO E MODIANO, 1990).

Apesar dos ajustes adotados, como corte nos gastos publicos, pesados investimentos
eram feitos nos transportes, na substitui¢do da matriz energética da industria, e nas atividades
voltadas para a substituicdo da importacdo de insumos bésicos e fomento a exportacdo.
Porém, a conseqiiéncia mais gritante desta politica no combate & inflagdo e a diminui¢do do
déficit em conta corrente, foi a perda de confianca no gerenciamento de curto prazo da
economia.

O FMIL em 1982, neste contexto desolador, era o primeiro elo para socorrer as
principais vitimas (paises em desenvolvimento) desta conjuntura internacional recessiva.
Assim, da reunido marcada para setembro do mesmo ano com o FMI, esperava-se a criacao de
um fundo de emergéncia de, pelo menos, US$ 25 bilhdes para socorrer as economias em
situacdes mais criticas. O México ndo agiientou esperar até setembro, tendo em agosto de
1982, decretado a suspensdo dos pagamentos internacionais, caracterizando uma situagao de
moratoria. O Brasil, num esforco enorme conseguiu chegar vivo na reunido de setembro,
porém, tanto suas expectativas como dos demais paises endividados ficaram frustradas, ja que

o FMI ndo veio no socorro de ninguém. (FILHO, 2002).

"7 Para Delfim Neto os problemas enfrentados pela economia na segunda metade dos anos 70 deviam se a
equivocos nas politicas econdmicas adotadas. Ele defendia que uma politica econémica recessiva deveria ser
adotada em virtude dos pesados custos que os paises produtores do petrdleo impuseram ao pais. Portanto, uma
freada no consumo e no investimento deveria ser adotada, visdo esta que ndo era partilhada pelos idealizadores
do II PND no qual diagnosticaram os problemas da economia como sendo decorrentes do estrangulamento
externo.
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Perante este cenario, as reservas brasileiras em 1982 se encontravam em situacio
critica, tendo em novembro de 1982, levado o pais a solicitar ajuda do FMI e da comunidade
financeira, num momento em que ja se encontravam suspensos 0os pagamentos internacionais,
0 que caracterizava também uma situagao de moratoria.

Assim, a alternativa era ajustar a economia (ajuste ja iniciado nos finais da década de
70) para melhor se defender das agruras impostas pela conjuntura recessiva internacional.
Sendo assim, ajustes internos e solicitacdes de empréstimos externos eram inevitaveis. Para
tanto, foram realizadas uma série de empréstimos de curto prazo junto ao FMI e aos bancos
comerciais, no valor de US$ 3 bilhdes, destinados a fortalecer as reservas, com a finalidade de
manter um nivel minimo de liquidez, e permitir a concretizagdo dos compromissos externos
mais importantes. (FILHO, 2002).

Segundo Carneiro e Modiano (1990, p. 329):

“O financiamento do balango de pagamentos brasileiro para a segunda metade de
1982 e para o ano seguinte faria parte de uma operagdo de emergéncia, que havia
comegado com o auxilio ao México. A operacdo envolvia fundos de emergéncia
para evitar suspensdes unilaterais de pagamentos por caréncia de divisas
estrangeiras, um acordo com o FMI baseado em um programa para reduzir as
necessidades de divisas do pais € o comprometimento dos credores privados com
“pacotes” financeiros, que contribuissem para impedir a completa ruptura do
sistema financeiro internacional.”

Assim, os ajustes internos em 1982, concentravam-se numa politica macroecondmica
direcionada para a redu¢do das necessidades de divisas internacionais através do controle da
absorcdo interna, isto ¢, objetivava-se uma queda da demanda interna com o intuito de tornar
as exportagdes mais atraentes e, a0 mesmo tempo, reduzir as importacdes. O sucesso de tal
politica passava por conduzir o pais a uma recessao gradual, conduzindo a quedas no produto
interno bruto — PIB, tornando assim, menor a necessidade de transferéncias de recursos reais
ao exterior medida pelo excesso de importacdo sobre exportagdo. (CARNEIRO E
MODIANO, 1990).

Os ajustes internos passavam pela contengdo salarial, no controle dos gastos do
governo, no aumento da arrecadacdo, na elevacdo das taxas de juro internas e na contracdo da
liquidez real, sem abrir mao do tratamento especial para as areas de exportagdo, energia,
agricultura e pequenas empresas. No entanto, os efeitos desta politica de controle da demanda
nao derrubaram a inflagdo, o que confirmava a rigidez desta, reforgando sua a tese inercialista.
J& no tocante a balanca comercial, apesar da deterioracdo dos termos de troca, em 1981

verificou-se um superavit comercial na ordem de US$ 1,2 bilhdo, porém, com a escalada das
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taxas de juro internacionais, foram adicionados cerca de US$ 3 bilhdes ao pagamento dos
juros da divida externa o que absorvia 40% das receitas de exportacdes. Neste caso, a
captagdo externa de recursos elevou em 14% a divida de médio e longo prazo. (CARNEIRO
E MODIANO, 1990).

Neste contexto de incerteza econdmica, os empréstimos bancarios para o pais foram
suspendidos, sob a alegagdo de que as contas do pais encontravam-se desequilibradas. Com a
suspensao dos empréstimos, o pais se viu obrigado a empreender politicas de redugdo das
necessidades de financiamento externo, € a tornar as atividades exportadoras mais atraentes.

De acordo com Bahry (2000), no periodo da suspensdao dos empréstimos, o pais
entrou numa estratégia que ficou conhecida como “empurrar com a Barriga”, que consistia em
adotar as politicas de reajuste recessivo sob a receita do FMI (a qual tinha por objetivo, gerar
receitas para pagar os juros da divida), com a esperanca da melhora da conjuntura e na
liquidez internacional.

A economia, em conseqiiéncia dos ajustes mal sucedidos e da conjuntura recessiva
externa, terminou o ano de 1981 com a primeira queda no PIB real, o que ndo se verificava
desde os tempos do periodo pds-guerra. A continuidade da recessdo internacional em 1982, e
0 aumento na conta dos juros da divida externa, provocou um novo déficit na conta corrente,
superando US$ 16,3 bilhdes.

Em 1983 e 1984, ainda sob o receituario do FMI (ajustes recessivos com o intuito de
gerar superavit comercial), o governo promove uma maxidesvaloriza¢ao da moeda de 30%.

As conseqiiéncias dessa politica, de acordo com Barhi (2000, p.10):

“A maxidesvaloriza¢do provoca um forte aumento da divida do setor publico, que
possui 68% da divida externa de médio e longo prazos. O Estado, além de arcar
com a maior parte do impacto dos juros internacionais, dado o elevado valor de sua
divida externa, tem sua situacdo fiscal e financeira agravada pela desvalorizagao.
No entanto, o setor publico como um todo entra numa situagdo de finangas Ponzi.
O financiamento interno da-se basicamente através de titulos publicos, que tém um
custo elevado, aumentando os encargos financeiros, o que leva o Estado a expandir
seu endividamento interno para cumprir com esses mesmos encargos. Este tipo de
endividamento ¢ financiado pelo setor privado, que aplica seu excedente no
mercado financeiro, no overnight, que ¢ lastreado em titulos publicos.”

Em 1984, o pais experimenta um periodo de desafogo desde 1979, com o relaxamento
das condigdes em relagdo a restricdo externa da economia brasileira. O PIB em termos reais
da uma nova guinada, e a melhora na drea externa se da com a recuperagdo das exportagdes.

Entre 1985 e 1986, no plano interno e politico ¢ lancado o movimento “Diretas Ja”,

que contribui de forma direta para a elei¢do do presidente Tancredo Neves pelo congresso
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(mais tarde substituido por seu vice, José Sarney, por motivo de falecimento). No campo
econdmico, ¢ langcado o plano Cruzado (congelamento de precos e saldrios), com o principal
objetivo de combater a inflacdo que atingia valores alarmantes (1.000%). Porém, conforme
Bahry (2000), apesar da queda nos precos do petrdleo e nas taxas de juros, ¢ a melhora
substancial nas relagdes de troca, melhorando significativamente as condi¢des externas, o
grande onus da divida externa brasileira contribui para o insucesso da politica econdmica
doméstica (Plano Cruzado) que, por sua vez, leva a uma queda abrupta do superavit comercial
e a incapacidade de continuar o pagamento normal dos juros.

Portanto, em 20 de fevereiro de 1987 ¢ anunciada a moratéria por prazo
indeterminado, com a suspensdo de todos os pagamentos de juros relativos a divida de médio
e longo prazo com bancos comerciais estrangeiros, como forma de defender as reservas
internacionais do pais. Esta situacdo marca o ponto de partida para uma nova fase do processo
de renegociacdo da divida, no ambito do plano Bradylg, em 1989. Com o plano, a divida
sofreu uma reducao na ordem dos 9 bilhdes, e em 1994, com um novo acordo, ¢la é reduzida
em 7,6%.

Com todos os problemas enfrentados pela economia brasileira ao logo dos anos
oitenta, essa década torna-se conhecida como a década perdida ja que o pais enfrentou graves
entraves ao seu crescimento, em funcdo do elevado nivel e endividamento atingido na década

anterior.

