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RESUMO: O contexto histérico em que José Sarney assumiu a Presidéncia da Republica
respondeu por um dos principais motivos de sua fragilidade quando da ascensio ao cargo.
Inserido no momento histérico do ocaso do regime militar, o presidente eleito na chapa
oposicionista colheu a hostilidade das ruas e a indiferenga do establishmet politico. Ciente
de que nio contaria com o apoio da classe politica nem da sociedade brasileira, Sarney
tratou de fazer das medidas econdmicas de ampla repercussdao popular seu principal veiculo
de legitimacdo. Apos a sucumbéncia do Plano Cruzado, o presidente tratou de fazer da
negociacdo da divida externa sua principal bandeira politica, tendo pretendido, através do
tom ufanista em que a envolveu, angariar o apoio interno de que tanto necessitava.
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INTRODUCAO

A sequéncia de fatos histéricos que levou José Sarney a Presidéncia da Repu-
blica responde por parcela significativa da crise de legitimidade que agoitou os
cinco anos de seu mandato. As inimeras aspiragdes politicas, reprimidas havia duas
décadas pelo regime autoritdrio, terminaram por estreitar ainda mais o ja ténue
equilibrio de forgas sobre o qual o presidente governou o pais. Desamparado pelas
liderangas politicas, Sarney procurou nas ruas o apoio imprescindivel a um gover-
nante carente de legitimidade.

Egresso da mais antiga e conservadora linhagem de politicos nordestinos, a
figura de Sarney contrastava diretamente com os propésitos que haviam derrotado
Paulo Maluf no colégio eleitoral. Avida por mudangas, a sociedade brasileira negou
apoio aquele que havia trabalhado explicitamente para derrotar a emenda das
eleicoes diretas. A rejeicdo popular contribuiu para que o establishment nacional
se arredasse ainda mais do ja contestado presidente, lancando-o em um verdadeiro
vacuo politico.

A adogio de medidas econdmicas de repercussdo popular foi, portanto, a ma-
neira pela qual o presidente tratou de conferir popularidade ao seu governo. A
primeira e mais importante delas foi o langamento do Plano Cruzado, em fevereiro
de 1986. Exitoso em seu objetivo politico, o sucesso inicial do plano heterodoxo
de estabilizacdo elevou Sarney a efémera condi¢do de estadista durante oito meses,
periodo em que atingiu um dos mais elevados niveis de aprovacdo ja auferidos
entre os presidentes brasileiros.

Apbs o naufrigio do plano fugaz, o presidente encontrou nos entraves impos-
tos pelos credores da divida externa sua nova causa interna. Com efeito, o grau
de deterioracao das contas do balanco de pagamentos a que se chegou no inicio
dos anos 1980 apresentava-se como um dos mais graves na histéria republicana
brasileira. A politica econdmica durante os ultimos anos do regime militar limita-
ra-se a gerir, da maneira menos onerosa possivel, os reveses impostos pela crise
internacional.

A lbgica de arcar com custos tao elevados quanto os decorrentes de uma mo-
ratdria externa nio carecia, portanto, de um acurado calculo politico. A esperada
retaliacdo externa nio influenciaria a decisdo diante da sua necessidade de galgar
o apoio dos politicos e da populacio. E neste sentido que se justifica a racionalida-
de politica subjacente a medidas heterodoxas de ampla ressonancia junto a opinido
publica.

Assim sendo, este artigo tem o objetivo de problematizar a motivacdo politica
subjacente a decretagao da moratéria da divida externa em 20 de fevereiro de 1987.
Para tanto, dividiu-se o artigo em cinco partes, além desta breve introdu¢io. Na
segunda se¢do, discorre-se acerca da mudanca qualitativa na negociacdo quando
da gestdo de Dilson Funaro no Ministério da Fazenda. A seguir, expdem-se as con-
di¢des em que a moratéria foi declarada. Na quarta se¢do, sdo apresentadas as
repercussoes decorrentes do antincio da medida. Na proxima se¢io, explica-se por
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que se entende que a moratdria esteve envolta a um cdlculo politico, seguida, por
1m, pelas considerag¢oes finais.
fim, pel d f

A ADMINISTRACAO DA CRISE SOB DILSON
FUNARO (08/1985-04/1987): A GUINADA SOBERANA

Quando do segundo choque do petréleo, em 1979, a opcao que se lhe fizera
disponivel ao governo brasileiro seis anos antes j4 nio mais existia. A equipe eco-
nomica do presidente Figueiredo coube apenas e tdo somente a pouco lisonjeira
tarefa de administrar o pagamento dos débitos com os credores internacionais. O
fechamento dos canais de rolagem da divida ap6s o calote mexicano, em 1982,
impos a necessidade de se adotar um ajuste recessivo de claro cunho ortodoxo,
cujas consequéncias deletérias atuaram no sentido de deslegitimar ainda mais o
regime militar.

