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Prefacio da 2% edicao

Esta segunda edi¢do do “Divida Externa Brasileira” surge seis anos
apos a primeira e com algum acréscimo. Ela inclui o periodo que suce-
deu o acordo firmado pelo Brasil com seus credores privados interna-
cionais, no contexto do Plano Brady, em novembro de 1993.

Os beneficios que esse acordo proporcionou ao Pais, ndo s6 no
que respeita as novas condi¢des financeiras e aos prazos pactuados
com os credores — incluindo ai, tanto os descontos auferidos sobre o
estoque da divida, como taxas de juros mais favoraveis — mas princi-
palmente por restabelecer as relagcdes do Pais com a comunidade fi-
nanceira internacional, foram de fundamental importancia, do ponto de
vista estratégico, para o sucesso do Plano de Estabilizacdo Economi-
ca, lan¢cado em 1993.

A resolugdo do problema da divida externa brasileira permitiu ao
Pais virar a pagina, depois de dez anos, eliminando um contencioso
cheio de sucessivas suspensdes de pagamentos ao exterior e negocia-
¢Oes frustradas.

Esta segunda edi¢do procurou reunir dados e fatos que marcaram
a volta do Brasil ao mercado financeiro internacional, e mais especifi-
camente, registrar o trabalho desenvolvido pelo Banco Central do Brasil,
no periodo de 1995 a 2002, na administragdo do passivo externo da
Republica, na qualidade de agente do Tesouro Nacional.

A partir de 1995, e apods quinze anos de auséncia, o Pais voltou ao
mercado internacional de capitais, realizando os primeiros langamen-
tos de bonus, no contexto do Programa de Emissdao e Colocagdo de
Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior. Mais a
seguir, em 1997, vieram as operagdes de troca dos titulos da divida
externa brasileira reestruturada, os chamados bonus Brady, por novos
papéis da Republica, que representam na verdade, uma nova forma de
reestruturagdo, de carater voluntario, realizada junto aos credores ex-
ternos.

Nos idos da década de 80, quando a caréncia de divisas constituia
o maior constrangimento do Pais nas relagdes financeiras com o exte-
rior, aconteceram os tradicionais acordos de reescalonamento, pelos
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quais as obrigagdes da divida externa brasileira eram pagas interna-
mente pelos devedores nacionais, mas os valores eram retidos no Banco
Central do Brasil, sob a forma de depdsitos, em nome dos respectivos
credores externos — os chamados DFA’s e, posteriormente, 0 MYDFA.

A etapa posterior constituiu a securitizacdo da divida externa pu-
blica brasileira com os credores privados internacionais, nos moldes
do chamado Plano Brady. Ela se concretizou em abril de 1994, com a
troca de todas as obrigagdes pendentes de pagamento — vencidas ou
vincendas, depositadas ou ndo no Banco Central — por bonus de emis-
sdo da Republica (os chamados bonus Brady), com prazos e condi-
¢oes financeiras bem mais favoraveis ao Brasil, em relagdo aos con-
tratos anteriores.

A nova fase, iniciada em 1997, de troca dos bonus Brady por
novos papéis, realizada de forma voluntaria pelos credores externos,
visou dar continuidade a esse processo de reestrutura¢do, com o obje-
tivo principal de se buscar a permanente melhoria do perfil do endividamento
externo e a reducdo dos seus custos.

O material aqui condensado foi extraido da documenta¢do mantida
no Departamento da Divida Externa e de Relagdes Internacionais (Derin),
do Branco Central do Brasil, principal responsavel pela condugéo dos
trabalhos relativos a administracdo do passivo externo da Republica.

Ceres Aires Cerqueira
Consultora do Departamento da Divida Externa
e de Relagdes Internacionais (Derin)



Sumario

Prefacio da 22 edi@0 ........cccccoueviriiieninicceceeeee

Primeira parte

Prefacio ...

INErodUCAO ...