2.6 O Processo de Endividamento pos Anos Noventa

No inicio dos anos noventa observa-se o retorno dos capitais externos ao pais, muito
por for¢a do processo de securitizacdo das dividas, da melhora da liquidez internacional, e da

queda na taxa de juros americana. No plano interno houve elevagdo da taxa de juros interna

' Em linhas gerais o plano pretendia a renovagio da divida externa dos paises em desenvolvimento mediante a
troca da divida “velha” por outra nova. Essa troca de uma divida por outra seria feita pela transformacdo da
divida por bonus que poderiam ser negociados nos mercados secundarios de titulos. A nova divida securitizada
contemplava a redugdo da divida mediante a diminui¢do do principal ou pelo alivio nos juros. Para além da
emissdo dos bonus conhecidos como bradies, os paises englobados no plano também deveriam proceder a
reformas liberais a saber: politicas de liberalizagdo para o favorecer a entrada de capitais de risco, estimulo para
operagoes de debt equity swaps (modalidade do mercado secundario), e incentivo as privatizagdes como forma
de reduzir o tamanho do estado nos seus respectivos mercados.

Em numeros redondos, o acordo dizia respeito a uma parcela de 49 bilhdes de dolares, de uma divida externa
total de (em dezembro de 1993) 145 bilhdes de dodlares (Cerqueira, 2003). O desconto efetivo associado ao
acordo foi de 3,7 bilhdes de dblares ou de 7,6% do valor da divida negociada. Na pratica, entretanto, o acordo
representou o levantamento da moratdria parcial que vigorava desde 1989
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superior a taxa de juros internacional, estimulando, conforme Gongalves ¢ Pomar (2000), a
tomada de recursos das empresas privadas no exterior.

No inicio de 1990, conforme Barhi (2000), o Brasil promove alteragdes no plano
macroecondmico, através de um conjunto de medidas visando a abertura financeira do pais,
medidas como a reducdo das tarifas protecionistas e incentivos as importagdes, ocorrendo
também a abertura para investimentos em bolsas de valores. Os capitais que aportam no pais
sdo os chamados capitais de curto prazo, ¢ dada a sua flexibilidade, ou seja, ndo se
estabelecendo um periodo minimo de permanéncia no pais, verifica-se um estimulo ao
ingresso de capital especulativo, aumentando a vulnerabilidade da economia.

Em 1993, é lancado o Plano Real, com o entdo ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso, com o principal intuito de estabilizar a economia e controlar a inflagdo,

objetivo esse, conseguido através da criagdo de um mecanismo de indexacao, a URV.

2.6.1 O Plano Real e a Crise Asiatica

A implementacdo do Plano Real, em 1994, marca um periodo de profundas alteracdes
na politica cambial, além da criagdo da nova moeda - o Real. De inicio foi adotado uma banda
assimétrica para a taxa de cambio, isto €, um limite maximo de R$1,00/US$1,00, ¢ um limite
inferior indefinido. Por outro lado, paralelamente a ancora cambial, houve um aumento das
taxas de juro internas, atraindo os capitais externos, o que contribuiu sobremaneira para a
valorizacdo da moeda. (BAHRY, 2000).

O resultado dessa politica de elevacdo da taxa bésica de juros, adotada pelo governo
FHC, acabou por agravar o problema das empresas endividadas, que passaram a contabilizar
0s bad Loan (maus empréstimos), em seus balangos, além da captagdo da poupanca externa
resultar no agravamento da divida publica.

Ja a politica cambial adotada no Brasil com o Plano Real, foi o fato de comegar a
promover uma reversdo nos superavits comerciais, dado o incentivo que concede as
importagdes em detrimento das exportagdes. Ainda sim, mesmo com uma taxa de juros reais
elevada, verificou-se um aumento consideravel do consumo. O resultado dessas duas
situacdes, conforme aborda Barhi (2000), foi a gradativa deterioracdo da conta de transagdes
correntes.

Perante um saldo de transagdes correntes debilitado, a crise do México, em dezembro
de 1994, atinge o Brasil, provocando uma reversdo nos fluxos de capitais internacionais. Para

entdo dar continuidade a sustentagdo do plano (dependente do fluxo de capitais externos), o
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pais aumenta os juros internos e¢ comeca a fomentar as exportagdes com a gradativa
desvalorizagdo do real frente ao délar, numa faixa anual de 6% a 7%.

A dependéncia do capital externo (volatil), e dos desequilibrios nas contas correntes,
agravada com o baixo nivel da taxa de investimento produtivo, e da poupanga, demonstra que
as bases para a sustentagdo do plano ndo eram soélidas. Por conseguinte, a crise asidtica (fuga
massiva de capitais, desvalorizagdo da moeda) assolou nomeadamente os paises emergentes
com maior gravidade, e inclusive o Brasil, tendo em vista que suas necessidades de
financiamento sdo elevadas para o ambiente de extrema volatilidade que se apresenta nos
mercados mundiais.

Assim, para fazer frente a crise, o governo comeca a se desfazer das suas reservas
cambiais, como forma de evitar a desvalorizacdo da moeda e aumentar as taxas de juros. O
pais, frente a fuga massiva de capitais, empreende novos empréstimos junto ao FMI no valor
de 41,5 bilhoes de dolares.

Em 1999, promove alteracdes na politica cambial, abandonando o sistema de bandas
cambiais e mudando para o cambio flutuante, aumenta a taxa de juros para patamares
altissimos visando conter a fuga de capitais e, por outro lado, desvaloriza a moeda e cria um
sistema de metas inflaciondrias. O governo também segue o receituario do FMI, adotando as
suas politicas recomendadas, como contragdo fiscal, contragdo do déficit em transagdes
correntes, e com seu financiamento por meio de capitais de melhor qualidade (longo prazo).

Em relacdo a divida publica, no periodo a partir da implementacao do Real, pode-se
dizer, conforme Bahry (2000), que ela sofreu um forte crescimento em fungdo da politica
cambial e monetéria adotadas. Tal ¢ entendido a partir dos elevados déficits em conta. Estes,
precisavam ser financiados pelo capital externo (compondo as reservas para a manutenc¢ao da
politica cambial), s6 atraido pela politica de juros altos.

As taxas de juros altos, por outro lado, tinham um efeito contrario sobre as contas
publicas, onde provocavam a elevagao dos déficits.

“Isso ocorre porque o modelo adotado no Brasil apés meados de 1994 exige a
esterilizagdo das divisas internacionais que constituem as reservas. Visando evitar
um excesso de liquidez e o risco inflacionario a ele associado, as autoridades
monetarias enxugam o excesso de moeda nacional, proporcionado pela entrada de

divisas, mediante a coloca¢do de titulos publicos no mercado, o que provoca
aumento da divida mobiliaria. Ao mesmo tempo, tal divida é corrigida justamente

com as altas taxas de juros que atraem o capital especulativo.”(BAHRY, 2000, p.18)

Outro fato a ser ressaltado sobre o aumento da divida dos anos 90, ¢ a mudanga no

perfil da mesma, antes predominantemente externa a partir do governo FHC, tornou-se
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predominantemente interna. Em termos de valores, ressalta-se que a divida externa que era de

148 bilhdes de dolares, em 1994, passou para 241,2 bilhdes de dolares, em 1999.

Tabela 2. Divida Externa Total (US$ bilhdes) — Alguns Numeros (1990-1999)

Ano Médio e longo | Curto prazo Divida total Reservas
prazo

1990 96.546 26.893 123.439 9.973
1991 92.996 30.914 123.910 9.406
1992 110.835 25.114 135.949 23.754
1993 114.270 31.456 145.726 32.211
1994 119.668 28.674 148.295 38.806
1995 129.313 29.943 159.256 51.840
1996 142.148 37.787 179.935 60.110
1997 163.283 36.715 199.998 52.173
1998 210.659 24.035 234.694 44.556
1999 212.600 28.600 241.200 36.342

Fonte: Conjuntura Econdmica.

De acordo com a tabela acima, podemos ver a evolugdo da divida externa nos anos 90,
onde, ao final de 1999, do total da divida, 88, % era de longo prazo (superior a um ano) e 12%
de curto prazo. E possivel observar sua evolugdo ascendente ao longo da década, constando a
volta dos capitais a partir de 1994(muito em fun¢do do plano Brady), com as reformas do
governo FHC, porém, observa-se também a reducdo das reservas pos 1997, com as crises
especulativas asiaticas.

De ressaltar que a partir de 2000 a divida externa comega a apresentar uma trajetoria
decrescente. Em 2002 ela resultou de uma baixa oferta de crédito ao Brasil em fungao das
incertezas eleitorais, ja em 2003, a divida externa chegou-se a US$ 235 bilhdes. Entretanto, de
2003 a 2005 segundo Mattos (2006), a queda caracterizada pela baixa taxa média de rolagem
de titulos (68%), ndo foi conseqiiéncia da falta de crédito internacional, mas sim a menor
demanda do setor privado por este tipo de financiamento, fato justificado pela melhor
capitalizacdo do setor privado usando recursos proprios ou financiamentos no mercado
interno. Em 2005 a redugdo muito deve aos dois pagamentos antecipados junto ao FMI de
USS 5 e USS 15,5 bilhdes respectivamente, provocando queda de US$ 10,5 bilhdes nas
reservas internacionais. Em 2006 a queda se deveu Fruto do programa de resgate antecipado
de titulos do tesouro nacional.