Os descaminhos por que passou a negociacdo do governo brasileiro com os
diversos interessados na questio (Tesouro norte-americano, o staff do FMI, além,
é claro, dos representantes dos proprios credores) selaram o insucesso da tentativa
de se atenuar os efeitos da crise. O excessivo rigor imposto pelos credores, aliado
a reiterada aptiddo por parte do pais de descumprir os termos dos acordos pontuais,
inviabilizaram qualquer acordo definitivo durante todo o mandato de Figueiredo
(1979-1985).

O processo de renegociagdo com os credores externos sofreu acentuada infle-
x4d0 com a nomeacdo de Dilson Funaro para o Ministério da Fazenda, em agosto
de 1985. A recusa peremptéria do novo ministro em submeter a economia brasi-
leira a0 monitoramento formal do FMI marcou todo o periodo em que este indus-
trial paulista esteve a testa da delegacdo responsavel pela gestao da divida externa.
A negacdo a tutela do Fundo ndo se justificava apenas pela rejei¢ao ao ajuste reces-
sivo sugerido por este 6rgao, mas também pela restri¢io de submeter o pais a
eventuais julgamentos na jurisdi¢ao da corte de Nova York (Bacha, 1987).

Duas semanas ap6s assumir o cargo, Funaro foi ao encontro das autoridades
econdmicas dos Estados Unidos para anunciar as novas pretensdes do governo
brasileiro relacionadas a questio da divida. Neste primeiro contato que manteve
com o secretdrio do Tesouro norte-americano, James Baker, com o presidente do
Fed, Paul Volcker, e com o diretor-gerente do Fundo, Jacques de Larosiére, o minis-
tro exp0s as trés condi¢des das quais, doravante, o Brasil ndo abdicaria para rene-
gociar sua divida: a necessidade de um programa de ajuste de médio e longo prazos;
uma programacao que permitisse a continuidade do crescimento econdmico; e a
aplicagdo de uma terapéutica adequada a realidade histdrica e social do pais (Sam-
paio Junior e Affonso, 1986).

Se a nova posicio brasileira ja havia sido eufemisticamente revelada no encon-
tro de Washington, foi na reunido anual do FMI e do Banco Mundial, realizada no
més subsequente, em Seul, que o ministro Funaro exp0s publicamente sua disposi-
¢do de elevar as negociagdes a outro patamar qualitativo. A subserviéncia que o
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grupo de credores encontrou nos negociadores brasileiros até entdo cederia lugar
a uma altivez ndo vista na diplomacia nacional desde o governo Geisel.

Reservou-se a primeira atividade oficial na capital sul-coreana a reuniio inau-
gural entre a nova equipe econémica e o comité de assessoramento!. O primeiro a
se pronunciar foi ja conhecido presidente do comité, William Rhodes. Com o dedo
em riste, disparou a um jovem assessor de Funaro: “Vocé com certeza havera de se
lembrar do que aconteceu com o seu pais em 1983. Entdo eu pergunto: vai querer
que tudo aquilo acontega de novo? Serd que vocés ndo vao aprender nunca?”. O
tom de ameaga permeou todo o encontro no qual os seis burocratas brasileiros
foram sucessivamente intimidados pelos mais de trinta representantes dos bancos
comerciais. Ou se cedia ao arrocho proposto por Larosiére ou seriam imediatamen-
te suspensas as linhas de crédito a curto prazo no valor de US$ 15 bilhoes.

Nio coube apenas ao grupo de “assessores” exercer pressao sobre a delegacdo
brasileira no sentido de incita-la a assinatura de um acordo formal com o FMI.
Embora em outro diapasio, os trés personagens com quem o ministro Funaro ha-
via se encontrado no més anterior voltaram a recomendar o ajuste avalizado pelo
Fundo como tnica forma de destravar a negocia¢do junto aos bancos credores. A
rigidez com que se postou o ministro brasileiro, contudo, serviu para atenuar nao
apenas as investidas de seus interlocutores, como também para amainar a soberba
com que estes costumavam a se dirigir as autoridades brasileiras.