Historico

Negociacoes com os credores privados ............ccccecceeenenne.
Fase | e
Fase Il e
Fase T e
Fase IV e
Fase V e

Negociacoes com o Clube de Paris...........cccocvevenircicnncnnnnne.
INErOAUGAO ..o
Fase | e I
Fase Il e I
Fase T e I
Fase IV e I

Quadros-resumo

Negociacoes com os credores privados ........c..cccceceeevenenncne I
Fase | e I
Fase Il e I
Fase T e I
Fase IV e I
Fase Vo s I

Negociacoes com o Clube de Paris...........cccccoenerrcccenencnne I
Fase | e I
Fase Il e I
Fase T e I
Fase IV e I

Taxas de juros dos acordos bilaterais ......c..cccceeeeeciiienceennnen. I



Dados econémico-financeiros ..............cccccceiniiiiiiiiiinnnne,
Balanco de Pagamentos.........cccocevieriiniiniinicniciceceeee
Taxas de juros internacionais — Prime/Libor:

Planilha ...

Grafico comparativo .......ccccevereeienienenceneeenececeese e
Divida externa por ramo de atividade do devedor .............
Divida externa por devedor publico e privado....................
Divida externa por credor ........ccccooeeieeieeieneenneneeneeeeene
Servico da divida e percentual sobre o
Produto Interno Bruto ...,
Servico da divida em relagdo as exportacdes, .......cccceeneee

Documentos basicos
Negociacoes com os credores privados ........c..ccceceeeeenenncee

Fase | e e
Telex de 21.12.82, encaminhado a
Comunidade Financeira Internacional ..........ccccoeeeeuveeennes
Expediente Decam/Gabin-82/278, de 24.12.82,
encaminhado aos bancos brasileiros, com
instrucoes sobre a reestruturacao da divida...................
Resolugdo CMN 813 ..ot
Resolugao CMN 851 ..o
Circular Bacen 769 ...t
Circular Bacen 770 ...t

Fase I e e
Resolug@o CMN 899 ..o
Circular Bacen 852 ...
Circular Bacen 853 ...

| 1Y ST | | USRS
Resolucdo CMN 1,189 ..o
Circular Bacen 1.068.........cccvviiieiieieeeeeeeecee e,
Circular Bacen 1.069 ...,
Medidas INterinas........ccccueveeiieecciiiieee e

Fas@ [V e
Resolugdo CMN 1.263 .....coeiiiiiiicieneeeeeneeeceeeee
Telex Direx 87/043 ...t
Resolugdo CMN .52 ..ot
Resolugdo CMN 1.540 ...ccoiiiiniiniiiicnieeeeeeeceeeee



Resolucdo CMN .54 1 ..o 190

Resolugdo CMN 1.554 .o 192
Circular Bacen 1.384 .....cc.coieiiirieiinieeeeeeeeeeneeee 194
Circular Bacen 1.385 ..o 195
Fase V e 196
Resolucdo Senado Federal 82/90 .........ccceeivirievcnencnnene 197
Resolucdo Senado Federal 20/91 ......cccooevvinirienicnennenene 199
Resolucdo Senado Federal 53/92 ......ccccoceviviriicvicnenenene 202
Resolucdo Senado Federal 98/92 .........cccccoiviviiencninennene 203
Resolucdo Senado Federal 90/93 ......ccccoevieircienicninnnene 208
Resolucdo Senado Federal 132/93 ......ccccceviriiiiencnenenene 210
Resolucdo Senado Federal 69/96 .........cccooevirvevicnennennen. 211
Resolucdo CMN 1.564 .....c.coiiiniriiienireceneeeceeeee 213
Resolugdo CMN 1.838 .....ccooiiiiicieieeceneeceeeee 214
Resolugdo CMN 1.938 .....cciiiiiiiicienieeceneeceeeee 216
Resolugdo CMN 1.965 .....ccooiiiiiiiicicceneeceeee 217
Resolucdo CMN 2.004 .....coooieiininicieneeeeeeneeeere e 218
Resolugdo CMN 2.063 .....cccoieiiinirieienieeeeeneeeere e 219
Resolucdo CMN 2.203 ..ot 223
Circular Bacen 1422 ..o 226
Circular Bacen 1.980......ccccccevivirienininieereneeeeceneeene 229
Circular Bacen 2.290.....cccoviiiririeenineeeseneeeeeeneeeene 231
Circular Bacen 2.334 ..ot 232
Circular Bacen 2.349 ... 233
Circular Bacen 2.390.....cccoeiininieienineeereneeeeeenieeene 234
Circular Bacen 2.400........ccccevemirienenineeieneneeeesrenenene 235
Circular Bacen 2.623........coceviririenienineeeneneeeeeesieeene 236
Circular Bacen/STN 23 ...cciioiiiiririeieneneeeeeseeeeeeesie e 237
Negociacoes com o Clube de Paris...............cccccciiinnnnnn 239
Fase | e 24|
Resolug@o CMN 890 .......ccciviririienenececieeeeeeeeeeee 242
Resolugdo CMN 898 ..o 243
Circular Bacen 804 ...t 244
Circular Bacen 806 .........cccccevererieneneniicceneeeeeeeeeeeee 247
Circular Bacen 816 .......coceceviririeinirecceeeeecceeeee 248