Cabe ressaltar que essa politica de resgate antecipado de titulos foi conseguida a partir

dos superavits recordes nas transagdes correntes (superavit na balanga comercial). Em 2007, o
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Governo Federal gastou R$ 237 bilhdes com juros e amortizagdes da divida interna e externa
(sem contar o refinanciamento, ou seja, a chamada "rolagem" da divida), enquanto gastou
apenas R$ 40 bilhdes com a Satde, R$ 20 bilhdes com a Educagdo ¢ R$ 3,5 bilhdes com a
Reforma Agraria. Das linhas acima, pretende-se retirar as conjunturas a que levaram ao
surgimento das diversas correntes, na abordagem da tematica da divida externa.

Nos anos 80, década conhecida por “década perdida” (muito por causa da crise da
divida que causou quedas no nivel de crescimento, estagflagio’”), os descontroles nas contas
publicas, e do balango de pagamentos, marcaram um periodo com o surgimento de correntes
alternativas as politicas de ajuste da economia brasileira pelo governo. Alguns apregoando a
moratéria como solugdo para o problema, e outros, uma solucdo mais ortodoxa em
consonancia com as medidas de ajuste estrutural do FMI. Porém, dessas duas vertentes surgiu
a corrente que decorre em parte das medidas de ajuste do FMI, mas com um receituario
diferente, e auditoria cidadd que ndo prega uma moratoria em parte, mas que defende a
realizagdo de uma auditoria para apurar os desdobramentos e possiveis irregularidades no
endividamento. Essas duas vertentes serdo objetos de andlise no decorrer dos proximos

capitulos.

"% Situagdo na economia que a um nivel de diminuigdo no nivel da produgdo e¢ do emprego combinam numa
inflagdo aceleracionaria. Fendmeno corriqueiro da década de oitenta excluindo o biénio de crescimento de 1985-
1986.Caracterizou a economia nos anos noventa até 1994, tendo sumido com o Plano Real que estabilizou a
inflagdo e volta do crescimento.
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CAPITULO III

3. AUDITORIA DA DiVIDA

Os antecedentes historicos da auditoria da divida datam, de acordo com Carneiro
(2006), de 1987 a quando da suspensdo dos pagamentos da divida pelo Governo Federal.
Perante este cenario, foi instaurada uma comissao do Senado Federal para avaliar e examinar
minuciosamente a questao da divida externa do pais.

Apo6s estudos e andlises relacionados ao perfil, composi¢ao e evolucdo da divida,
constataram-se um rol de irregularidades que afetaram o crescimento da mesma, como o
aumento dos juros e a contragdo de empréstimos somente para a rolagem destes, e,
amortizacdo da divida, tornando ela eminentemente financeira. De mesmo modo, foi
constatada que a sua posterior associacdo a crise enfrentada pelos paises tinha a co-
participagdo dos paises credores.

Segundo Cardoso (apud Carneiro, 2006), o responsavel pela comissao FHC afirmou

que:

“O engajamento dos paises em desenvolvimento nesse processo foi possibilitado,
obviamente, pelos bancos internacionais, que concediam os empréstimos endossado
pelo FMI, que acompanhava a avaliava, anualmente, as economias dos seus
membros e, encorajado pelos governos dos paises credores, que deram apoio
politico a estratégia de crescimento econdmico com financiamento externo. Torna-
se evidente, desta perspectiva, que a crise da divida externa do Terceiro Mundo
envolve a co-responsabilidade dos devedores e dos credores. ”

O relatério, por outro lado, apontava um efeito perverso da divida contraida, gerando
inflacdo. O efeito da divida sobre a inflacdo decorria da falta de reservas do Banco Central
para pagar as prestacoes do mesmo, vendo-se na obrigacdo de utilizar as remessas da
exportacdo para pagar aos credores, € aumentar a base monetaria para pagar os exportadores
em moeda nacional, gerando a inflagdo. Assim, para se financiar e eliminar o excesso de base
monetaria, o governo emitia titulos da divida interna, em meio as altas taxas de juros internas
contribuindo para aumento da mesma.

Com tantos transtornos causados pela divida, havia grande clamor social para a
apuracdo de todos os fatos envolvendo o processo de endividamento externo brasileiro, razao
pela qual foi incluida, no Ato das Disposi¢des Transitorias da Constituicdo Federal de 1988, a

exigéncia de realizacdo de uma auditoria da divida.
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Apesar de tal auditoria ndo ter acontecido conforme previsto na constituicdo de 1988,
foi formada uma comissdo pelo Congresso Nacional, em 1989, pelo senador Severo Gomes e
pelo deputado federal Luiz Salomdo. Os relatorios apresentados por ambos também
continham denuncias gravissimas embasadas em questdes do direto internacional, mais
concretamente na cldusula que se convencionou chamar de rebus sic stantibus, que visa a
protecdo das partes contra fatos imprevistos — como a elevagao unilateral dos juros. Apesar
desta elevagdo, prevaleceu a imposi¢cdo dos credores, até hoje ndo contestados. Tal relatério
propds a nulidade dos contratos com base nesta cldusula, e ainda incluiu a questao da violacao

da soberania.

De acordo com Carneiro (2000), entre as principais propostas por eles formulados

destacavam-se:

e Que a retomada das negociacdes com credores internacionais fosse regida pela
deducdo, nos débitos respectivos, dos encargos adicionais arbitrariamente impostos
pela elevacdo unilateral das taxas de juros aplicaveis aos contratos a taxas flutuantes,
orgados entre US$ 34 e US8 62 bilhoes, que representaram, de fato, adiantamento para
amortizacao do principal;

e Levar em conta, também, o referencial representado pelos desagios praticados em
relacdo aos titulos representativos da divida bancéria brasileira da ordem de 70%;

e Na renegociagdo dos débitos de que sdo credoras as agéncias oficiais de governos
estrangeiros, sejam ressarcidas as perdas acumuladas decorrentes da deteriorizagdo das

relagdes de troca, estimadas globalmente, no periodo 1979/87, em US$ 27 bilhoes;

Conforme Carneiro (2006), mesmo ap6s as dentncias pela comissao, nenhuma atitude
foi tomada, demonstrando desse modo, a passividade e a omissdo das autoridades do pais
perante tal situagdo. Assim, mediante tal cenario, comegou-se a esbocar 0s primeiros
movimentos para a realizacdio de uma auditoria sobre a divida, como previsto pela

constituicdo de 1988.
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3.1 Auditoria Cidada — Rede Jubileu Sul

Conforme Arruda (2005), a auditoria cidada foi um dos varios movimentos socais
surgidos na década de 90, com o objetivo de dissecar o processo de endividamento do pais,
revelar a verdadeira natureza da divida e, a partir dai, pressionar os Orgdos oficiais pela
realizagdo da auditoria oficial, prevista na Constituicdo de 1988, mas nunca cumprida. Tal
auditoria, segundo o autor, faz parte da obrigacdo do Estado de prestar contas aos seus
cidadaos e cidadas, e do direito que o povo tem de estar informado, de participar das decisdes
sobre as politicas que o afetam e de exercer vigilancia sobre as suas acdes.

A campanha brasileira pela auditoria da divida externa, langcada durante o Tribunal
Internacional das Dividas, em 1999, no Rio de Janeiro, tornou-se tema do primeiro Plebiscito
Popular realizado em 2000, em todo o territorio nacional pela Campanha Jubileu 2000-Brasil
“por um milénio sem divida”, onde diversas entidades da sociedade civil (igrejas, partidos
politicos) e mais de seis milhdes de brasileiros (96% dos participantes) votaram pela nao
continuidade do pagamento da divida até a auditoria prevista na constituicio (GONCALVES
E POMAR, 2000).

Desde entdo, a auditoria cidada, com a colisdo com a campanha Jubileu Sul, lancada
na Africa do Sul em 1999, passou a chamar-se Jubileu Sul, articulando movimentos e
entidades nos varios continentes, em particular nas Américas. O questionamento das dividas
foi cada vez mais orientado para o fulcro da questdo: o projeto neoliberal de império global
dos Estados Unidos. Reconhecemos trés estratégias complementares deste projeto: no campo
politico-financeiro, as dividas; no campo econdmico-comercial, a ALCA e os acordos
bilaterais de livre comércio; e no campo militar, as diversas frentes de militarizagdo do
continente americano. (ARRUDA, 2005).

Ainda segundo Carneiro (2005), a auditoria € uma questdo de soberania, e, antes de adentrar
em quaisquer posi¢oes sobre o endividamento, seria preciso responder:

Como surgiu toda essa divida publica? Quanto ja se pagou, e quanto ainda se deve?
Ou mesmo se ainda o pais deve alguma coisa? Quem contraiu tantos empréstimos? Onde
foram aplicados os recursos? Esse endividamento significou algum beneficio para o povo
brasileiro? O que foi feito diante de tantas ilegalidades e ilegitimidades desse processo? Estas
indagacdes foram, entre outras, as levantadas pelo grupo de estudos da auditoria cidada. Ao
responder essas questdes, essa comissao pela auditoria procurava responder ainda, o porqué

de uma auditoria, o qual seria:
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» Reafirmar que a divida serviu como um instrumento perverso de reciclagem do
modelo do sistema financeiro mundial ao servigo dos sistemas capitalistas, que
convertem o0s paises pobres em exportadores liquidos de capitais,
empobrecendo os mesmos e condenando & miséria os diversos povos, violando
os direitos humanos integrais, a soberania e os direitos a autodeterminacao;

» Que os mecanismos da divida pretendem hipotecar o futuro aumentando a
dependéncia de paises com a imposi¢ao de novos créditos e condicionalidades;

» Que ¢ um mecanismo de geragdo e acumulacdo da Divida Ecologica e da
Divida Social, tanto pela destinacdo dos empréstimos recebidos, como pela
pressdo que exerce sobre paises para exportarem e obterem divisas;

» Que leva ao aparecimento e aprofundamento da violéncia, das disparidades
econOmicas e sociais, ¢ a desigualdade género;

» Que na maioria dos casos o processo de acumulagdo da Divida Externa ¢
ilegitimo e ilegal, incluindo formas fraudulentas e corruptas, e pode-se dizer,
de forma feroz, obrigando nossos paises a pagar grandes amortizagdes,
comissdes e juros usurdrios, € convertendo-nos em devedores eternos;

» Que a Divida Externa também tem formas juridicas e alcance politico que
criam a obrigatoriedade de seu cumprimento nas condigdes que sao
determinadas pelos credores, incluindo as organizagdes financeiras como o

FMI, o BM o BID entre outras.