O encontro anual das duas entidades multilaterais de 1985 proporcionou ain-
da dois episddios relevantes para o andamento da renegociag¢io da divida externa
brasileira. O primeiro e mais inusitado foi o aparecimento do interlocutor até entdo
incognito do ministro Funaro. Enviado por Paul Volcker com o intuito de conven-
cer o representante brasileiro a sucumbir ao programa do FMI, este funcionario do
US Treasury viria posteriormente a influenciar de maneira decisiva as medidas
adotadas pelo Ministério da Fazenda?.

O segundo evento de impacto direto sobre as negociacdes da divida externa
foi o lancamento do chamado “Plano Baker”. Ainda que suas clausulas nunca te-
nham sido transportadas dos documentos oficiais para a realidade — em grande
parte devido ao descumprimento das medidas a que se dispuseram a adotar os

! Compunham o comité de assessoramento representantes de 14 bancos estrangeiros, sendo sete norte-

-americanos e mais um integrante de cada instituicio dos seguintes paises: Canada, Japio, Inglaterra,
Franga, Alemanha, Suica e Ardbia Saudita. Constituido, a0 menos em teoria, para “assessorar” os
negociadores brasileiros, este grupo teve todas as suas despesas operacionais pagas pelo governo
brasileiro durante o tempo em que se manteve estabelecido (Nepomuceno, 1990).

2 O funcionério norte-americano solicitou uma audiéncia com o chefe da delegacdo brasileira em algum
local ao ar livre, fora do hotel em que se hospedavam. Durante as duas horas em que tentou persuadir
seu interlocutor da necessidade de se fechar um acordo com o Fundo, o “pombo-correio” conquistou
a confianga de Dilson Funaro e, a partir daquele encontro insélito, passou a assessorar o ministro
brasileiro fornecendo informagdes uteis para a negociacdo com os bancos credores ao longo de 1986
(Nepomuceno, 1990).
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bancos privados —, a sensivel mudanca no discurso do governo norte-americano
em relagdo a algumas das demandas dos paises devedores merece destaque.

A proposta inicial previa uma linha de financiamento de US$ 29 bilhdes ao
longo de trés anos, sendo US$ 20 bilhdes a serem obtidos junto aos bancos comer-
ciais e o restante, ao Banco Mundial. Além do valor expressivo do crédito anun-
ciado, acalentavam os anseios do ministro Funaro os depoimentos publicos do
secretdrio do Tesouro norte-americano agora condizentes com a realidade latino-
-americana: os paises devedores nio mais poderiam aceitar condi¢oes de pagamen-
to de suas dividas que inviabilizassem o crescimento econémico. Ao entusiasmo
inicial seguiu-se, porém, uma série de declaracdes desencontradas por parte das
autoridades estadunidenses no que tocava a necessidade de submissido formal a
tutela do Fundo para se obter acesso as condi¢des do plano. Apds meses de discor-
déancia, o plano caiu no vazio sem ter atingido seus objetivos iniciais’.

Ainda antes que o ano de 1985 terminasse, dois outros acontecimentos de
impacto relevante sobre as contas externas brasileiras vieram a abalar a instdvel
conjuntura em que seria lancado o Plano Cruzado. Os efeitos deletérios da severa
seca que se arrastava havia meses sobre a safra agricola da regido Centro-Sul con-
tribuiram n3o apenas para a explosio dos precos internos, mas principalmente
para a diminui¢do do quantum exportado, atribulando ainda mais o resultado do
balango de pagamento em transac¢des correntes (Souza, 1986).

Por fim, no ultimo més do ano, o presidente do Banco Central, Ferndo Bracher,
apresentou nova proposta ao comité de assessoramento cujo principal elemento
consistia na manutenc¢ao dos niveis correntes dos créditos comerciais e depdsitos
interbancarios. Apos meses de intensa negocia¢io, chegou-se a um acordo provi-
s6rio em marco de 1986, o qual, embora modesto em termos de redugdo na trans-
feréncia de recursos ao exterior, nao deixou de ser celebrado pelo precedente aber-
to de se refinanciar uma parcela do principal sem um acordo formal com o FMI
(Presser, 1986).