Circular Bacen 850 ...t eeeeeeeees 249



[T = 3 | RS 252

Resolucdo Senado Federal 31/89 ......ccccoeeivivienicnenennene 253
Resolugdo CMN 1.325 ..o 254
Fase Il et 255
Resolucdo Senado Federal 201/88........ccccoeeivvevienennennene 256
Resolugdo CMN 1.525 oo 257
Telex Decam/Gabin-87/121 .....ccccccccvvemirieveneniniccenenene 258
Telex Decam/Gabin-88/100 .........ccccccevirvevenenenneceneneene 260
Fase IV et 261
Resolucdo Senado Federal 7/92......cccooviivivininncncnnenene 262
Resolucdo Senado Federal 6/93......ccccoeviiiinininiicninenene 265
Resolugdo CMN 1.967 .....cccovevininiiiinieeeceneeeceeeee 266
Circular Bacen 1.644........cocooimimieiininieeneneeeeceneeene 268
Circular Bacen 2.169 .....ccooeviririeieninieereneeeeeeneeene 269
Comunicado Bacen 2.068 .........ccccccevirirncneneneiecnienee 270

Apéndice A

Histérico da Criagcao do

Departamento da Divida Externa (DediV) .....ccccceceevveruennenen. 271
Apéndice B

Relacdo dos Participantes das Negociacdes da

Divida Externa Brasileira .......cccccoocerieniiiiininiiiiciiciceee 277

GUOSSAITO oottt e e e e et eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeas 279
Bibliografia ...........cccooiiiiiiiiee 287



Segunda parte

O periodo que sucedeu o Plano Brady.1994 — O Plano Real...... 291
O retorno do Brasil ao mercado internacional. O Programa de

Emissao e Colocacdo de Titulos de Responsabilidade do Tesouro

Nacional no Exterior — Resolucao 57/95 do Senado Federal ..... 293
Emissées da Republica no Mercado Internacional de

Capitais. Periodo: 1995 € 1996 .....c.cocerieiininiiiininecenenee 297
1996/1999 — Politica cambial e setor externo..........cccceeueneee 298
A administracdo do passivo externo da Republica —

A atuacao do Banco Central do Brasil. Operagdes de

troca de papéis — Resolucdo 69/96 do Senado Federal ...... 299
A primeira operagao de troca de Brady bonds por novos titulos..... 302
1997/1998 — As emissées da Republica feitas ao amparo

da Resolugao 57/95 do Senado Federal.........ccccceueuennne 305
A crise brasileira em janeiro de 1999 e a volta do Pais

ao mercado internacional ..o, 307
2001/2002 — O mercado internacional e as emissoes

da RepUblica....ccccoirieieiiierieceeeceeecee e 310
Aspectos relevantes para o entendimento da formacao

deprecos dos bradies ........ccccoeevviiiiiciiiiiniiniceeee 315
Evolucdo do Risco Brasil — Classificacdo de crédito — indice

de acompanhamento dos retornos dos papéis (Embi+) .. 317
As agéncias de classificacdo de crédito.....cccocevvirvvevcncnnennen. 318
Procedimentos para as emissdes da