Estas foram, entre outras, as principais questdes que a auditoria procura responder,
principalmente com a ajuda de comissdes para inspe¢ao dos contratos, fazendo uma
retrospectiva historica social e juridica da mesma.

Conforme Carneiro (2006), os trabalhos realizados dizem respeito ao resgate de
documentos para operacdes externas efetuadas com a autorizacdo do senado, ja que o 6rgdo ¢
obrigatoriamente responsavel pela aprovacdo. Assim, em 2001, mediante a solicitacdo
formulada pela “Auditoria Cidada”, foram analisadas 815 resolu¢des que versavam sobre o
endividamento externo, e procederam a sele¢cdo dos empréstimos que tratavam dos temas
Pobreza/Miséria e Energia Elétrica. Foram também enviados 59 oficios para Governos dos
Estados, Tribunais de Contas Estaduais e da Unido, e para companhias de energia elétrica,
solicitando informagdes sobre a efetividade do empréstimo e a destinacdo dos recursos.
Desses, apenas 16 foram respondidos, contendo questdes que versavam sobre a protecao do

sigilo bancario (Tribunal de Contas do Rio Grande do Sul), algumas sobre a inexisténcia de
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documentos a respeito do oficio (Companhia Estadual de Energia Elétrica — CEEE), outras
versavam que a responsabilidade da prestagdo dessas contas seria do Tribunal da Unido
(Tribunal de Contas de Roraima), até mesmo situacdes de que nao havia exclusivamente nada
que tratasse daquele expediente (Tribunal de Contas do Mato Grosso do Sul, Tribunal de
Contas de Pernambuco).

A auditoria apurou que o senado também ndo dispunha de nenhum documento
referente as dividas do periodo militar, periodo esse que a divida deu um fervoroso salto. Tal
fato deixava claro que a contracdo das dividas ndo passou pelo legislativo e que continham
irregularidades e clausulas abusivas, como o pagamento dos juros referentes a parcela de
empréstimos ndo desembolsados. O fato mais grave apurado foi que todos os titulos da divida
externa emitidos a partir de 2003 (governo Lula) incluem as chamadas “Clausulas de Ac¢ao
coletiva” (CACs). Estas clausulas, que fazem parte das exigéncias do FMI, definem que os
detentores de 75% do valor da divida poderdo definir os termos da renegociagdo, cujo Foro
sera em Nova lorque, o que caracteriza desrespeito a soberania.

A auditoria feita pelo grupo apurou também que desde 2005, o governo brasileiro tem
divulgado o pagamento antecipado de USS$ 15,5 bilhdes ao FMI, propagando que a economia
esta indo bem e que a divida externa ndo seria mais um problema. De ressaltar que o total das
dividas antecipadas (FMI, Clube de Paris e Bradies), de outubro de 2005 a junho de 2006,
totalizaram 24 bilhdes de ddlares.

Porém, o grupo elucidou que a divida com o FMI era apenas uma pequena parte da
nossa divida externa. Este mecanismo apenas significou a troca da divida externa velha por
uma divida interna mais cara, justificando que para fazer esses pagamentos, o Banco Central
comprou ddlares no mercado. Para conseguir esses dolares o pais acabou por endividar-se
cada vez mais, ou seja, aumentando a divida interna, que, em 2007, ultrapassou R$ 1,2 trilhao.
Além disso, o pagamento ao FMI foi feito sem uma auditoria da divida, o que viola a
Constituigdo. Esta explosdo da divida interna também ficou agravada com as medidas
econdmicas tomadas pelo governo Lula, como: isen¢do de Imposto de Renda aos investidores
estrangeiros, provocando mais afluxo de délar ao pais, ou seja, de um lado o governo estimula
a entrada maci¢a de dodlares no pais, e de outro, o BC ndo para de comprar doélares,
ocasionando grande prejuizo aos cofres publicos. Enquanto o BC apresentou prejuizo de R$
10,45 bilhdes, em 2005, e de R$ 13, 167 bilhdes, em 2006, os bancos nacionais apresentaram
imensos lucros no mesmo periodo, de R$ 33,8 bilhdes em 2005, e de R$ 42 bilhdes em 2006,
0 que configura clara transferéncia de recursos do setor publico para o setor financeiro

privado. (CARNEIRO, 2006)



57

Dos estudos elaborados pela comissdo auditoria cidada, destacaram-se também os
recursos destinados pelo Orcamento da Unido, em 2006, verificando que a maior parte da
despesa dizia respeito a juros e amortizacdes (36,7%), enquanto apenas foram gastos 4,82%
com Saude e 2,27% com Educacdo. Destes nimeros, pode se concluir que a destinagdo dos
gastos publicos estava completamente equivocada, revelando o descaso dos governantes com
duas areas cruciais de uma sociedade.

Tendo em maos esses argumentos, € perante os fatos acima, a comissdo auditoria
cidada, juntamente com uma Ac¢do da Ordem dos Advogados do Brasil (OAB) desenvolveram
esforcos para fazer com que o Congresso auditasse a divida. O descumprimento do preceito
fundamental (ADPF n° 59), propondo que o Congresso Nacional seja obrigado a cumprir o
artigo 26 do Ato das Disposig¢des Constitucionais Transitorias, que prevé a auditoria da divida
externa brasileira, foi entrepostas ao supremo Tribunal da Justica em 2004. O artigo 26 do
ADCT da Constituicdo Federal determina que o Congresso Nacional “promova e ultime,
através de comissdo mista, exame analitico e pericial integral, sob todos os aspectos, de todos
os atos e fatos geradores do endividamento externo brasileiro”. Passados dezessete anos, o
artigo nunca foi cumprido, tendo a OAB entendido que Congresso Nacional deveria ser
acionado judicialmente para efetiva-lo. Portanto, os argumentos juridicos que versam sobre a
questdo da divida externa sdo de extrema importancia ao tema, e serdo analisados nas linhas

que seguem.

3.2 A Concepciao Juridica da Divida

Os defensores dessa abordagem buscam demonstrar através das leis e normas que
regem a Constituicdo Federal Brasileira, que a divida externa, nos moldes em que ela foi
contraida, seria algo de natureza ilegitima e ilegal.

Seus principais argumentos sdo baseados em varios pilares e, segundo eles, os
representantes do poder executivo afrontam a Constituiio® e as leis do pais, no que concerne
aos contratos relativos a contragdo das dividas assumidas, para com terceiros em nome do
pais. Segundo essa concepcdo, a Constituicdo Federal estd dotada de for¢a e normas
fundamentais que condicionam a atuacdo do poder legislativo e executivo, no que toca a

convénios internacionais em relacao ao processo de endividamento externo.

% Objeto de analise da proxima segéo.
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Por conseguinte, torna-se pertinente abordar nas linhas abaixo, os fundamentos e
normas constitucionais que dotam a Magna Carta®' de for¢a condicionante a atuagio dos dois
poderes referidos acima, e, ainda, apresentar as principais teorias que, segundo a concepgao
juridica, estariam mais bem qualificadas para elucidar as constantes violagdes por parte dos
poderes executivos e legislativos a Constitui¢do Federal, nos planos materiais e formais que
se vislumbraram no processo de endividamento externo brasileiro.

Para Lassalle (1988), a Constituigdo, enquanto documento juridico, estava sendo
constantemente violada porque, segundo o autor, ela estava atendendo ao que ele denominou
de “fatores que regem uma determinada sociedade” — os fatores reais do poder.

Entre estes fatores reais do poder estariam os banqueiros (com poderes para retalhar
caso o governo quisesse implementar quaisquer medidas contrdria aos seus interesses a
exemplo se o governo quisesse contrair empréstimo), bem como o jogo politico que estaria
inerente a propria sobrevivéncia dessas instituicdes. Sendo assim, as violagdes constitucionais
estariam ligadas ao jogo do poder e ndo simplesmente a problemas de direito.

Deste modo, Lassalle (1988) afirma que a esséncia da constituicdo de um pais ¢ a
soma dos ditos fatores reais do poder que regem uma nagdo. Portanto, segundo o autor, os
ditos fatores reais do poder, ao serem colocados no papel, entdo dotados de expressdo escrita,
os levam a transformarem-se em instituicdes juridicas.

Assim, de acordo com essa abordagem, estariam presentes numa nagdo duas
constituigdes — a real e a escrita. A constituigdo real seria originaria dos fatores reais do poder.
Nessa oOtica, para que a constituicdo fosse boa e duradoura, os fatores reais do poder teriam
que respeitar as leis e normas da constituicao escrita (constituicao juridica).

