REESCALONAMENTO DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA: UM
EXEMPLO DE INTEGRACAO JURIDICO-ECONOMICA
NO FINAL DO SECULO

Fdgbio Nusdeo
Professor Associado do Departamento de Direito Econémico-Financeiro
da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo

Resumo:

O artigo procura apresentar uma visdo geral do problema da
divida externa brasileira, colocando-o sob uma perspectiva estrutural, com
vistas a ressaltar ndo decorrer a mesma de uma mera conjuntura
momentanea, mas sim de uma profunda alteragio nas relagdes econdmicas
internacionais que se processou em virtude da conjugacdo de uma série de
fatores internos e externos que sao, brevemente, analisados.

Apés uma rapida introdugdo histérica, o trabalho focaliza o
surgimento do mercado de euroddlares e o seu subseqiiente
desenvolvimento, sobretudo a partir dos dois choques do petréleo quando,
através dele, se processou a chamada reciclagem dos petrodélares.

E, a seguir, analisada a instrumentagio juridica para o
reescalonamento da divida externa, apresentando-se, ao término, algumas
sucintas conclusoes.

Abstract:

The article purports to present a general view of the Brazilian
foreign debt crisis departing from a structural approach, in order to stress
that same does not derive from a mere unfavourable phase or cycle of the
economy, but results from a substantial transformation in the international
economic set, caused, in turn, by a conjunction of factors which are briefly
examined.

Starting with a small introduction, the paper focuses on the
creation and development of the eurodollar market in particular as a
consequence the two oil crisis when it promoted the so called petrodollar
recycling.

Subsequently, the legal architecture established for the
reescheduling of the debt is also analysed. At the end some succinct
conclusions are drawn from the text.
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INTRODUCAO.

A chamada crise da divida externa representa, sem dtvida, uma das
marcas mais caracteristicas da economia internacional neste fin de siécle que §,
também, um fim de milénio.

Como salientado, com muita propriedade, pelo professor Celso
Lafer, em conferéncia proferida nesta Faculdade, ndo se trata de um momento
ou de uma época de crise, como tantas ji vividas anteriormente, mas, sim, da
crise de uma época. Ela nio é, pois, meramente conjuntural por representar o
epifendmeno de toda uma estrutura criada pela conjugagio de diversos fatores
que passaram a caracterizar a economia mundial e as relagbes entre seus
principais segmentos a partir da década de sessenta.

Para o bom entendimento do problema, impde-se um breve
escorgo historico da evolugdo de cada um desses fatores a fim de se chegar a
uma percepgao tao nitida quanto possivel de como eles se foram imbricando,
para gerar o quadro, a um tempo inédito e dramitico, com que vem se
defrontando o Brasil e a maioria dos paises da América Latina, além de outros,
hi cerca de dez anos, quadro esse que nio é de molde a se alterar
substancialmente no decorrer das préximas décadas.

Neste trabalho procurar-se-a analisar, de inicio, o panorama dos
empréstimos internacionais até a Segunda Guerra Mundial e a inser¢io nele do
Brasil, para, a seguir, apresentar-se o surgimento ¢ o desenvolver de uma nova
fonte para esses financiamentos representada pelo chamado mercado do
euroddlar cuja aparigdo se deu apés o término daquele conflito.

Proceder-se-4, depois, a discussio dos aspectos politico e
econdmico do desenvolvimento brasileiro, sob a égide do movimento militar
ocorrido em 1965 no bojo da Revolugio de 1964. Uma nova secgdo examinara os
efeitos dos dois choques do petrdleo, de 1964 ¢ 1969, com a chamada reciclagem
dos petrodélares e suas repercusses sobre a economia nacional. Prosseguindo,
procurar-se-a caracterizar o impasse da divida e a materializagio do risco
politico inerente a toda operagio internacional para se chegar a uma descri¢io
dos mecanismos juridicos para o equacionamento da nova situagio e,
imediatamente ap6s, a evolugdo dos mesmos até o recentissimo "Acordo em
Principio" que representa uma nova visio do problema da divida, com a
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indicagio de um ou outro detalhe de maior relevancia legal no contexto do
sistema de reescalonamento adotado. Algumas conclusdes finalizam o trabalho.

A fim de ndo alongar em demasia o presente artigo e evitar
desbordamentos desnecessarios, ndo se fardA mengdo especifica a acordos € a
esquemas de reestruturacio aplicados a outros paises em situagido semelhante a
do Brasil, bastando indicar que, em linhas gerais, eles se situam em paralelo
aqueles adotados pelo Brasil, guardadas, naturalmente, as caracteristicas e
peculiaridades préprias de cada um.

Ap0s essa singela apresentagio inicial, passa-se, agora, a discorrer
sobre os itens atras anunciados.

I O BRASIL E OS FINANCIAMENTOS INTERNACIONAIS ATE A
DECADA DE SETENTA.

E corriqueiro o conhecimento de que o Brasil, como nagio, ja
nasceu endividado. Com efeito, para o reconhecimento do novo império
brasileiro, exigira Portugal uma indenizagio pelos dispéndios realizados na ex-
colonia - depois Reino Unido - de cerca de 2 milhdes de libras esterlinas. Como,
naturalmente, tal soma era indisponivel na época, o Marqués de Barbacena foi
encarregado pelo Imperador de obter um empréstimo na praga de Londres,
conseguindo-o junto a Casa Rothschild, com o que se iniciou a historia da divida
externa brasileira.