No inicio do ano seguinte, o ministro Dilson Funaro voltou aos Estados Uni-
dos com o objetivo de persuadir o diretor-gerente do FMI a publicar uma nota
elogiosa em relacdo ao andamento das contas externas brasileiras*. Apds exaustivas
reunides, a maior resisténcia continuava a partir do presidente do Fed, para quem
ndo restava outra opgao a ndo ser o fechamento de um acordo formal com o Fun-
do sob o risco de inviabilizar o prosseguimento das negocia¢des junto aos bancos
credores. De posse da carta redigida por Larosiére e diante da postura irremovivel

3 Para uma anélise pormenorizada das propostas contidas no Plano Baker, ver, por exemplo, Baer,
Macarini e Andrade (1986) e Presser (1986).

* A precariedade das condi¢ées de que dispunham os negociadores brasileiros é assim descrita pelo ex-
Ministro do Planejamento, Jodo Sayad: “Precisivamos ter firmas de advogados pra nos assessorar e
profissionais brasileiros negociando a divida externa full-time 1a fora. O ministro da Fazenda e o
presidente do Banco Central pegam um avido a noite, chegam la cansados, ndo falam inglés direito, e
tém que negociar com pessoas que estdo na sua propria casa, dedicadas exclusivamente a isso, que
conhecem todas as complexidades do mercado financeiro americano” (apud Solnik, 1988, p. 113).
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de Paul Volcker, Funaro acenou, pela primeira vez, com a possibilidade de suspen-
der o pagamento da divida, afirmando que ja estava redigido o telex que comuni-
caria a suspensdo dos pagamentos.

E foi neste ambiente de crescente beligerancia na relacio com os credores que
veio a publico, em 28 de fevereiro de 1986, o primeiro plano de combate 2 inflagio
da Nova Repiiblica. Além dos efeitos imediatos sobre a balanca comercial, o Cru-
zado influenciou de maneira determinante os rumos das negociacoes com os bancos
internacionais. Ainda que efémera, a popularidade que o plano conferiu ao gover-
no serviu para munir-lhe do apoio interno decisivo na tentativa de buscar, ao longo
daquele ano, uma solucdo favordvel para o problema da divida externa brasileira.

A RUPTURA

Na auséncia de perspectivas de que seriam retomados os fluxos voluntarios de
empréstimos e/ou de uma reducdo expressiva das taxas de juros internacionais que
impactasse significativamente a balanga de servigos brasileira, a manutengio das
condi¢des em que o governo vinha honrando seus compromissos externos tendia,
portanto, a perpetuar uma macica transferéncia liquida de recursos reais aos paises
credores.

Na versao do assessor para assuntos da divida externa do Ministério da Fa-
zenda, Paulo Nogueira Batista Junior, a moratdria encarregou-se de dois objetivos
econdmicos. Ancorado em andlises técnicas, pretendia-se, em um primeiro mo-
mento, estancar a perda das reservas cambiais do Banco Central. Além disso, o
governo almejava algar as negociacbes com os credores externos a outro patamar.
Nas palavras do autor, a principal fun¢do da ruptura foi “sinalizar a determinacio
do governo brasileiro de modificar a natureza do processo de negociagio e obter,
através de uma negociacao qualitativamente diferente, uma solu¢cio duradoura
para o problema da divida” (Batista Junior, 1988, p. 30). A solucdo da crise depen-
deria, antes de tudo, de uma mudanga da postura do governo brasileiro nas relacdes
com os bancos credores.

As qualificagdes da suspensdo, porém, é que garantiriam o sucesso deste se-
gundo propésito. Era preciso demonstrar inten¢do inequivoca de se alterar o pa-
drao da negociagdo. Unilateral, ndo se fariam consultas prévias. Soberana, nio se
pediria licen¢a nem desculpas. E por tempo indeterminado, até que novas condicoes
de pagamento se mostrassem interessantes o suficiente para se revogar a decisdo. A
moratéria, portanto, tinha finalidades precisas e limitadas. Nio se tratava de um
fim em si mesmo com o simples objetivo de trazer dano aos bancos estrangeiros.