Por esta abordagem, a conclusdo a que se chega ¢ que as questdes constitucionais nao
seriam questdes juridicas, mas sim politicas, ja que a constituicdo de um pais expressa as
relagdes do poder ora dominantes no momento. Assim, a capacidade da constitui¢ao escrita de
subordinar as leis e condutas, estaria diretamente relacionada com a sua compatibilidade com
a constitui¢do real, sendo que em caso de conflito entre as duas, a constitui¢do juridica se
sucumbiria em face aos fatores reais do poder.

Hasse (1991), ao analisar esse conflito entre as duas constituigdes abordadas por
Lassalle, pondera que a supremacia da constituicdo real sobre a escrita, sO seria concretizada

no plano hipotético. Para Hasse, existe uma tensdo, uma situacdo de conflito, entre as duas

2! Alusdo 4 Constituicio de um pais.
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constituigdes — a racional e estatica (norma), e a fluida e irracional (real), que ndo se deixa
eliminar.

Segundo este, a norma constitucional resulta das condig¢des da realidade existente, eis
que ¢ por ela determinada, e simultaneamente, determinante em relacao a ela. Portanto, as
duas constituigdes, real e juridica, relacionam-se de modo coordenado através de um
condicionamento mutuo.

Assim, para que a norma constitucional apresente a sua condi¢do de forca ativa, teriam
que se fazer presente, na consciéncia geral (em particular na dos principais atores pela ordem
constitucional) ndo s6 a vontade do poder, mas também a vontade da constituigdo.

Nessa mesma linha segue Hasse, assumindo sua posi¢do contriria a doutrina de
Lassalle, justificando a autonomia da constitui¢do escrita face aos fatores do poder, com base
na cren¢a de que ¢ capaz de vencer a realidade fluida e irracional. Entdo, para Hasse, a
questdo da concretizagdo da forca da norma constitucional, s6 se efetivara, ndo quando ela
conseguir demonstrar que as questdes constitucionais sao questdes de poder, mas sim quando
evitar que elas sejam convertidas em questdes de poder. Sendo assim, a norma dever-se-ia
sobrepor aos interesses dos fatores sociais e politicos que regem a sociedade.

Pela otica da concepcdo juridica, a luz do que se depreendeu das duas teorias
anteriores, ¢ a teoria de Lassalle a que mais se aplica ao analisar o tema de endividamento
externo brasileiro, porém, a teoria de Hasse ¢ a que mais atende aos interesses constitucionais.
Portanto, fica claramente demonstrado que a teoria constitucional regida pelos fatores reais do
poder, ¢ a que prevalece na realidade da historia politica e econdmica brasileira. Para Hasse, a
dotacdo da eficacia a constitui¢do teria entdo o poder de, combater os diversos “maleficios” e
distor¢des geradas pela divida, bem como evitar que os direitos e as garantias fundamentais
incorporados na constitui¢do se tornassem letra morta.

Sendo assim, nessa concep¢do, inumeros sao 0s recursos € instrumentos juridicos
aplicaveis para que a Constituicdo ganhe forga ativa necessaria a sua real eficacia — o qual ¢é
chamado controle da constitucionalidade. Para melhor clarificar e demonstrar os argumentos
acima, a analise dos contratos de endividamento externo, a luz da Constituicdo Federal de
1988, tornou-se matéria imprescindivel a apresentacao dos fatos.

Os recursos e instrumentos Juridicos imprescindiveis a eficacia da Constitui¢do, por
esta otica, ganham respaldo em temas centrais do Direito Internacional publico, entre os quais
se destacam diversas normas aplicaveis ao problema do endividamento externo dos estados,

dentre eles, as referentes a imunidade, aos direitos humanos e a soberania estatal.
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3.2.1 As Normas Referentes a Soberania

O conceito de soberania deriva de um processo historico e ideologico que se
consolidou ao longo dos tempos. Ela ndo ¢ nada mais do que “o poder incontrastavel do
Estado, acima do qual nenhum outro poder se encontra.” **

E comumente encontrado em obras juridicas, o conceito de soberania de um Estado
como sendo a definicao de algo absoluto e indivisivel, e que ainda possui a prerrogativa de
promulgar e abolir leis por esta criada. Esta definicdo acima encontra ainda respaldo na
Declaragao dos Direitos do Homem e do Cidadao (1789).

Conforme a Declaragdo dos Direitos do Homem e do Cidadao (1789), as principais
caracteristicas da soberania sdo: a unidade, a indivisibilidade, a inalienabilidade e a
imprescritibilidade. A estas, sdo acrescentados por alguns autores os atributos da
inviolabilidade e da indelegabilidade. Portanto, o que se pode depreender das linhas acima ¢
que a autoridade de um pais € suprema, ndo se subordinando a autoridade de qualquer outro

pais, independente de fatores como tamanho ou poder da nagao.

Assim, a soberania pode ser considerada, segundo Alves (2004, p.85), como:

“[...] a causa formal do estado, o que significa dizer que se trata de uma
caracteristica histdrica e racional que distingue o poder ptiblico dos demais poderes,
visto que a vontade do estado soberano ¢ independente de qualquer outra vontade,

pois é suprema e garantida, se necessdrio, pela forga.”

Ao longo dos tempos, foram classificados quatro direitos dos Estados que revelam a
existéncia da soberania, a saber: o direito de celebrar tratados, o direito de receber e enviar
representacdes diplomaticas, o direito de legitima defesa (individual ou coletiva), e, em ultimo
lugar, o direito de reclamacdo internacional perante 6rgdos politicos e jurisdicionais da
comunidade internacional.

Por outro lado, como elucidou Alves (2004, p.88): “no ordenamento constitucional
brasileiro, a soberania possui o status Democratico de Direito, consoante o disposto no art.1°,
I, da CRFD”. No entanto, para este, tal conceito deferido pelo legislador constituinte, ndo
impediu que a constitui¢cdo fosse insistentemente violada pelos credores internacionais.

De acordo com Alves (2004), tais violacdes da ordem soberana, causadas pelo
endividamento externo, sdo encontradas nas recorrentes violagdes do principio do Direito

Internacional, de acordo com o qual, ndo ¢ facultado o julgamento de um Estado pelas leis de

2 Conceito apresentado por PAUPERIO, A. Machado. O conceito polémico de soberania.
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um outro Estado. O recorrente desrespeito deste principio ao longo do tempo — a renuncia a
imunidade de jurisdigdo, veio geralmente acompanhada da rentincia a imunidade de execugao
de bens ou de garantias do estado devedor. Portanto, as cessdes ou penhora de direitos de
propriedades e de renda da nagdo aos credores externos ndo se constitui surpresa.

No caso brasileiro, a rentincia a imunidade do Estado soberano, ao submeter-se a
legislacdo e aos juizes do pais-sede dos bancos, fere o principio do Estado soberano de tal
forma, que se pode dizer que o proprio Estado corre o risco de sucumbir.

Segundo esta mesma concepgao, para além da renuncia a imunidade, existe um outro
fator de extrema importancia que fere os principios da soberania e da existéncia do Estado
soberano. Esta modalidade diz respeito a carta de inten¢des que os Estados sdo obrigados a
assinar com o Fundo Monetario Internacional (FMI) para usufruirem dos empréstimos
chamados Stand-by. A liberalizacdo de tais empréstimos esta condicionada a uma reforma
imposta pelo FMI, no denominado programa de ajuste estrutural, na qual a politica monetaria
e fiscal € planificada e executada sob a imposi¢ao dos dizeres do FMI.

A carta de inten¢des ndo € nada mais que a formalizag¢do do solicitante de empréstimo,
contendo os compromissos € metas a serem cumpridas ao ambito do programa de ajuste
estrutural. No entanto, a formaliza¢do deste acordo pela concepgdo Juridica estava carregada
de ilegalidade.

A inconstitucionalidade com este tipo de operacdo externa, segundo Alves (2004), ¢
que o referido tipo de pactuacao com o FMI, ¢ de natureza financeira de interesse da unido, o
que daria ensejo a aplicagdo do artigo 52, inciso V, da Constituicdo Federal de 1988, que
estabelece que a assinatura de tais contratos teriam que passar pela autorizacdo do Senado.
Por se tratar de um ato internacional que acarreta encargo ou compromisso gravoso ao
patrimoénio nacional, consoante ant.49, inciso I da CRFD/88, teria o agravante de que a
competéncia para sua resolucdo definitiva teria de ser do Congresso Nacional.

Portanto, segundo Alves, independentemente da natureza juridica desta carta de
intengoes, o texto constitucional condiciona a assinatura do mesmo a autorizacdo do Poder
Legislativo. No entanto, ndo seria esse o entendimento dos referidos contratos por parte do
Governo Brasileiro.

Os argumentos apresentados pela concepcdo juridica sobre a questdo da divida externa
ndo ficam apenas na violacdo da soberania, eles abordam outras questdes de ordem juridica

que dao respaldo ao presente tema, e que constituem importantes precedentes historicos.
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3.2.2 As chamadas dividas odiosas

A proposito das dividas odiosas, a apresentacao do conceito das mesmas constitui um
importante precedente as alegagdes da concepgdo juridica na abordagem do tema em estudo.
O conceito das mesmas leva a distingdo entre divida de Estado e divida de regime. As dividas
de Estado sdo definidas como sendo as dividas contraidas com o foco no interesse publico,
enquanto que as dividas de regime sdao os contratados em virtude do interesse politico. Assim,
em consonancia com 0s conceitos apresentados acima, as dividas odiosas sdo as dividas que
foram contraidas por regimes (casos de ditadura) em beneficio proprio e impostas a nagado
sem o devido consentimento do povo.