E quase pitoresco apontar que, com ela, iniciaram-se também as
suspeitas de locupletamento indevido de agentes do governo em negécios da
espécie, ja que o inefivel Marqués que mais tarde negociaria o segundo
casamento do Imperador foi alvo, no Parlamento, de acusagbes de ter
embolsado uma nio despicienda comissdo pelos seus préstimos no episddio.

Naquela época e assim continuou por mais de um século os
empréstimos internacionais eram concedidos primordialmente por banqueiros
londrinos e, basicamente, pelo menos no que tange a paises da periferia
européia, a governos ou a grandes concessionarios de servigos piblicos que
tinham o respaldo governamental, inclusive via contratos que lhes asseguravam o
monopdlio da exploragdo em suas areas de atuagio. Em grande niimero de
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casos, governos e concessionarias se financiavam por meio de titulos (apélices)
colocadas nos mercados europeus sob a égide dos grandes bancos.

O Império nido desenvolveu a rotina de captagido de recursos no
exterior. J4 na Repiiblica, a Constitui¢io de 1891 estabelecera um regime curioso
para as captagdes oficiais, submetendo o endividamento federal a um conjunto
rigido de autorizagbes que, paradoxalmente, ndo se aplicavam aos governos
estaduais e municipais. Isso deu origem a uma cadtica pulverizagio de
contratagdo de empréstimos e de colocagido de titulos no exterior por parte
dessas esferas executivas o que causou, ainda no fim do século, uma dificuldade
de pagamento, levando o Presidente Campos Salles a negociar em 1898, pela
primeira vez, uma consolidagio da divida externa a que se deu o nome de
funding com o reescalonamento de prazos de vencimento com vistas ao alivio da
balanca de pagamentos. Novo reescalonamento ocorreria em 1914 com Hermes
da Fonseca.

Ji sob o governo provisério, instalado como decorréncia da
Revolugio de 1930, decretou-se no ano seguinte uma moratéria, em parte
justificada pela crise de 1929 que reduzira drasticamente as exportagdes de café,
base da receita cambial aquela época. Em 1961 o recém-empossado governo de
Janio Quadros também conseguiu, sob os auspicios do Presidente dos Estados
Unidos, John F. Kennedy, uma extensio de prazos.

O endividamento do Brasil do setor piblico e do privado situava-se,
entio, ao redor de 3 bilhdes de délares, chegando a 3.7 bilhes em 1964 quando
o novo governo solicitou e obteve um stand-by loan do Fundo Monetirio
Internacional e algumas facilidades para pagamento junto aos banqueiros
privados.

Como a prioridade essencial do primeiro governo apés a
Revolugdo de 1964 era representada pelas reformas institucionais tidas como
indispensaveis para permitir a estabilidade monetaria e a retomada, em bases
sadias, do desenvolvimento econdmico, ndo houve até 1967 e, mesmo, até o fim
da década, preocupagio maior em se proceder a uma captagio macica de
recursos externos, muito embora o fluxo de capitais de empréstimo tenha tido os
seus canais normativos perfeitamente estruturados com a regulamentagio em
1965 da Lei n. 4.131, de 1962 - a lei do capital estrangeiro e a edigio, logo mais,
da Resolugdo n. 63, pelo Conselho Monetério Nacional, estabelecendo a figura
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do repasse de recursos externos obtidos por bancos nacionais e redistribuidos
fracionadamente a tomadores finais do pais.

Foi, no entanto, a partir dos anos setenta que se iniciou a grande
escalada do endividamento brasileiro, colocade como uma pega essencial ao
projeto Brasil-poténcia, entdo acalentado e delinecado pelo terceiro governo
revolucionario instalado em 1969.

Havia, na época, uma generalizada confianca na capacidade
nacional de captar recursos em grande escala, bem como na de pagi-los na
época dos vencimentos. Tal otimismo decorria dos resultados altamente
favoraveis obtidos pelas exportagbes que no periodo 1964-1971 passaram da casa
dos 1.5 bilhdo de délares para cerca de 12 bithGes. Tal desempenho deveu-se nio
apenas a medidas internas de fortalecimento e racionalizagao do setor, como
também a uma conjuntura internacional extremamente favoravel, representada
por uma fase de expansao e afluéncia nos grandes mercados importadores e por
uma expressiva melhora ao redor de 20% nas relagdes de intercambio (terms
of trade) entre os produtos componentes das pautas exportadora e importadora
do pais.

II - O SUPRIMENTO INTERNACIONAL DE RECURSOS NO APOS
GUERRA - O MERCADO DE EURODOLARES.

Enquanto as coisas assim evoluiam no Brasil, profundas alteragdes
também se fizeram sentir do outro lado, ou seja, no campo dos supridores dos
recursos tao avidamente procurados pelos tomadores subdesenvolvidos.

Até o segundo grande conflito mundial o tema nio oferecia
maiores indagagdes ou complexidades. Os grandes bancos dos varios paises
desenvolvidos, particularmente os ingleses, destinavam uma parte de seus
recursos a mutudrios do exterior, seja para o financiamento do comércio
internacional, seja o suporte a investimentos industriais ou agricolas e, ainda, a
projetos de infra-estrutura conduzidos por governos ou empresas estatais. A
atividade desses banqueiros englobava, ademais, a colocagio de titulos junto a
poupadores locais com ou sem o compromisso de underwriting.

A instrumentagio legal desses empréstimos ndo apresentava
problemas de maior monta. Tratava-se de contratos de miituo celebrados sob a
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égide das leis de cada pais onde tivesse sede o mutuante, sempre com forte
marca, do padrio anglo-saxio de contratos da espécie.