RepuUblica NO eXterior .....c.cccceverieierienenieieeneceeeee e 319

Emissdes no mercado global — Global bonds ....................... 320



Emissdes no mercado europeu — Euro notes .........cccccceueeunenee 321
Emiss6es no mercado japonés — Yen bonds ......c.cecceceeeuenennee 321
Clausulas de acdo coletiva nos acordos de dividas
soberanas — Collective Action Clauses ..........cccceevruenuennns 322
Clausulas de agdo coletiva contidas nos contratos que
amparam os bonus emitidos pela Republica.............c......... 324
Emiss6es de eurobonds regidos pelas leis inglesas................. 324

Emiss6es de Global bonds regidos pelas

leis de Nova 1orque ...c..coccececeeereencnineccee e 325
Emissdes de Samurai bonds...........c.cccovvviiiiininininiiiiiinnn, 326
Dados econémico-financeiros ... 327

Balanco de pagamentos — 1996 a 2002.........ccccccevuenenee. 329

Divida externa total por devedor — 1996 a 2002......... 330

Divida externa da RepuUblica....cccoceevieninircicnencnsciinene 331

Estoque de Brady bonds e pré-bradies..........cccceuenuenn.n. 332

Operacées de troCa . .ccinenereeneeneeneeeeeeneeeeeeseesieeeens 333

Operacoées realizadas ao amparo da Resolucao 57/95... 334
Reservas internacionais do Banco Central do Brasil..... 334
Operacoées realizadas ao amparo da Resolucao 57/95... 334

Taxas de cAmbio do Real......uuueveveviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeen, 335

Arcabouco legal para a divida externa da Republica.... 337

Bibliografia.......c.ccocooiiiiiiniceee 343



Primeira parte

Processo negocial
1983-1996

Prefacio de Pedro Sampaio Malan



Homenagens

A vocés, mais do que companheiros, amigos integrantes das dele-
gacdes brasileiras que, no longo processo negocial da divida externa,
ndo mediram sacrificios em prol da defesa dos interesses do pais, de-
dico este trabalho.

A equipe do Dediv que, com competéncia, entusiasmo e determi-
nagdo, tornou possivel a execucgdo dos acordos negociados da divida
externa brasileira.



Prefacio

A historia da divida externa brasileira (e latino-americana) exerce
um renovado fascinio sobre sucessivas geragdes dos mais variados
tipos de analistas. O excelente livro de Frank Dawson intitulado 7The
First Latin American Debt Crisis trata da primeira dessas crises (loan
bubble), a de 1822 a 1825. O restante do século XIX e o século XX
foram marcados por inimeras crises derivadas da divida externa, no
Brasil e na regido latino-americana.

Charles Kindleberger em seu fascinante Manias, Panics and
Crashes, bem como Galbreith em A Short History of Financial
Euphoria, mostraram a estrutura, surpreendentemente comum,
subjacente a essas crises em termos de suas origens, desenvolvimen-
tos e rapidos desfechos. A freqii€ncia com que crises de divida exter-
na repetem-se ao longo da historia lembra o comentario maldoso sobre
os Bourbon: “nada esqueceram, nada aprenderam”. Bolhas especulativas
e crises de endividamento continuardo conosco no século XXI como
tém estado conosco ha séculos. O presente, nesse sentido, como no-
tou E.H.Carr, nada mais é sendo um infindavel didlogo entre um
irrevogavel passado e um futuro que tem por oficio ser incerto. O
fascinio sobre o tema vem, provavelmente, desta jungdo entre uma
riquissima experiéncia acumulada e o interesse por aquilo que o futuro
nos pode reservar. Ha aqui para todos os gostos. Para economistas
profissionais o interesse maior € na natureza econdémica do processo e
sua recorréncia; os historiadores procuram a interagdo entre fendme-
nos politicos e culturais com o mundo dito econdmico (vide o magnifi-
co livro de David Landes Bankers and Pashas: A Study in Financial
Imperialism); servidores publicos exemplares, como € o caso da auto-
ra deste livro, procuram preservar a memoria institucional de um pais
apresentando, objetivamente, os resultados dos processos de resolu-
¢do de crises de endividamento, via negociacdo entre devedores e cre-
dores.