Por outro lado, ao referir-se a regimes, faz-se alusao particularmente a ditaduras, que,
no ambito geral, carecem de legitimidade como representantes de uma nagao, ja que nao sao
imergidos de sufrdgios democraticos. Portanto, as contra¢cdes de empréstimos foram, na
maioria das vezes, para financiar a repressdo e interesses privados.

Assim, a exposicao de credores, junto a regimes carentes de legitimidade, constituiu
dolo e fraude, sendo que os contratos assinados sao considerados nulos segundo os principios
do direito internacional publico, a exemplo do que aconteceu na Franga, com as dividas

deixadas pelo Governo de Napoledo. (BALBUENA, 2004)

3.2.3 A Proibi¢ao da Usura

A pratica da Usura, entendida neste particular como sendo a cobranga de Juros
abusivos em contratos de empréstimos, ¢ considerada pratica ilegitima, pois fere os principios
do direito das gentes™. A proibicio da mesma remonta, segundo Alves (2004), a Lei das XII
Tabuas, sendo que no direito romano sua punicao era mais severa do que a aplicada em caso
de furto.

Segundo Alves (2004, p. 103), Constitui crime de usura se considerado:

2 Segundo Alves (2004), “Os principios juridicos sdo fontes que preenchem as lacunas do direito internacional,
consoante a art. 38, do estatuto da Corte Internacional de Justica. Nesse viés, regulamentam certos contratos
firmados por sociedades com estados ou Organizagdes Internacionais, como, por exemplo, os contratos de
trabalho em organizagdes Internacionais e as concessdes petroliferas. Caracterizam por serem parte do direito
positivo; por estarem consagrados nos principais sistemas juridicos das nagdes civilizadas; e, por, na maioria das
vezes, coincidirem com o costume geral da sociedade. Os principios juridicos do Direito Internacional mais
citados ao: o principio do respeito aos compromissos assumidos (pacta sunt cervanda), o principio da legitima
defesa, o principio que condena o enriquecimento ilicito e o ressarcimento o dano injustamente causado a
outrem.
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“a) Cobrar Juros, comissdes ou descontos percentuais, sobre dividas em dinheiro,
superiores a taxa permitida por Lei; cobrar agios superiores a taxa oficial do
cambio, sobre quantia permutada com moeda estrangeira; ou ainda, emprestar sob
penhor que seja privativo de instituicdo oficial de crédito; b) Obter ou estipular, em
qualquer contrato, abusando da premente necessidade, inexperiéncia ou leviandade
de outra parte, lucro patrimonial que exceda o quinto do valor corrente ou justo da
prestacao feita ou prometida.”

Neste contexto, o Brasil, por ter contraido parcela bastante consideravel da divida
externa a juros flutuantes, ou seja, juros vigentes no mercado a determinado momento do
empréstimo, com o agravante da elevacdo dos juros feita de forma unilateral pelos credores a
patamares abusivos, entende-se que constituiu claramente crime de usura.

Portanto, do exposto acima, de acordo com Alves (2004), pode-se considerar que
muitos dos contratos podem ser considerados como sendo atos nulos (normas referentes a erro
dolo ou corrupg¢do), o que acarreta em circunstancias agravantes para os credores privados ou
publicos, pois o Onus da prova nestas circunstancias se reverte. No caso brasileiro, tém-se o
exemplo das dividas contraidas no periodo militar, como visto acima, constitui em divida de
regime de governos usurpadores, enquadrando-se na categoria das dividas odiosas, ndo se
transferindo ao governo posterior.

Entre outros, esses foram os instrumentos juridicos que a auditoria cidada tem em
maos para efetuar a auditoria prevista na constituicdo, onde nao oficialmente alega-se que a
divida ja foi paga, e argumenta-se que muitos casos pagou-se mais do que se deve. Porém, de
outro lado, existe uma outra corrente que alega que a divida deve ser paga, e seus argumentos

irdo constituir o proéximo capitulo.
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CAPITULO IV

4. CONCEPCAO DE POLITICAS MICRO E MACROECONOMICAS PARA
RESOLUCAO DA DIVIDA

A problematica da divida, como ja vem sido abordada ao longo do presente trabalho,
despertou o interesse de diversos segmentos da sociedade brasileira. Desde a corrente
auditoria da divida, argumentando com ampla base legal para uma suspensdo, ou mesmo
reducdo da divida, tem-se uma outra visdo de pensadores, focando a resolucao do problema da
divida por aspectos estritamente da area macro e micro da politica econdmica. Seus principais
argumentos vao desde ajustes nos gastos do governo (maior controle da politica fiscal)
abertura comercial, independéncia operacional da politica do Banco Central e
desenvolvimento de instituicdes solidas, até oportunidades oferecidas pelo mercado de
capitais.

Segundo esta visao, o caminho para a reducdo do endividamento externo seria através
do fomento ao crescimento interno, através da criagdo de um ambiente que propicie um clima
de investimentos privados no pais, ressaltando que, apesar das reformas ocorridas nas décadas
de 1980 e 1990 (abertura comercial, privatizagdes e estabilidade de precos) terem sido
importantes quanto a correcdo de algumas deficiéncias que prejudicavam o pais, estas foram
parciais e insuficientes, j4 que foram afetadas por novos problemas, como a auséncia de
ambiente propicio quanto a inversdes privadas em capital fixo. Apesar de ndo ser este um
unico entrave ao desenvolvimento, seguramente seria um ponto crucial a retomada de um
crescimento acelerado. Aproveitar as oportunidades oferecidas pelo mercado de capitais,
como trocar dividas “velhas”, emitidas a luz do Plano Brady, por “novas”, também se
apresenta como uma possibilidade para a reducao da divida sob essa Otica.

Entre os principais nomes em consonancia com esta visdo, estd o do economista Fabio
Giambiagi, membro do departamento de economia do Banco Nacional de Desenvolvimento —
BNDES, do Instituto de Estudos do Trabalho e Sociedade — IETS (institui¢do sem fins
lucrativos criada em 1999, com a finalidade de promover a ponte entre pesquisas académicas
e politicas publicas) e, também, colunista do jornal Valor. Nomes como o do economista
Gustavo Franco, entdo diretor de Assuntos Internacionais pelo Banco Central, também se

apresenta como importante no desenrolar deste capitulo.
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4.1 A Problematica da Divida sob a Otica Micro e Macroecondmicas

Conforme Prates (2004), a capacidade de financiamento da economia brasileira
essencial ao crescimento, ndo poderia ficar em grande parte a mercé do setor externo,
devendo criar mecanismos de desenvolvimento com ajuda de titulos emitidos e moeda local,
ndo em moeda estrangeira (forte), facilitando o endividamento externo. Por outro lado, dever-
se 1a adotar também, uma politica ativa de exportagdes e de substituicdo de importagdes, para
que o superavit comercial seja capaz de financiar os fluxos de servigos da conta de transacdes
correntes por longos periodos.

Para autores como Giambiagi e Pinheiro (2006), os principais problemas da divida
estariam nos juros altos € no seu alto valor de curto prazo. Quadro este sustentado pelos
elevados indices de superavits primarios, ndo possibilitando a disponibilidade de maiores
recursos para investimentos. Sendo assim, com todos esses problemas, o pais fica exposto e
vulneravel a possiveis instabilidades da conjuntura politica. As taxas de juro altas, pagando o
spread da probabilidade da divida entrar numa trajetéria explosiva, acarreta em custos
elevados do governo para cumprir com o seu pagamento. O ciclo dessa taxa de juro alta
também se reflete no baixo crescimento do PIB. No entanto, os autores revelam, que o
crescimento interno seria o principal meio de reverter a divida, isso se fossem implementadas
um conjunto de medidas macro e microeconomicas a longo prazo.

Um grande impulso no crescimento do PIB se daria através da reducdo dos custos de
captacdo dos empresarios, operando com um maior retorno, facilitando o investimento
privado, e assim propiciando maiores condigdes de crescimento para o Brasil.

As medidas de redu¢do da divida, segundo estes autores, passariam por um maior
controle dos gastos do governo. O aumento dos gastos em consondncia com a sua ma
aplicagdo, resultando no aumento da carga tributaria para sustentar tais despesas, alcangou o
patamar tributario de paises altamente desenvolvidos. Segundo os autores, o aumento dos
tributos deveria ser utilizado para impedir o crescimento da divida publica e, assim, diminuir
as despesas com juros no longo prazo.

A redugdo dos gastos, de acordo com Giambiagi e Pinheiro (2006), teriam de passar
principalmente por uma reforma da previdéncia. Colocando o dedo nesta “ferida”,
argumentam que, um dos principais componentes do gasto publico, sdo os associados a
expansao dos gastos sociais, em especial das despesas com beneficios previdenciarios e
assisténcia social. Revelando assim, que os mesmos gastos atingem parcela consideravel em

relacdo ao PIB, 10% em 2005, patamar equivalente ao dos paises ricos, apesar da propor¢ao
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de idosos ser bem inferior ao destes. E assim alertando, que se seguir esta tendéncia, a
propor¢do dos gastos ira aumentar, em funcdo do envelhecimento da populacdo e dos
repetidos aumentos do valor real do salario-minimo. A saida para este problema seria entdo a
reforma da previdéncia, para evitar que se sacrifiquem outros gastos sociais € nao sociais

importantes para o desenvolvimento do pais.