No entanto, pouco depois de findar-se a Segunda Guerra Mundial,
comega a surgir na praga de Londres um mercado sui generis de fundos para
empréstimos, alimentado por alguns depositos feitos em doélares americanos
junto a bancos daquela praga, sobretudo por sociedades sediadas nos Estados
Unidos. Trés fatores principais deram origem a esse fendmeno, sem divida, um
dos mais marcantes nas finangas internacionais da atualidade.

Em primeiro lugar, deu-se a volta a convertibilidade monetaria das
grandes nagoes do primeiro mundo, ja em dezembro de 1958.

Em segundo lugar, a crise da libra esterlina, ocorrida em 1957,
levou a uma série de limitagdes impostas pelo governo britinico a0 movimento
de acceptances em libras no mercado londrino, privando, assim, o mundo
ocidental de um de seus mais tradicionais instrumentos de financiamento. Em
contrapartida, 0 mesmo governo britinico passou a permitir aos bancos ingleses
receberem depdsitos em moeda americana, os quais foram utilizados nos
financiamentos internacionais com base no know-how britanico no setor.

Em terceiro lugar, veio se somar a esses dois fatores a adogao pelos
Estados Unidos em 1967-68 de uma politica monetéria extremamente severa e
restritiva com vistas a jugular tendéncias inflacionarias que vinham se
acumulando até entdo. O célebre "Regulation Q" do Federal Reserve, editado no
bojo do Banking Act de 1933, passa a ser aplicado com vigor, restringindo o
crédito e elevando as taxas de juros para empréstimos, enquanto estabelecia um
teto para os juros pagos a depositantes.

O resultado foi o crescimento extraordinirio do mercado de
eurodblar com uma pletora de fundos para ele canalizados por empresas
americanas, particularmente as de cariter multinacional e, igualmente, com
significativo crescimento da procura por tais fundos também por sociedades
americanas, ansiosas por contornar as restrigdes domésticas no suprimento de
FECUrsos.

Expandiu-se, assim, e se consolidou o mercado de eurodélares,
também chamado de eurodivisas, passando a atrair depésitos de todas as partes
do mundo, gragas sobretudo, ao seu status de extraterritorialidade, j4 que seus
fundos néo estio sujeitos a qualquer autoridade monetaria que possa aplicar-lhes
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os instrumentos habituais da politica monetdria interna, tais como,
contingenciamento de crédito, depdsitos compulsérios, tetos para juros e outros
que tais. Em termos juridicos ele ensejou o desenvolvimento de uma espécie de
lex mercatoria para o campo dos empréstimos internacionais, com seus contratos
calcados no estilo anglo-saxido cada vez mais padronizados, seus mecanismos
proprios de fixagdo de juros, tudo sem intervengio estatal. Em suma, esse
mercado passou a corresponder a uma espécie de bolsio de liberdade em meio a
um mundo de mercados financeiros nacionais estritamente regulamentados pelos
respectivos bancos centrais.

I OS DOIS CHOQUES DO PETROLEO E A RECICLAGEM DOS
PETRODOLARES.

Estava assim o mercado de euroddlares perfeitamente estruturado
e em processo de constante ampliagio quando sobreveio o primeiro choque do
petrdleo, em outubro de 1974, que veio convulsionar a economia mundial,
gerando de inicio uma generalizada escassez de moeda forte, ja que os precos
triplicados do dleo implicaram o comprometimento proporcionalmente maior
das receitas de exportagio da generalidade dos paises com esse item de
importagdo, operando-se a conseqilente drenagem de moeda forte em diregdo
aos produtores, membros da OPEP. Esses tltimos viram-se, assim, da noite para
o dia, abarrotados de recursos que, dada a incipiéncia de suas economias, ndo
tinham condigbes de prontamente utilizar, seja em consumo, seja em
investimentos.

A solugio natural foi a de coloca-los no sistema financeiro
internacional, provocando o seu retorno ao mercado de eurodolar, que passou,
assim, a inflar-se extraordinariamente. Nio apenas a oferta de moeda para
empréstimos se elevou, como também a sua procura, pois a Gnica forma a curto
prazo de as nagdes importadoras de petroleo arcarem com 0s novos preg¢os sem
paralisar ou reduzir em excesso as suas atividades produtivas era a de tomar
esses recursos a fim de suprir as inevitaveis insuficiéncias de suas balangas
comerciais.

Inicia-se, destarte, o chamado processo de reciclagem dos

petrodolares, via mercado de eurodivisas, com a expansio extraordiniria dos
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empréstimos internacionais. O movimento, de carater mundial, teve, porém, no
Brasil da época, um dos seus pontos culminantes. E isso se explica, basicamente,
por uma razio politica.

Na realidade, a Revolugio de 1964 teve, em si, um escopo limitado:
o de "pdr a casa em ordem”, com o sancamento financeiro, implantagio de
razoavel estabilidade monetéria e reformas diversas de caréter institucional na
estrutura do sistema econdmico. Sucede que essa corrente por assim dizer
"minimalista”, que predominou no inicio da nova ordem, foi sendo suplantada
por uma outra de visdo "maximalista”, cuja orientagio era a de manter o estado
de excegdo institucional revolucionario pelo periodo necessario a implantagio
e operacionalizagio de todas as reformas, quando, entdo, o Brasil ter-se-ia
transformado numa poténcia de porte médio. Como ¢é sabido, essa Wltima
corrente impds-se definitivamente com a nova revolugio ocorrida com a edigio
do Ato Institucional n. 5, em dezembro de 1968.