A proposta do governo brasileiro consistia em combinar a capitalizagdo dos
juros ndo pagos com a reducdo dréstica do spread incidente sobre o estoque da
divida a partir de um refinanciamento automadtico de cinco anos. Além disso, pro-
puseram-se medidas de protecdo a vulnerabilidade intrinseca das taxas de juros
pos-fixadas, como a transformagio de parte da divida flutuante a taxas fixas e a
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adogdo de clausulas de contingéncia (“teto”) em caso de aumento inesperado das
mesmas.

A suspensdo dos pagamentos atingiu apenas os juros referentes a divida de
médio e longo prazo de credores bancarios, alcancando aproximadamente o mon-
tante de US$ 69 bilhoes, dois tercos do total da divida externa brasileira (Batista
Junior, 1988). Assim, estavam excluidos da medida os juros referentes a divida
bancaria de curto prazo — a fim de diminuir os riscos de uma reduc¢io abrupta das
linhas de créditos essenciais ao funcionamento do comércio exterior — e de credores
ndo bancarios, como organismos multilaterais e agéncias governamentais. Dessa
forma, o governo brasileiro, de imediato, deixava de transferir ao exterior cerca de
US$ 500 milhdes por més. Este carater seletivo serviu para desarmar eventuais
reagOes externas e reforcar as possibilidades de sucesso da iniciativa brasileira’.

Ainda assim, o governo havia tomado medidas de precaucdo antes de anunciar
a medida. Em relagio as reservas internacionais, tratou-se de retird-las do alcance
dos credores. O Banco Central mantinha cerca de metade de seu caixa sob a forma
de depésitos em bancos comerciais estrangeiros, sujeitos, portanto, a confisco. A
fim de minimizar o risco, estes haveres foram transformados em dep6sitos no Ban-
co para Compensacdes Internacionais (BIS) e em titulos governamentais, ndo su-
jeitos a embargo. Aos credores restariam apenas a opgao acionar judicialmente o
governo ou os bancos brasileiros que operassem no exterior. Ainda assim, segundo
Kaletsky (1988), as penalidades legais que coibiam a inadimpléncia eram minimas
se comparadas as vantagens financeiras da moratoria.

Problemas na condugio do processo, entretanto, turvaram esse horizonte pro-
missor. O primeiro deles foi o atraso com que a moratdria foi anunciada. Devido
a incerteza em relacdo a sustentagdo politica da medida, a postergacdo demasiada
resultou em perda crucial de reservas, tornando a posi¢do do governo mais vulne-
ravel®. Além disso, 0 momento em que foi decretada também atuou contra a posi-
¢do brasileira, pois permitiu a ilagio de que se tratava de um gesto tipico de um
pais “quebrado”, ao qual nio restava alternativa sendo a inadimpléncia. Somaram-
-se a estes reveses boatos de que subjazia a decisio do Ministério da Fazenda a in-
tencdo de se autarquizar ainda mais a ja fechada economia brasileira.

A decisdo do presidente Sarney de impedir que a moratéria viesse acompanha-
da simultaneamente de medidas internas essenciais — como um novo e temporario

3 Concluiu-se tal estratégia em 21/01/1987, quando do acordo fechado com o Clube de Paris. Ainda
que modesto e insatisfatério, uma vez que o Brasil havia se comprometido a pagar em dia as suas dividas,
0 éxito da negocia¢do com o grupo de paises credores prestou-se ao interesse do governo brasileiro de
isolar os bancos comerciais e reduzir as tensdes com outros credores (Meyer, 1992).

6 O proprio ministro do Planejamento na ocasido, Jodo Sayad, admite o momento tardio em que a
medida foi tomada: “Eu acho que a moratéria é um instrumento de negocia¢io. Hoje eu vejo com
clareza que no dia 28 de fevereiro de 1986, quando a gente tinha 8 bilhdes de dolares de reservas,
naquele momento a gente deveria ter suspendido os pagamentos — com um plano definido e com
dinheiro em caixa. Af os bancos iriam negociar. Mais tarde, tinha que ser feito um brago de ferro com
os banqueiros” (apud Solnik, 1988, p. 110).
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congelamento de precos a fim de garantir estabilidade econdmica e politica — pesou,
esta sim, decisivamente para o insucesso da empreitada. Esta opcao poderia ndo
lhe parecer absurda do ponto de vista econémico, mas em seu célculo politico,
porém, nio havia oportunidade para mais um novo choque que tanto traumatiza-
ra a popula¢io em um espaco de tempo tio reduzido (Batista Janior, 1988).