“No Brasil, a visdo de que todo gasto social na verdade ndo constitui um gasto e
sempre € justificavel impde sérias conseqiiéncias para o crescimento do pais, quem
se opde a esta visdo lembrando que esses custos devem ser considerados, ¢ tachado
de insensivel aos problemas sociais do pais. Em 2004, as despesas com
aposentadorias em pensdes corresponderam a 70% do gasto social do governo
federal contra 7% aplicados em programas de transferéncia focados em familias
pobres, o que faz com que as taxas de desigualdade entre ricos e pobres
praticamente ndo se altere e continue se perpetuando.” (GIAMBIAGI; PINHEIRO,
2006).

Para melhorar a politica fiscal, segundo esses autores, devem-se diminuir as despesas
publicas com juros, com uma relacdo divida/PIB mais baixa e, consequentemente, diminuir as
taxas de juros.

Segundo tais autores, para consecucdo desta politica fiscal, serd preciso ter um
superavit primario expressivo por um periodo de anos, de forma ndo apenas a impedir o
aumento da relacdo divida publica/PIB, mas a coloca-la em trajetéria de queda. Apesar de
essa politica ser de certa forma impopulista, no longo prazo essa meta do superavit primario,
ao contribuir para queda da relagdo divida publica/PIB, possibilitaria baixar os juros reais, €
assim possibilitar o crescimento do PIB a um nivel compativel da manutencdo constante da
relacdo divida/PIB, com um superdvit primario mais baixo (1% do PIB). Porém, de acordo
com os autores, o crescimento ndo seria apenas retomado com uma diminui¢do do superavit
primario, seria preciso uma queda significativa na carga tributaria (que aumentou em funcao
dos gastos ndo da poupanca publica), a um nivel de renda compativel com o Brasil.

Em termos microecondmicos, um rol de medidas também seriam providenciais ao
crescimento. Algumas medidas passariam pelo incentivo a concorréncia do setor financeiro,
possibilitando que bancos publicos, responsaveis pelo fornecimento do crédito, passem a
competir por negocios aumentando a rivalidade entre institui¢des financeiras. Outra medida,
seria o fortalecimento dos direitos dos credores e acionistas minoritarios, € a melhora na
informac¢do a que os mesmos tém acesso para avaliar riscos do tomador de recursos, ja que

estas seriam importantes para a diminui¢ao do risco de inadimpléncia.
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Para além destas medidas, esta visdo considera de extrema importancia a
independéncia do Banco Central em conduzir a politica monetéria, fugindo de interesses
governistas. A proposta passaria entdo, por dar autonomia legal ao Banco Central,
estabelecendo mandatos fixos de quatro anos para o seu presidente e diretores, sendo que o
mandato do presidente dever-se-ia ser intercalado como mandato do presidente da Republica.
O objetivo com tais propostas, seria salvaguardar que politicas de interesse do governo nao
interfiram nos resultados que o investidor espera, como as politicas monetarias que geram
“surpresas inflacionarias” aos investidores, depois de estes terem adquirido os papéis da
divida. Pois, salvaguardado este ponto, os investidores estariam aptos e seguros a aceitar uma
taxa de juro mais baixa do que a vigente, e aceitar titulos com prazos mais longos, diminuindo
deste modo a divida (nesse caso a mobilidria do pais).

A reducao da divida também passaria por uma maior abertura comercial do pais,
integrando-se com maior facilidade a economia mundial. O Brasil, apesar do forte esfor¢o
registrado a partir dos anos 1980, na abertura comercial (esta sem precedentes na sua
histéria), continua sendo um dos paises mais fechados. Esta pouca exposi¢do a integragao
internacional contribui como um dos motivos para as altas taxas de juros do pais. A defesa do
pais para uma maior integragdo encontra respaldo na posi¢do em que, se o pais for capaz de
elevar seu fluxo de comércio exterior, ele estaria mais bem posicionado para se ajustar aos
choques externos, sem ter a necessidade de desacelerar o crescimento, desvalorizar o cdmbio
e elevar os juros domésticos substancialmente. O significado de tudo isto seria a diminui¢do
dos riscos macroecondmicos, facilitando a integracao financeira e maiores prazos no mercado
de crédito. (GIAMBIAGI; PINHEIRO, 2006).

A abertura comercial (maior fluxo de exportagdes e importacdes) contribuiria também
por uma desvalorizagdo cambial, as empresas sairiam beneficiadas com maior acesso a bens
de capital e insumos baratos e modernos, tornando-se mais competitivas, € sendo assim,
incentivadas a buscar o mercado externo. No entanto, para isso ocorrer, teria que acontecer
politicas de corte nas tarifas de importacdo, implementadas de forma gradual, principalmente
as tarifas mais altas, de forma a diminuir as diferengas entre os setores. Esta medida
contribuiria para fomentar a concorréncia entre os setores onde ela é mais necessitada, ja que
as tarifas mais altas se concentram nos setores mais oligopolizados. Fato que iria proporcionar
uma maior eficacia do lado cambial da politica monetéria e reduzir a volatilidade dos juros
domésticos. Tais autores também ressaltam que, paralelamente ao corte nas tarifas, seria
necessario eliminar um rol de entraves burocraticos e de regulagdes de produto que encarecem

as importagdes e dificultam as exportacoes.
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Estes argumentos e propostas acima seriam os principais mecanismos para um
crescimento acelerado confluindo numa progressiva reduciao da divida, porém, somente tais
medidas ndo seriam suficientes se nao se fizer sentir mudangas nos campos juridicos (no que
tange a fomentar um ambiente de negdcios com regras mais estaveis e eficientes), e efetuar
investimentos em capital humano, “insumo” de grande importdncia no processo de
desenvolvimento do pais.

Apesar de muitas das medidas acima sejam de carater impopulistas, existem outros
argumentos que se apresentam como opcao valida para o problema da divida, como os
apresentados por Gustavo Franco na sua exposicdo ao Senado em 1996, sob o titulo
“Reestruturar a divida?”. Sendo assim, a exposi¢do do mesmo autor serd esmiucada nas linhas

abaixo, ja que o contetido € assunto pertinente ao tema hora analisado.

4.2 Reestruturac¢ao da Divida

A questdo da reestruturacdo ¢ relevante, segundo Franco (1996), porque a
administracdo da divida pelo pais significou uma redug¢do de custos da mesma e um
alongamento dos prazos das dividas existentes.

Antes de adentrar no cerne da questdo acima, vale ressaltar que administracdo dos
ativos externos (reservas internacionais) do pais, durante largos anos, estava sob a égide do
BIS (Banco de Compensacdes Internacionais). Tal acontecia porque existia o risco de o pais
ter suas reservas arrestadas por decisdes judiciais no exterior, decorrente da inadimpléncia do
pais, face aos pagamentos externos. A administracdo do BIS causava grandes perdas ao pais,
j& que pagava uma taxa bem inferior ao do mercado. A exemplo desta situagdo, Franco
(2004), demonstra o que teria se passado em 1995, se o BIS fosse o administrador de tais

ativos:

“Em 1995, por exemplo, as nossas reservas renderam cerca de 6,3% anuais. Caso
estivessem no BIS, essa taxa teria sido proxima a chamada LIBID (Libor, na ponta
de demanda) média do ano menos um oitavo, ou algo assim, ou seja taxas em torno
de 5,8%. A diferenga ndo parece grande, mas quando aplicada sobre um estoque de
USS$ 45 bilhdes representa US$ 197 milhGes anuais.”

A administracdo dos ativos brasileiros pelo pais s6 foi conseguida a partir do momento
em que foram deixados para tras a fase das moratorias e dos calotes. Neste momento, o Banco
Central tomou para si as responsabilidades de administrar e aplicar com liberdade as reservas

brasileiras. Nas palavras de Franco (1996), o Brasil passou a ganhar mais com os seus ativos
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externos, utilizando mecanismos como, a emissdao de novos papéis e a recompra de antigos a
precos vantajosos, ou as duas coisas a0 mesmo tempo, via operagdes de troca, ou ainda,
mudangas nas caracteristicas da divida, incluindo (ou retirando) garantias, opgdes de
recompra, de venda ou conversao em outras modalidades de titulos. Estas condi¢cdes passaram
a possibilitar a reducdo dos custos e alongamento dos prazos da divida, aspecto importante
para um pais com uma divida publica diversificada e em volume significativo. Como visto
entdo, existe um rol de possibilidades de ganhos potenciais que, embora nao proporcionem
taxas elevadas, sdo significativos. (FRANCO, 1996).

Segundo o autor, a administragdo da divida interna pelo pais, oferecendo diversos
tipos de titulos, securitizando dividas sempre dentro de um pardmetro de seguranca, traria
vantagens ao erario publico, porém, esta possibilidade ¢ bem mais restrita no tocante a
administracao da divida externa.

De acordo com Franco (1996), a troca da divida externa “velha” — titulos emitidos a
luz do Plano Brady, pela divida “nova”, traria também vantagens significativos. Em
consonancia com o mesmo autor, o Bonus ao Par (Par Bond), titulo da divida velha, com um
prazo de validade de 30 anos e juros anuais fixos que comecam em 4% (aumentando ano a
ano com um teto maximo de 6% a partir do sétimo ano), e uma garantia de 100% do principal
para um ano de juros, na forma de titulos do Tesouro Americano em caugdo. O bdnus par, ao
ser securitizado, e assim negociado nos mercados secundarios, ganha um desconto que chega
a 55% do seu valor de face. O desconto a que este titulo se sujeitou, foi devido ao fato de as
taxas de juros desses bonus serem inferiores as da divida "nova”, ou seja, inferiores as do
mercado.