Nessas condigGes, o regime, instalado por tempo indeterminado,
buscou a sua legitimidade ndo pela origem - o consenso da na¢do manifestado
por eleigdes livres - mas sim pelos resultados com que acenava: o Brasil-
poténcia.

E claro que em tal contexto, tornava-se impensivel para o
establishment brasileiro da época, qualquer redugio no ritmo dos investimentos ¢
do crescimento da economia que caracterizavam o tio decantado "milagre
brasileiro". E, assim, langou-se o pais, na voragem dos acontecimentos mundiais,
ou seja, adentrou a ciranda dos petroddlares, virtualmente impondo por meios
diversos as empresas brasileiras, piblicas e privadas, o recurso ao endividamento
externo, tais como a elevagdo dos juros internos acima do nivel internacional a
fim de tornar tais empréstimos atrativos. Utilizou-se também o mecanismo das
operagdes simbolicas de cimbio para permitir que tomadores de recursos
externos fizessem um hedge cambial, mediante dep6sitos em moeda estrangeira
junto ao Banco Central, a fim de atender as fases de liquidez em cruzeiros nao
correspondentes aos periodos de exigibilidade das remessas relativas aos
empréstimos tomados. Especificamente no setor publico, projetos eram
febrilmente elaborados, nio tanto porque sua implantagio fosse imprescindivel,
mas principalmente porque eles gerariam divisas, via financiamento externo.
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Dentro do quadro acima descrito, facil serd entender a razdo do
crescimento explosivo do endividamento externo brasileiro que por volta de 1982
atingia a casa dos 120 bilhdes de délares. A essa cifra chegou-se nao apenas pelo
movimento continuo de empréstimo sobre empréstimo, mas também pela
ocorréncia de um fato, ou melhor, de um ato perturbador do relativo equilibrio
em que se encontravam as taxas de juros internacionais. Ele se deveu a politica
contracionista adotada pelo Federal Reserve americano, no fim da década de
setenta até inicio da de oitenta, a fim de conter pressdes inflacionarias internas e
diminuir o ritmo de atividade, justamente para nio agravar a balanga de
pagamentos. A contragdio monetiria americana levou a prime rate para os
pincaros o que, pelo principio dos vasos comunicantes, acarretou a desmesurada
elevagio da LIBOR - a taxa flutuante de juros praticada no mercado de
eurodivisas. Essa que tinha variado, basicamente, entre 7 ¢ 12% chegou a atingir
por um bom periodo o patamar dos 20%, superando-o mesmo em alguns meses.

Desnecessario frisar o agravamento trazido por essa situagdo para
a balan¢a de pagamentos do pais, na qual apenas o item juros passava a absorver
anualizadamente algo ao redor dos 24 bilhdes de dolares, sem se contar com
todas as importagGes, entre elas a do préprio petrdleo, cujos pregos com o
segundo choque de 1979 haviam mais do que duplicado em relagio aos do
primeiro choque, varando o nivel de 30 délares o barril.

IV - OS INSTRUMENTOS DE FORMALIZACAO PARA O REESCALO-
NAMENTO DA DIVIDA.

A crise da época, como dizia Celso Lafer, desencadeou-se sem
peias € a partir de 1982 com a guerra das Falklands e a bancarofta mexicana,
levando a0 movimento de reestruturagio das dividas externas de diversos paises,
inclusive o Brasil.

E interessante, porém, ressaltar que naquele momento - 1982-1983
- a chamada comunidade financeira internacional e os préprios governos no se
haviam dado conta, pelo menos aparentemente, do cariter duradouro e
estrutural da crise, de tal sorte que o seu equacionamento juridico ficou limitado
no tempo. Com efeito, parece hoje, pelo menos estranho, que os quatro grandes
projetos, como foram chamados, se corporificassem em contratos com prazo de
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apenas um ano. Claramente, tal defasagem entre a realidade econdmica € o seu
tratamento juridico-politico ndo se devem exclusivamente a uma possivel falta de
percepgdo. Outras explicagdes devem ser procuradas na situagdo enfrentada
pelos vérios bancos no seu relacionamento com suas respectivas autoridades
monetarias que, aquela época, diante de uma prorrogagido a longo prazo da
divida externa de paises inteiramente insolventes, possivelmente exigiriam
provisdes que a grande maioria deles ndo estaria em condigdes de fazer. Havia,
ainda, o aspecto didatico a ser considerado: a comunidade financeira ndo estava
preparada para acenar aos devedores, indistintamente, com uma tal prorrogagio.
E, ademais, parecia conveniente realizar, de inicio, um "ensaio" dos mecanismos
legais apenas entdo criados ou adaptados para testar o seu funcionamento € a
sua adaptabilidade a um estado de coisas tio inusitado, quanto complexo.

Chega-se, assim, ao més de fevereiro de 1983, quando sio
assinados quatro grandes contratos entre o Banco, Central de um lado e os
bancos credores de outro, comparecendo a Republica Federativa do Brasil como
garantidora. Cada um deles preenchia um escopo especifico, mas
complementavam-se entre si, para formar um conjunto sincronizado apto a
escorar as finangas internacionais do Brasil e a enfrentar a crise que marcava
uma época. Os quatro contratos sdo a seguir descritos em suas linhas gerais.