Com efeito, o livro, que em boa hora nos é apresentado por Ceres
Aires Cerqueira, representa uma contribuicdo importante para a anali-
se do periodo mais recente da crise do endividamento externo do Bra-
sil, cobrindo as inimeras negociagdes que tiveram lugar a partir de
1983. O livro tem o grande mérito de reunir, de forma organizada, um
conjunto fundamental de informagdes, documentos e estatisticas so-
bre o periodo que envolveu negociagdes com bancos privados bem
como com credores oficiais no dambito do Clube de Paris.
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O tema sempre me foi caro porque € parte de interesse maior e
mais profundo pelas relagdes econdmicas internacionais do Brasil. Em
ensaio publicado em 1983 descrevi a experiéncia de endividamento
externo do Brasil nos quinze anos anteriores como um drama em trés
atos, com a subita queda do pano em fins de 1982. Foram necessarios
mais dez anos para que comecassemos a sair da crise.

Durante quase todo esse perido, acompanhei, do exterior, as agru-
ras por que passamos ao tentar lidar com esse e outros problemas nao
menos importantes. Mas ndo esqueco da experiéncia de sete anos de
queda da renda per capita do pais entre 1981 ¢ 1992, enquanto a infla-
¢do passava de 110% em 1980 para mais de 2.700% em 1993.

O que era um angustiado interesse profissional transformou-se em
um frenético ritmo de trabalho pratico e negocial quando Marcilio Marques
Moreira convidou-me para a posicdo de assessor especial e negocia-
dor chefe para assuntos da divida externa, em maio de 1991, substitu-
indo o competente embaixador Jorio Dauster.

Entre maio de 1991 e agosto de 1993 estivemos envolvidos em
longas, dificeis e tensas negocia¢des com os credores externos. O
sucesso que alcangamos em fins de 1993 deveu-se a uma razdo fun-
damental: trabalho de equipe. Uma equipe da qual a autora deste livro
participou com a mesma seriedade, a competéncia, a dedicagdo pro-
fissional e o espirito publico de todos os demais.

Em agosto de 1993, com a minha nomeagdo para exercer a presi-
déncia do Banco Central do Brasil, fui substituido pelo eficiente André
Lara Resende que ocupou a fungdo de assessor especial e negociador
chefe para assuntos da divida externa até a conclusdo dos trabalhos.

Quero aproveitar a oportunidade que o honroso convite de escre-
ver esse prefacio me oferece, para registrar aqui algo que ja deveria,
ha muito tempo, ter feito por escrito: minha admiragdo por aqueles que
de uma forma ou de outra comigo trabalharam nestas negociagdes.
Além da autora desta obra, destaco (ordem alfabética):

Adriano Pereira de Paula

Ailton Cesar do Santos

Alvaro Manuel

Antonio de Padua Passos

Arthur Campos Tavares

Arminio Fraga Neto

Bolivar Barbosa Moura Rocha
Carla Pereira Rego Pontual
Carlos Eduardo da Silva Monteiro
Daso Maranhdo Coimbra



Eduardo Coutinho Guerra

Fabio de Oliveira Barbosa

Hélio Mori

[tamar José Barbalho

Ivan Simas

Joailce Maria Monte de Azevedo
Jodo Almino de Souza Filho

José Coelho Ferreira

José Linaldo Gomes de Aguiar
José Ricardo Alves

Luiz Carlos Sturzenegger

Marcio Ayrosa Moreira

Marcos Caramuru de Paiva
Maria do Socorro Costa de Carvalho
Maria Karla Lacerda Osério Netto
Murilo Portugal Filho

Olimpia Maria Calmon

Paulo Cesar Lage Barbosa
Ségio Ruffoni Guedes

Vagner Laerte Ardeo

Vitoria Kuhn

O clima de confianga, respeito mutuo, seriedade profissional e sen-
tido de humor com que trabalhamos fez com que o periodo duro das
negociagdes fosse encarado como uma experiéncia humana e profis-
sional que todos jamais esqueceremos. Na verdade, muitos de nos con-
tinuamos a trabalhar juntos. Sabemos valorizar o que vivenciamos
juntos. E sabemos o valor das amizades que se constroem por inter-
médio do trabalho em equipe.