AS REPERCUSSOES IMEDIATAS

Ao contrario do que previam aqueles que se postavam contra a suspensdo dos
pagamentos, as repercussdes iniciais estiveram acima do esperado pela prépria
equipe economica do governo. A despeito do peso da divida brasileira no balanco
de todas as principais institui¢des financeiras internacionais, a deflagra¢do de uma
guerra econdmica contra o Brasil resultaria em um ambiente desastroso para os
bancos, para as empresas multinacionais e, principalmente, para os interesses da
politica externa dos Estados Unidos (Kaletsky, 1988).

As possibilidades de represélia eram, de fato, muito aquém das aventadas, uma
vez que a retaliacdo comercial seria contraproducente e a interrupg¢ao do financia-
mento via fontes oficiais atuaria contra as exportagdes dos produtos manufaturados
dos proprios paises desenvolvidos. O resultado da balanc¢a comercial mostrou-se
especialmente satisfatorio. O Brasil atingiu, no tltimo més do ano, um saldo de US$
1,1 bilhdo, rechagando o principal argumento dos catastrofistas-por-dever-do-oficio.

Seguiu-se ao anuncio da moratéria uma ja esperada reducdo das linhas e dos
prazos de crédito voluntario uma elevagio dos spreads. Em casos especificos, a
retaliagdo dos bancos estrangeiros limitou-se ao atraso na compensagio de opera-
¢Oes interbancdrias de bancos brasileiros (Lago, 1988). O impacto, porém, foi sa-
tisfatoriamente amortecido pela bem-sucedida capitalizagio unilateral dos juros, a
qual, em pouco tempo, lograria recompor as reservas internacionais a um nivel
menos vulnerdvel caso a postura soberana nao houvesse sido abandonada pelo
presidente Sarney.

Em suma, a despeito da indignacdo inicial, os bancos credores mostraram-se
resignados. Passariam a atuar de modo mais ostensivo, é verdade. Mas encontra-
vam-se, pela primeira vez desde o inicio das negociacdes, na defensiva. As previsdes
de que os governos dos paises cujos bancos foram atingidos pela medida recorre-
riam 2 violéncia e de que bens brasileiros no exterior seriam confiscados nio se
realizaram.

Do ponto de vista politico, contudo, ndo se pode contabilizar o mesmo éxito.
A repercussdo negativa junto a varios setores da sociedade, e em especial, a parce-
la relevante do seu préprio partido’, precipitou o arrependimento imediato do
presidente da Republica. Acusaram-no de querer desviar a aten¢do dos problemas

7 Os governadores dos trés principais estados brasileiros — Orestes Quércia (SP), Moreira Franco (R])
e Newton Cardoso (MG), todos pertencentes ao PMDB - ja haviam publicamente pedido a saida do
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Tabela 1: Exportacoes, Importacdes e Saldo da Balanca Comercial (FOB)
Brasil, 02/1987-12/1987 (em milhdes de US$)

Més Exportacoes Importagoes 0522?‘3;
02/1987 1.452,00 1.131,70 320,30
03/1987 1.436,00 1.133,90 302,10
04/1987 1.673,00 1.170,90 502,10
05/1987 2.187,00 1.226,90 960,10
06/1987 2.643,00 1.212,90 1.430,10
07/1987 2.923,00 1.466,00 1.457,00
08/1987 2.755,00 1.326,60 1.428,40
09/1987 2.692,00 1.194,90 1.497,10
10/1987 2.505,00 1.312,20 1.192,80
11/1987 2.247,00 1.245,50 1.001,50
12/1987 2.447,00 1.330,00 1.117,00

Fonte: Ipeadata.

internos com medidas extravagantes. Hostilizado pela opinido publica e submetido
a pressoes externas, Sarney decidiu que tal estratégia de negociacio tragada pela
equipe do Ministério da Fazenda ndo mais seria levada adiante. Sua insatisfacdao
com os pifios dividendos politicos arrebanhados pela moratoria e a falta de susten-
tagdo politica foram os principais motivos que derrubaram o ministro Funaro e sua
equipe dois meses apds o seu andncio.