1 - "Credit and Guaranty Agreement"

Trata-se, pura e simplesmente, de um aporte de novos recursos em
moeda (New Money) que os bancos credores fizeram ao Banco Central do Brasil,
sob a forma de empréstimos a longo prazo, no montante de 4,5 bilhdes de
dolares. Tratou-se de um contrato-padrdo de matuo internacional, contendo,
porém, algumas clausulas especiais, adaptadas aos seus objetivos prdprios. Entre
elas por sua relevincia devem ser mencionadas as relativas ao prepayment
(pagamento antecipado) e ao relending (reempréstimo), segundo a qual o Banco
Central brasileiro passava a ter a obrigagdo de, em qualquer momento, pagar
antecipadamente determinados montantes do empréstimo recebido, desde que
solicitagdo nesse sentido fosse a ele encaminhada por qualquer banco mutuante.
Tal solicitagdo, porém, somente seria cabivel se 0s recursos correspondentes ao
prepayment fossem colocados 3 disposi¢io de um novo mutuirio brasileiro
indicado pelo banco interessado ao Banco Central, mediante uma notice of
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prepayment. Dai o nome relending, pois o que na realidade ocorria era um
pagamento antecipado da divida do Banco Central sob esse contrato, mas
condicionada tal antecipagio a um novo empréstimo a ser concedido pelo banco
pré-pago a uma empresa ou entidade, de sua escolha, sediada no pais, seja do
setor piblico, seja do setor privado.

O contrato celebrado entre o banco e seu novo mutuario, chamado
de Additional Loan Agreement, tinha os scus parimetros todos  juros,
comissdes, encargos diversos, prazo minimo, etc. ja previamente fixados pelo
Credit and Guaranty Agreement, constituindo-se num empréstimo absolutamente
normal e rotineiro concedido por um banco estrangeiro a um tomador nacional.
Como tal, sujeitava-se a registro no Banco Central para fins de remessas de
juros, repatriamento do principal (o que, na pratica, no ocorreria em virtude do
outro contrato a ser a seguir examinado), aplicagdo de suas clausulas quanto a
garantias e tudo o mais. A tnica diferenga, irrelevante alids, decorria do fato de
estarem os recursos mutuados, j4 no Brasil, com o Banco Central e niao serem

trazidos de fora por ocasido do saque pelo mutuéario.

2 - "Deposit Facility Agreement”

A segunda base e sem diivida, a mais importante - montada para
o equacionamento do problema da divida externa foi representada por este
segundo contrato, também celebrado pelo Banco Central do Brasil com os
diversos bancos credores tendo a Repiblica como garantidora,

O seu objeto nao foi o de trazer novos recursos em moeda do
exterior, mas sim o de evitar a saida dos recursos ja no Brasil, em mios de
tomadores nacionais por via de contratos de mituo anteriormente celebrados e
que se venceriam dai em diante. Explica-se, pois, o nome do documento: Deposit
Facility Agreement, ou seja, um empréstimo (facility) que os bancos
internacionais faziam ao mesmo Banco Central, concordando em que as parcelas
do principal a eles devidas pelos mutuarios do pais fossem sendo depositadas, a
medida em que se vencessem, junto ao mesmo Banco Central e nio remetidas
aos mesmos bancos, seus credores no exterior, como assegurado pelos
respectivos certificados de registro concedidos a época da contratagio.

Tais depésitos eram, evidentemente, denominados em moeda
estrangeira, constituindo-se mediante a celebragiao de operagdes simbolicas de
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cambio. Ficava, assim, o Banco Central como devedor nio por se subrogar na
divida do mutuério original, mas, pura e simplesmente, pelo fato de essa divida
a do mutuério original - ter sido por este saldada mediante o depdsito junto ao
Banco Central determinada ou autorizada pelo préprio credor externo.

Em outras palavras, com o dep6sito acima referido, desobrigava-se
cabalmente o devedor local, para todos os efeitos legais, liberando inclusive,
quaisquer coobrigados tais como eventuais garantidores no Brasil ou no exterior.

Ora, para todos os efeitos, tais recursos 2 medida em que iam
sendo depositados no Banco Central, sempre identificados pelos certificados de
registro originais, passavam a ter a mesma natureza daqueles outros
provenientes do exterior ao abrigo do contrato anteriormente comentado Credit
and Guaranty Agreement - ¢ assim, passavam a estar sujeitos basicamente ao
mesmo tratamento, passiveis, portanto, de serem igualmente utilizados pelos
bancos credores - titulares dos depésitos - para reempréstimo (relending) nas
mesmas condigbes daqueles outros fundos. Mais ainda, os recursos de um e de
outro dos projetos Projeto I (Credit and Guaranty Agreement) ¢ Projeto 11
(Deposit Facility Agreement) - poderiam, perfeitamente, ser mesclados pelos seus
titulares, de modo a compor um tGnico Additional Loan Agreement a ser
concedido a novos tomadores nacionais.

A rigor, foi este contrato o suporte fundamental de todo o
programa de ajuste entdo adotado porque, na realidade, foi ele o responsavel
pela rolagem do estoque da divida entdo existente. Por essa razdo ele sera
mantido, com renovagdes, € claro, por dez anos, chegando, levemente
transformado até o presente ano de 1992 como se vera logo mais.

3 "Trade Finance"

O terceiro projeto integrante do conjunto que compds o
reescalonamento do ano de 1983 foi o relativo as chamadas linhas comerciais,
destinadas ao financiamento do comércio exterior do pais nos dois sentidos.