Pedro Sampaio Malan
Ministro da Fazenda
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Introducao

No rastro do conflito arabe-israelense de 1973, foi observado
um excepcional aumento dos pregos do petrdleo, em mais de tre-
zentos por cento, no periodo entre outubro de 1973 e janeiro de
1974. O primeiro choque do petrdleo, por seus efeitos adversos so-
bre as economias dos paises ndo exportadores do produto, industri-
alizados ou em desenvolvimento, condicionou o comportamento da
economia internacional no periodo 1973/1978.

Ainda sob os efeitos negativos do primeiro choque, a economia
mundial, em 1979, passou a defrontar-se com nova fase de dificul-
dades, com grandes aumentos dos precos do petrdleo, em razéio,
principalmente, de incertezas quanto a oferta do produto, associa-
das a elevacdo brusca das taxas de juros internacionais.

Esses fatos tiveram forca para interromper, de forma abrupta, o
longo ciclo de prosperidade mundial iniciado em 1950, langando a
economia dos paises industrializados numa profunda recesséo.

Esses problemas mais se acentuaram no Brasil, por sua condi¢@o de
grande importador de petréleo, de cujos derivados dependiam grande
parte de sua industria e a quase totalidade dos seus meios de transporte.

Para enfrentar tais problemas, o governo brasileiro rejeitou a
alternativa de uma politica recessiva, adotada pelos paises industri-
alizados, que causaria grande impacto social, para adotar uma poli-
tica gradualista, procurando absorver paulatinamente os efeitos da
crise mundial, mediante o aproveitamento de seu potencial e a uti-
lizacdo das riquezas naturais do Brasil, mormente na busca de fon-
tes alternativas de energia. Procurou, assim, reforgar as exporta-
¢des e a substituicdo de importagdes.

Volumosos recursos foram entdo mobilizados para custear in-
vestimentos arrojados nos setores de energia (pesquisa e lavra de
petroleo, hidrelétricas, usinas nucleares e programas do alcool e do
carvdo) e de transportes (metrds do Rio e de Sdao Paulo, trens su-
burbanos em outras capitais, recuperacdo da rede ferroviaria e de-
senvolvimento das industrias de constru¢do naval e aeronautica),
afora outros nas areas de siderurgia, metais ndo ferrosos, bens de
capital, fertilizantes e petroquimica, papel e celulose etc.

A falta de poupanca interna nos niveis reputados necessarios, optou
entdo o governo pela captacdo de poupancga externa, sobretudo em face da
grande disponibilidade de recursos no mercado financeiro internacional.
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E evidente que essa linha estratégica fez elevar, de forma acentu-
ada, a divida externa brasileira. Os ingressos de recursos no pais des-
tinados a investimentos atingiram, no periodo de 1974 a 1982, cerca de
USS$50 bilhdes e as elevagdes dos pregos do petrdleo, no mesmo peri-
odo, representaram um dispéndio adicional de mais de US$30 bilhdes,
formando as duas parcelas a significativa soma de US$80 bilhdes.

A estratégia tragada vinha sendo executada quando, em setembro
de 1982 — o chamado “setembro negro”—, cessaram abruptamente os
ingressos de recursos externos no pais, até entdo da ordem de mais de
US$1,5 bilhdo por més.

A chamada “crise do mercado financeiro internacional” teve por
origem diversos fatos sucessivos: a instabilidade politica no Oriente
Médio, a insolvéncia da Polonia, as dificuldades de grandes empresas
alemas, canadenses e americanas, a guerra das Malvinas no Atlantico
Sul, a moratdria do México, em agosto de 1982 e, finalmente, o insucesso
da reunido do Fundo Monetario Internacional (FMI), em setembro do
mesmo ano, em Toronto, em que se esperava a criagdo de um fundo
de emergéncia de US$25 bilhdes e que ndo se concretizou.