A populagdo em geral ndo identificou beneficio algum na medida, pois nela
nao enxergou uma mudancga concreta que interferisse diretamente no seu padrao
de vida. Caso tivesse vindo acompanhada do novo choque interno proposto pelo
Ministério da Fazenda®, a reacdo da sociedade — novamente em litigio com o go-
verno apos a trégua trazida pelo Cruzado — poderia ter sido diferente. A moratéria
isolada, em um contexto de dificuldades, soou mais como um golpe publicitario de
um presidente desesperado que governava um pais a beira da faléncia.

O fracasso da tentativa heterodoxa de renegociacdo da divida externa, confor-
me a versdo veiculada pela grande imprensa, foi creditado a figura de José Sarney.
Mas a ineficiéncia da articulagio politica que sustentaria a medida, condi¢do sine
qua non para o éxito de um projeto de tal magnitude, pode ser delegada também
ao corpo burocratico e a equipe de comunicagdo do Ministério da Fazenda — o
unico setor do governo verdadeiramente comprometido com a iniciativa —, os quais

ministro Dilson Funaro enquanto este se encontrava no exterior em negociagio com os credores
externos.

8 No final de janeiro de 1987, o Ministério da Fazenda enviou um documento ao presidente José Sarney
(“Proposta para uma Ac¢io de Governo”) no qual refor¢ou a necessidade de se decretar a moratdria
juntamente com a ado¢do de um novo choque de estabilizagdo interno, alarme ignorado pelo presidente
da Republica.
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nio souberam transmitir a ideia de maneira adequada aos atores sociais que pode-
riam sustentar e elucidar a medida perante a populagao.

A MORATORIA COMO INSTRUMENTO DE LEGITIMACAO POLITICA

Recorrendo-se a uma opg¢ao metodoldgica que enfatiza a interagdo entre varid-
veis econOmicas e politicas, aponta-se neste artigo para a conveniéncia da utilizacao
de medidas econémicas como forma de conferir legitimidade politica a um governo
fraco. Neste sentido, o exercicio tedrico de delegar a motivos puramente técnicos a
suspensao do pagamento dos juros da divida externa, como reiteradamente o fez o
ex-presidente José Sarney em seus pronunciamentos’, nio encontra respaldo na ana-
lise dos dados, convindo apenas para eximir seu governo de responsabilidades ante
a suposta inevitabilidade dos fatos. O principal argumento a sustentar a referida
hipétese reside, portanto, na andlise econdmica da conjuntura, a qual revela a clara
existéncia de, pelo menos, duas medidas alternativas a moratoéria.

Para embasar esta argumentagio, deve-se, em primeiro lugar, analisar a situagio
das reservas internacionais no inicio de 1987 com o intuito de desmistificar a suposta
imperiosidade econdmica da decisdo. O valor absoluto liquido das reservas sob posse
da autoridade monetdria sinaliza, ainda que de maneira imperfeita, a posi¢io de defe-
sa cambial ostentada pelo governo de um ponto de vista estatico. Assim sendo, se
comparado o valor das reservas brasileiras ao final do segundo més do ano de 1987
aos que vinham sendo computados desde dezembro de 1982, verifica-se que nio foi a
escassez de moedas conversiveis propriamente dita que determinou a ruptura'.

Ainda no que toca a questao cambial, do ponto de vista da atividade econdmi-
ca, a capacidade de importa¢do de um pais estd diretamente atrelada ao nivel destas
reservas'!, uma vez que o comércio internacional pressupde negociacoes realizadas
em divisas estrangeiras, em especial, o délar norte-americano. Desta forma, a relagdo
reservas cambiais/importacdes torna-se varidvel fundamental para a administragio
das contas do balango de pagamentos. Considerando uma série historica mensal de
janeiro de 1983 a fevereiro de 1987, pode-se observar que a razdo registrada em
fevereiro de 1987 entre as reservas disponiveis no ultimo dia de cada més (RI) sobre

® Para uma analise detalhada dos pronunciamentos do presidente José Sarney ver Pinto (1989) e
Salomio (2010).

19 Emprega-se nesta analise o valor das reservas no conceito de caixa (depésitos livres no sistema bancario
internacional, além do disponivel e do ouro). Se se utilizasse o valor correspondente a liquidez internacional
(haveres prontos, de curto, médio e longo prazos, em moedas conversiveis), este argumento ganharia maior
validade ainda, uma vez que neste segundo conceito registram-se valores consideravelmente superiores
aos do primeiro.