Tenha-se presente que o acerto geral com os credores teve por
objeto sempre o estoque da divida, ou seja, o seu principal acumulado ao longo
dos anos e engrossado pelo New Money do Projeto I. O seu pressuposto era o de
regular manutengio do seu servigo no que tange aos juros. No entanto, como ji
assinalado, somente o comprometimento com esse encargo, a época, significava
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algo ao redor de US$ 20 a 24 bilhdes, deixando da receita exportadora, apenas, e
escassamente, o indispensivel para o suprimento de combustiveis. Dai a
necessidade de um terceiro esquema, voltado a sustentagio da capacidade
importadora do pais que, se assim ndo fosse, quedar-se-ia economicamente
inerme.

O mecanismo operacional do Projeto IIT consistiu no suprimento
de linhas comerciais rotativas pelos diversos bancos, mediante recursos
colocados a disposi¢do do Banco Central do Brasil que os deveria manter na
praga de New York. Tais recursos seriam utilizados pelos bancos para financiar
basicamente as importagdes brasileiras, o que se fazia mediante saque pelo
banco financiador sobre a sua linha junto ao Banco Central, destinados os
recursos a pagamento direto ao exportador estrangeiro de bens por ele vendidos
ao Brasil. A formaliza¢do dava-se mediante contrato com o importador local que
assim ficava devedor do banco estrangeiro. No caso de financiamento a
exportacao, o fluxo seria o inverso.

De qualquer maneira, pagos os financiamentos em questio, os
respectivos fundos voltavam a ficar a disposigio do Banco Central na praga de
New York para subseqiientes operagdes, o que decorria do carater rotativo das
linhas de crédito.

4 - Depésitos junto a agéncias no exterior

O dltimo quadripé do esquema implantado em 1983 foi
representado pelo compromisso por parte dos bancos internacionais de manter
um montante minimo de depdsitos junto as agéncias dos bancos nacionais no
estrangeiro. Tal providéncia se impunha pelo fato de essas agéncias terem, antes
da crise, utilizado os dep6sitos por elas captados para, também, financiarem
empresas nacionais quer na modalidade trade finance quer sob a forma de
mituos-padrao. Nessas condi¢es, eram também credoras de\ nacionais em
moeda estrangeira, sujeitas aos mesmos percal¢os e em posi¢do idéntica a das
demais instituiges financeiras sediadas no exterior quando a crise da divida se
desencadeou. Necessitavam assim de um nivel minimo de recursos para a
manutengio de suas atividades, o que foi equacionado por esse projeto.

Ficou, assim, constituida juridicamente a estrutura montada para

permitir ao pais superar as severissimas dificuldades decorrentes de um processo
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pouco responsavel de endividamento macigo desenvolvido sob a égide da idéia
for¢a do Brasil-poténcia ao longo de uma década e meia, com énfase especial a
partir do primeiro choque do petréleo, como visto.

Naturalmente, os acordos acima, envolvendo o Banco Central € a
chamada comunidade financeira internacional, deram origem a toda uma
paraferndlia normativa representada por resolugdes, circulares, comunicados e
demais atos das autoridades monetéarias destinados a implementar os diversos
projetos tal como acordados. A importagdo, por exemplo, foi minuciosamente
regulamentada pelo préprio Banco Central, através de resolugdes que
condicionavam o licenciamento de quase toda a pauta a comprovagao de estar a
operagao lastreada em contrato de financiamento com prazos previamente
estipulados em fungio do tipo e valor de cada item a ser importado. Inimeros
atos normativos detalharam, por outro lado, todos os tramites de carater
administrativo para a constitui¢io e identificagdo dos depésitos do Projeto II
junto ao Banco Central e sua utilizagdo para fins de relending. O mesmo quanto
a utilizagdo do New Money do Projeto 1.

Claramente, a anilise de tais disposi¢des regulamentares ndo cabe
no ambito deste trabalho. Procurar-se-a, isso sim, ainda que sinteticamente,
mostrar as grandes linhas ao longo das quais evoluiu a busca de mecanismos
aptos ao equacionamento do problema do endividamento, consentineos com as
novas realidades por ele trazidas as esferas nacional e internacional.

V AS MODIFICAGOES NO ESQUEMA DE REESTRUTURACAO.

Como ficara patente, desde o inicio, 0 quadripé, montado em
fevereiro de 1982, nao poderia ser desmanchado em dezembro do mesmo ano,
pois a natureza do problema nio se compadecia de esquemas efémeros para o
seu equacionamento. E, assim, j4 em janeiro de 1983 repetia-se a dose com a
assinatura de novos contratos, nos mesmos moldes dos anteriores, a vigorarem
durante todo aquele ano.

Mesmo apds o término desses contratos, a partir de 1985, seus
mecanismos continuaram sendo aplicados por uma espécie de agreement
informal, de sorte a continuar o Brasil a honrar o pagamento dos juros,
mantendo, porém, em depdsitos junto ao seu Banco Central, as parcelas do
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principal vencidas. As demais linhas dos acordos foram igualmente mantidas,
excegdo feita ao Projeto I New Money - que ficou definitivamente encerrado.

A situagdo assim se arrastou até 1986 quando um Amendment ao
Deposit Facility Agreement foi assinado, destinado basicamente a validar a
situagdo de fato vivida desde 1985, estendendo-a até a formalizagdo de novo
acordo, o que veio a ocorrer somente dois anos depois, em 22 de setembro de
1988, com a celebragio de diversos contratos, dos quais o mais importante,
naturalmente, foi o novo Deposit Facility Agreement, agora precedido da
expressio "Multi Year" para significar que, finalmente, era reconhecida a
natureza estrutural da crise e o longo prazo necessario para a sua superagio. Daf
a sigla MYDFA pela qual passou a ser designado. A demora em se chegar a este
novo acordo, decorreu, em parte, da turbuléncia causada pela moratoria
unilateral decretada pelo Brasil em margo de 1987, suspendendo o proprio
pagamento dos juros.