Segundo Franco (1996), o pais poderia tirar vantagens ao trocar divida “velha” por
divida “nova” com valores de mercado menores, havendo desdgios. No entanto, esta opgao
ndo seria atrativa no caso de haver uma igualdade entre o custo de oportunidade dos fundos,
necessarios para a recompra de divida com deséagio, e a taxa de mercado. Neste caso, estar-se-
ia apenas trocando divida “velha” por divida “nova”, na medida em que a recompra do bonus
com desagio se faz com dinheiro obtido em emissdo de divida "nova".

Em suma, para Franco (1996), faz sentido trocar a divida “velha” por divida “nova”
porque a primeira ja t€ém um valor de face menor estipulado pelo mercado, o que acarreta em
maiores vantagens na sua troca. Situagcdo esta que ficard maior clarificada no exemplo

apresentado pelo mesmo:
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“A logica ¢ simples: O investidor que compra, digamos, US$ 1,0 milhdo do nosso
Bonus ao Par a 55% do seu valor de face, desembolsando, portanto, US$ 550 mil,
receberd, ao final de um ano, 5% de juros (estamos no 3° ano de vida do titulo)
sobre o valor de face, ou seja US$ 50 mil. A taxa de juros que interessa ao
investidor, todavia, ¢ medida com relagdo ao que ele pagou: US$ 50 mil divididos
por US$ 550 mil (supondo exatos 12 meses de duragdo do investimento) ou 9,09%,
nada de muito diferente do que nos custa a nossa divida nova.

E de se presumir, se o mundo fosse mais simples, que para um investidor
estrangeiro seja indiferente comprar US$ 550 mil em titulos de divida "nova" que
lhe rendem 9,09% ou comprar, pelo mesmo pre¢o, um Bonus ao Par com valor de
face de US$ 1 milhdo que lhe rendera, como explicado acima, os mesmos 9,09%.
S6 que ndo ¢ bem assim. Podera haver situagdes nas quais seja mais conveniente
para o investidor comprar a divida "nova" a 9,09% do que investir em Bonus ao
Par. Muitos investidores institucionais americanos, por exemplo, sdo proibidos de
comprar divida reestruturada, e varios desses gostariam de comprar risco Brasil em
divida "nova", a 9,09%, se lhes fosse oferecido e sem nenhuma espécie de garantia,
ou seja, € o risco Brasil "puro".

Para nds, a conveniéncia em trocar Bonus ao Par por divida "nova" a 9,09% -
aproveitando-se da indiferenga do investidor entre as duas opg¢des - reside no fato
de que, com a troca, podemos cancelar os Bonus ao Par e ter de volta os titulos do
Tesouro Americano que caucionamos em garantia. Para cada dolar de Bonus ao Par
cancelado (valor de face), recebemos cerca de 18 centavos em titulos do Tesouro
Americano. Nesse exemplo, o ganho da operagdo seria exclusivamente este: 18%
do valor de face dos Bonus ao Par, ou seja US$ 180 mil para cada US$ 1 milhdo
trocado.

E muito importante notar que, nesse exemplo, nada muda no tocante as despesas de
juros com a divida externa. Pagavamos 5% sobre 100, ou seja US$ 50 mil para cada
USS$ 1 milhdo, e agora pagamos 9,09% sobre um valor de principal que foi
reduzido de, digamos, US$ 1 milhdo para US$ 550 mil, ou seja os mesmos US$ 50
mil. Os desembolsos do Tesouro Nacional continuam rigorosamente iguais”

Deduz-se entdo, do exposto nas duas se¢des anteriores que o problema da divida
externa teria uma maior margem de redugdo, verificando-se um rol de situacdes que
canalizem os recursos para o crescimento da economia e, segundo Franco (1996), o
alinhamento para aproveitar as vantagens oferecidas pelo mercado de capitais na redugdo da

divida, ou seja, trocar de uma dita “velha” por outra “nova”
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CAPITULO V

5. CONSIDERACOES FINAIS

A crise da divida externa de 1982, com a moratdria mexicana, trouxe a tona o tema da
divida externa como um dos assuntos mais pertinentes das Ultimas décadas. Tal crise trouxe
consigo um rol de problemas econdmicos/sociais, criando um ambiente propicio ao
surgimento de entidades, correntes de pensamentos apresentando possiveis solugdes ao
problema da divida.

A corrente auditoria cidada entendeu que a divida externa serviu a muitos propdsitos,
mas ndo realmente a quem interessava, ou seja, ao povo, em funcdo das mazelas sociais
causadas em decorréncia dos encargos financeiros com a divida externa, induzindo a uma
inflagdo crescente, e reduzidos gastos sociais (educacdo e saude) entre outros. Essa mesma
corrente sustenta que as medidas politicas econdmicas e juridicas impostas pelos paises e
pelos organismos credores, em muito contribuiram para a evolucdo de um crescente
desrespeito aos direitos humanos (inclui o direito ao desenvolvimento), € a constitui¢ao dos
paises devedores. Por outro lado, a corrente auditoria cidada ¢ incisiva na questdo da postura
dos dirigentes do pais, afirmando que estes foram negligentes e até mesmo anti-nacionais ao
engajarem-se em politicas que favoreceram um estimulo ao capital especulativo.

A auditoria aponta que a reestruturagdao da divida ndo resolveu o problema, entdo se
engajaram em uma solucdo alternativa, que seria implementada apds a realizagdo de uma
auditoria prevista na Constituigdo Federal. A solucdo proposta, através das conclusdes
apresentadas pelas suas comissoes de investigacdo, seria a de uma diminuicdo até a suspensao
dos pagamentos da divida, por estas apresentarem clausulas abusivas e irregularidades que
ferem a soberania do pais, agravada pela falta de transparéncia e legitimidade nos pagamentos
da mesma.

Essa corrente entende entdo, que o problema da divida, além de ser
econdmico/financeiro, seria um problema politico, ja que para sua solucdo teria que ter um
engajamento politico para romper com a dependéncia do exterior e evitar que a mesma
afronte a Constituigdo. Segundo essa corrente, seria ainda uma questdo de politica nacional,
porque também condiciona a estrutura do sistema produtivo e a soberania do pais em relacao

as decisdes de politicas publicas internas.
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De outro lado, tem-se uma outra corrente, apresentando argumentos de carater micro e
macroecondmicas para o problema da divida, que de certa forma contrasta com a corrente
citada anteriormente.

Esta corrente potencializa principalmente o crescimento econdmico como medida de
“combate” a problematica da divida, alertando que a divida publica, quando administrada,
seria uma das principais alavancas ao desenvolvimento. Porém, a constatagdo da ma
administracdo da mesma, acarreta em um mecanismo que “freia” o desenvolvimento pela
necessidade de geragdo continua de superavits primarios, que comprometem a capacidade de
gastos e investimentos.

Contudo, a solugdo apresentada por Giambiagi e Pinheiro (2006), considerados neste
trabalho expoentes maximos desta visdo, apresentam no que podem ser consideradas de
medidas impopulistas, o caminho para a resolu¢do do problema. Segundo estes autores, o
crescimento, essencial para resolver o problema, teria que ser antecedido de geragdes de
superavits primarios no longo prazo, com vista a diminuir a relagdo divida publica/PIB e
assim reduzir os juros, que nas suas Oticas seriam o principal entrave na reducdo da divida. A
redug¢do da mesma, passaria também em paralelo com estas metas por um leque de reformas
no sistema previdenciario, na abertura da economia, e no fomento da concorréncia no setor
privado. Vimos também, que a solu¢do do problema da divida teria um aliado importante no
mercado de capitais, esta visdo apresentada por Gustavo Franco, enfatiza que através da
substitui¢do das dividas velhas por novas, com um valor de mercado menor, possibilitaria a
redugdo da divida no mercado de capitais através do processo de securitizacgao.

As ilagdes que se podem retirar do trabalho concernente as duas correntes ¢ que a
segunda, colocando énfase na resolugdo do problema pela via de politicas micro e
macroecondmica, seria a melhor alternativa para o problema da divida j& que tais resultam em
medidas concretas e mensuraveis na solucdo do problema. A primeira, por implicar numa
vontade politica que ndo se vislumbra pelo menos a curto prazo ndo seria uma melhor
alternativa, apesar da ampla base legal que possui. As conseqiiéncias da suspensdo do
pagamento por hora parecem imprevisiveis, implicando, conforme Branco (2004), na
incerteza e elevacdo dos custos de se fazer negdcios, a medida que um governo niao honre
seus compromissos. Pois, de acordo com o mesmo, esta via populista (auditoria), seria vista
pelo capital estrangeiro como um desrespeito aos direitos de propriedade privada, acarretando
na diminui¢do dos investimentos diretos, dos empréstimos bancarios e dos investimentos de

porta-folio, implicando assim, na diminui¢do do potencial de crescimento.
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Entende-se que embora esta discussdo prossiga, existe uma certa percepcao de que a
corrente que coloca énfase nos beneficios das politicas micro e macroecondmicas estd com
vantagem significativa, muito em virtude da pouca vontade politica ¢ do envolvimento da
sociedade civil como um todo na questao da auditoria.

No entanto, com este trabalho espera-se que o leitor tenha uma maior percep¢ao dos
questionamentos levantados pela problemadtica da divida e que tenha ficado mais bem

elucidado acerca das solugdes apresentadas sobre a tematica
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