Inumeros paises se viram forcados a renegociar suas dividas ex-
ternas. Entre 1979 e julho de 1983, dezenas de paises recorreram ao
Fundo Monetario Internacional. A divida dos paises em desenvolvi-
mento, importadores de petroleo, que em 1973 estava em patamares
inferiores a US$100 bilhdes, em 1981 elevou-se para US$450 bilhdes
e em 1982 para US$500 bilhdes.

Com a crise no mercado financeiro internacional, verificou-se uma
drastica mudanga no Brasil. O fluxo de recursos externos foi reduzido
pela metade em setembro e em outubro de 1982, ndo obstante o fato
de o pais ter tentado abordar o mercado por meio de operagdes envol-
vendo algumas das suas mais bem sucedidas empresas estatais e de
ter intensificado a demanda por financiamentos ligados a operagdes
comerciais. O mercado financeiro internacional retraiu-se subitamen-
te para novas operagdes que permitiam a rolagem das dividas na for-
ma classica: dinheiro novo para pagar divida velha. O Brasil, apesar
de ter recebido macigos aportes de recursos durante varios anos, num
curto prazo de tempo — de 2 a 4 anos — inverteu essa posi¢do e, num
momento de concentragdo de pagamentos, o ingresso liquido de recur-
SOs passou a ser negativo praticamente inviabilizando a continuidade e
a normalidade dos pagamentos ao exterior.

Apesar de estar com suas reservas bastante baixas e da inexistén-
cia de ingresso de recursos, o Brasil continuou a cumprir suas obriga-
¢oes, chegando ao final de 82 com um caixa negativo. Assim, o Brasil



se viu obrigado a recorrer ao Fundo Monetario Internacional, decisdo
anunciada em 22 de novembro de 1982.

Essa severa mudanga nas condi¢des de liquidez se fez sentir de
forma acentuada no mercado interbancario. As linhas de crédito para
os bancos brasileiros no exterior foram subitamente cortadas apesar
de sua solida reputagdo de administragdo profissional.

Apos a reunido com o FMI, o governo brasileiro prontamente reco-
nheceu que se tornara necessaria uma ag@o urgente para resolver os
problemas gerados pelas restrigdes de liquidez de curto prazo, e tam-
bém para enfrentar as conseqiiéncias duradouras da crise. Afora os
recursos levantados junto ao FMI, ao Tesouro norte-americano, ao Bank
for International Settlements (BIS) e junto aos bancos privados estran-
geiros, sob a modalidade de empréstimos-ponte, o Brasil se viu obriga-
do a montar uma estratégia de renegociacdo da sua divida externa.

O objetivo do trabalho aqui apresentado ¢ de reunir e organizar os
dados e as informagdes de maior relevancia no contexto das negociagdes
do Brasil com seus credores internacionais, privados e oficiais no ambito
do Clube de Paris, nesses treze anos que se seguiram a eclosdo da crise
externa brasileira. O material aqui condensado foi extraido da documen-
tagdo mantida no Departamento da Divida Externa (Dediv) do Banco
Central do Brasil, tais como: pronunciamentos feitos por autoridades bra-
sileiras, anotagdes dos negociadores da divida externa, comunicagdes en-
caminhadas pelo Brasil via telex aos seus credores e estudos feitos por
funcionarios do Banco Central envolvidos na negociagdo. Foram inclui-
dos, ainda, dados produzidos pelo proprio departamento, na sua fungéo de
componente técnico do processo, além de informagdes retiradas dos bole-
tins do Departamento Econémico do Banco Central, e dos proprios acor-
dos firmados pelo Brasil com seus credores internacionais.

Para uma melhor compreensao dos fatos, além de ter sido tragado
um rapido cenario econdmico das respectivas épocas, as negociagdes
foram separadas em dois grandes blocos: as negociagcdes com os cre-
dores privados e as negociagdes com o Clube de Paris. Foram inclu-
idos, ainda, os principais normativos que deram o amparo legal para a
implementag@o aqui no pais dos acordos firmados, além de dados eco-
ndémicos de todo o periodo negocial julgados relevantes e um glossario
de termos usados nas negociagdes € nos contratos.

Ceres Aires Cerqueira
Chefe-adjunta do Departamento da Divida Externa
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