Em sua esséncia 0 MYDFA mantém os mecanismos criados pelos
anteriores DFAs, introduzindo, porém, entre outros, um conceito inovador,
representado pela aceitagdo da conversio de parcelas do principal da divida em
investimento, porém com a aplicagio de um desagio.

A conversio de crédito em capital sempre existiv no direito
brasileiro. A prépria Lei n. 4.131, de 1962 o diploma do capital estrangeiro - a
prevé expressamente e, em tempos mais recentes, uma simples Carta-circular a
de n. 1.125, de 1984 - do Banco Central a referendava, apenas estabelecendo
obrigatoriedade de permanéncia no pais dos fundos convertidos em capital pelo
prazo de duragio dos créditos que lhes deram origem, a fim de evitar que com a
conversao fosse remetido como retorno de capital aquilo que seria irremissivel
como pagamento de divida.

O conceito da conversdo com desagio encontra sua origem no
desenvolvimento de um mercado secundario para os titulos representativos da
divida externa brasileira, no qual os mesmos passaram a ser colocados com
consideravel reducio de seu valor de face. Assim, em termos econdmicos, cada
credor ja nio poderia afirmar que possuisse efetivamente o valor nominal do seu
crédito para pronta realizagio do mesmo. Estabeleceram-se, pois, no MYDFA,
normas para essa conversio, refletidas subseqiientemente na Resolugio n. 1.460
do Banco Central. E, com efeito, de mar¢o a dezembro do ano de 1989



512

realizaram-se mensalmente os chamados leiloes de conversio durante os quais
eram apresentados "lances" expressos em percentagens de desigio que os
credores estavam dispostos a oferecer para poderem converter seus MYDFAS
depositos no Banco Central em investimento de capital de risco. O deségio
apurado nos leildes aplicava-se, também, a conversdo de dividas vincendas junto
as proprias mutudrias brasileiras.

A necessidade de controle da base monetaria, no entanto, fez com
que tais leildes fossem indefinidamente suspensos, pois a conversio dos
MYDFAs implicava, inexoravelmente, a liberagdo de fundos pelo Banco Central
ao sistema econdmico, pressionando, pois, os meios de pagamento, com imediata
repercussao nas taxas inflacionarias que, a época - janeiro de 1990 - ja iniciavam
a marcha ascensional que levariam os indices de precos daquele ano a se
aproximarem dos 90 ou 100%.

Em termos de conversdo restaram, apenas, as relativas a dividas
vincendas das empresas brasileiras, cuja efetivacido, evidentemente, nao
implicaria qualquer sobrecarga dos meios de pagamento por jai estarem os
correspondentes recursos em maos das mesmas empresas.

Por outro lado, o relending - utilizagio dos depoésitos no Banco
Central pelos bancos credores para fins de novos empréstimos em moeda
estrangeira ~ muito embora previsto no acordo, também deixou de ser
implementado pelas mesmas razdes, ou seja, para se evitar a saida de recursos
liquidos do Banco Central a engrossar a base monetaria.

Outro ponto importante, a merecer realce, é o da desvinculagdo
total dos depésitos MYDFA junto ao Banco Central, dos empréstimos iniciais
que lhes deram origem. O corddo umbilical entre uns e outros que havia sido
mantido pelos anteriores DFAs de 1983 e 1984 ¢ com o Amendment de 1986
foi agora seccionado, de tal modo a nio existir mais a menor vinculagio entre os
empréstimos originais e os depésitos atuais. Isso implica, por via de
conseqii€ncia, a completa liberagdo de quaisquer eventuais coobrigados nos
empréstimos originais com relagdo aos depdsitos abertos no Banco Central ao
abrigo dos antigos DFAs, liberagao essa que sempre se entendeu ter ocorrido, ja
que o mutudrio original pagava, efetivamente, o seu débito, ficando, apenas, a
faltar a fase final da remessa, substituida pelo depésito. No entanto, a partir de
1988 esse entendimento ficou formalmente consagrado, o que aqui se ressalta,
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por causa de seu significado emblematico. Ou seja, a desvinculagdo como que
prenuncia a evolugio futura das linhas institucionais a serem desenvolvidas nas
negociagdes subseqilentes. Essa evolugio se fard no sentido de uma
despersonaliza¢io crescente dos titulos da divida que deixardo basicamente de
serem representados por contratos ou contas de depdsito para caminharem em
diregio ao conceito de securitizagio, como adiante se vera.

Juntamente com o MYDFA, de 22 de setembro de 1988, outros
instrumentos foram assinados, a fim de cobrir aspectos especificos do problema
da divida. Foram eles: Trade Commitment Letter, Commercial Bank Cofinancing
Agreement, Parallel Financing Agreement, Interbank Commitment Letter, New
Money Trade Deposit Agreement and Investment Bond Exchange Agreement.

No entanto, a sua duragio foi relativamente curta como o relativo
as linhas rotativas do Trade Finance, no antigo Projeto III, que deixaram de
existir em 1991. O mesmo sucedeu com as linhas de depésitos interbancarios do
Projeto IV.

No entanto, por mais evoluido e refinado que tenha sido o novo
Projeto I o MYDFA ja plurianual, ele ndo impediu novas crises dentrc da
grande crise. Mais uma vez, a velha e renitente inflagio brasileira, com renovada
energia, alimentada pelo descalabro das finangas federais, impds o seu tributo.
As taxas mensais de alta de precos em escalada estratosférica, aproximando-se
do patamar fatidico de 100%, acabou por inviabilizar o proprio pagamento dos
juros contratuais do MYDFA. A suspensido dos pagamentos, iniciada em meados
de 1989, manteve-se até meados de 1991, quando a 20 de junho é assinado o
1989-1990 Interest Arrangements para promover o acerto desses juros. Delineia-se
agora com clareza nos Arrangements a figura da securitizagdo ou seja a emissao
de securities, sob a forma de bonds, totalmente dissociados dos anteriores
contratos e com novo esquema de juros com a passagem de boa parte deles para
a categoria de aliquotas fixas ou mistas, conforme opgdo dos credores.

E bem verdade que, j4 em 1988, um dos acordos dos entio
assinados, o Investment Bond Exchange Agreement ja previa a emissdo pelo Brasil
de bonds relativos a investimentos a serem trocados por alguns itens da divida
externa. No entanto, tal acordo, além de limitado em seu escopo, virtualmente
ndo teve aplicagdo, ficando mais como um esbogo ou tentativa de inovagio.
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Tais titulos apresentam-se sob modalidades diversas em fungdo de
prazos, redugdo do valor do principal e tipo de juro incidente, 0 que permite, em
principio, um certo balanceamento de vantagens e desvantagens seja para o pais,
como devedor, seja para os bancos, como credores, em fungdo dos diversos
cendrios futuros para a evolugdo da taxa de juros no mercado internacional.
Realizado, pelo Brasil, o pagamento da parcela de 25% devida em moeda,
encontra-se, no presente (setembro de 1992), na fase de implementagio da
emissdo dos titulos autonomos referentes ao complemento de 75% a serem
securitizados, com a escolha pelos credores de tipos e modalidades postos a sua
disposigao.

Ao mesmo tempo, chega-se & conclusio de um novo acordo,
destinado a suceder 0 MYDFA, em bases também inteiramente novas, ou seja,
na linha da securitizagio, agora também do principal, aplicando-se-lhe mutatis
mutandis sistematica andloga a da ha pouco utilizada para com o acerto
referente aos juros.

VI CONCLUSOES.

A anilise, embora perfunctoéria, da evolugdo do tratamento juridico
dado a questdo da divida externa, permite extrair algumas conclusdes, a seguir
sintetizadas:

1 - A politica econdmica da nagio exerce um papel preponderante
sobre toda a atividade financeira fout court e, em particular, sobre a de caréter
internacional. Esti-se diante de um quadro tipico de dirigismo contratual,
caracterizado pela imposi¢do de determinados pardmetros aos pactos privados, o
que ¢ feito, mesmo a nivel de contratagio internacional, por meio do mecanismo
do registro de empréstimos e expedigdao dos certificados correspondentes pela
autoridade monetéria, o Banco Central.

2 O certificado de registro de empréstimo internacional, como
também o certificado de registro de investimento estrangeiro e o de suprimento
de tecnologia, sdo instrumentos tipicos de direito econdmico por envolverem um
compromisso, em principio, da autoridade monetéria de fornecer as necessarias

divisas para as remessas ao estrangeiro, desde que as linhas basicas da politica
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econdmica nacional tenham sido seguidas, conforme evidenciado pelos proprios
certificados.

3 - Surge dai a dicotomia econdmico-juridica do risco que se
biparte em risco comercial e risco politico: microecondmico o primeiro;
macroecondmico o segundo, decorrente este do descumprimento pela
autoridade monetaria - o Estado - do compromisso subjacente a cada certificado.

4 - Configurada esta altima situagio, surge a negociagdo nio entre
os particulares envolvidos na relagao original, mas entre os particulares credores,
de um lado, e o Estado, representado pela autoridade monetaria - o Banco
Central - de outro. Este, no entanto, formalmente se apresenta como um
particular, contratando empréstimos, comprometendo-se a pagar juros € assim
por diante, mas comprometendo-se, também - ai como autoridade monetaria a
emitir regulamentos internos coerentes com o pactuado com a outra parte 0s
particulares credores.

5 Nesses contratos, os particulares que contrataram com o Banco
Central - autoridade monetéaria - de antemao aceitam os termos dos futuros
regulamentos a serem editados e que os obrigardo pelo poder de império da
mesma autoridade, bem como a qualquer terceiro, agente econdmico privado
ndo parte dos acordos em questio, como no caso de uma empresa nacional que
pretenda obter empréstimo, via relending, celebrando um Additional Loan
Agreement ou, entio, uma sociedade estrangeira que deseje se valer dos
mecanismos de conversio da divida para capitalizar uma sua subsididria no
Brasil.

6. Os instrumentos contratuais, acima analisados, ndo apenas
consubstanciam o tratamento aplicivel & questio da divida externa, como
também oferecem um fértil e interessante campo de pesquisa e de estudo tedrico
para o cultor do direito econdmico, neste fim de século, por apresentarem as
peculiaridades caracteristicas deste campo do juridico, cujas marcas assinalam e
diferenciam os virios ramos do direito, interseccionando-o como em corte
transversal.

7. Mais, talvez, do que um exemplo e elogiiente - da chamada
économie concertée, tio realgada pelos tratadistas da matéria, eles parecem
apontar, também, para a existéncia de um sistema com tragos de auto-regulagéo,

ao estilo de Teubner, a merecer uma analise atenta por parte dos estudiosos.
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