"' De acordo com Bocchi (2000), considerava-se seguro, a época, um nivel de reservas cambiais aquele
capaz de garantir pelo menos trés meses de importagdes. Em fevereiro de 1987, o Banco Central — no caso
extremo de paralisia dos fluxos voluntarios de recursos — poderia garantir aos importadores brasileiros,
ainda assim, um periodo superior a 90 dias de aquisi¢do de bens e servicos do exterior.
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Tabela 2 — Ranking das Reservas Internacionais
Brasil, 12/1982-02/1987 (em milhdes de US$)

Més RI Ranking
10/1983 -2.201,00 1
08/1983 -2.182,00 2
09/1983 -1.972,00 3
11/1983 -1.894,00 4
12/1983 -1.555,00 5
07/1983 -1.246,00 6
06/1983 -1.014,00 7
02/1983 912,00 8
05/1983 -872,00 9
04/1983 -769,00 10
03/1983 -725,00 11
01/1983 295,00 12
01/1984 538,00 13
12/1982 938,00 14
02/1984 1.116,00 15
03/1984 1.430,00 16
04/1984 2.444,00 17
02/1987 3.331,00 18

Fonte: Ipeadata.

as importagdes contabilizadas no més imediatamente anterior (M-1)!?2 ndo exigia,
por si s, a suspensao imediata do pagamento do servico da divida externa.

Conforme pode ser analisado na Tabela 3, a relagio RI/M-1 mostrou-se nova-
mente inferior 3 do momento em que se declarou a moratdria em nada menos que
em 17 outras oportunidades. Durante todo o dramdtico ano de 1983 e em quatro
meses de 1982, a fragao entre estas duas varidveis atingiu valores ainda menores, o
que demonstrava a existéncia de outros caminhos que nao somente a inadimpléncia.

Os dados acima apresentados evidenciam a situagao administravel das contas
externas no inicio de 1987, a qual, ainda assim, permitia espago para que se pro-
pusessem alternativas ortodoxas de combate a crise. A primeira delas consistia em
adotar medidas internas contracionistas voltadas a restabelecer o equilibrio das
contas externas. Com o aval dos credores privados e garantidos os fluxos dos
“empréstimos-ponte”!?, o pais poderia reescalonar o principal da divida e financiar
parcela dos juros a fim de se evitar atrasos no pagamento dos débitos enquanto se
dispusesse de reservas.

12 A defasagem dos dados relativos & importagio faz-se oportuna uma vez que, na gestio cotidiana da
politica econdémica, ndo se podia prever o montante importado do més corrente antes que 0 mesmo
findasse. Se fossem considerados os valores das importagdes correntes, a fragio referente a fevereiro de
1987 encontrar-se-ia na 20? posi¢do deste ranking.

13 Este mecanismo de emergéncia consistia em contratar novos empréstimos, a custos significativamente
mais altos, para honrar pontualmente os juros devidos por empréstimos passados (Bacha, 1983).
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Tabela 3 — Ranking da razao Reservas Internacionais/Exportacoes
do més anterior Brasil (01/1983-02/1987)

Meés RI/M-1 Ranking
08/1983 -1.9 1
10/1983 17 2
11/1983 -15 3
09/1983 14 4
12/1983 -1,2 5
07/1983 -11 6
06/1983 -0,8 7
05/1983 -0,7 8
02/1983 -0,6 9
04/1983 -0,6 10
03/1983 -0,6 1"
01/1983 0,2 12
01/1984 0,4 13
02/1984 1,0 14
03/1984 1,4 15
04/1984 2,3 16
01/1987 2,4 17
02/1987 2,6 18

Fonte: elaboracéo propria, a partir dos dados
disponibilizados pelo Ipeadata.

Caso se optasse por esse caminho, fazia-se coerente a possibilidade de decretar
uma maxidesvaloriza¢do nominal do cruzado a fim de estimular as exportagdes e
inibir a aquisicdo de bens e servicos no exterior, deslocando a demanda através da
alteracdo dos pregos relativos. Esta opgio esbarrava, contudo, em seus efeitos infla-
ciondrios no momento em que o ja desmoralizado governo ndo contava com cacife
politico suficiente para justificar novo aumento deliberado de pregos.

Em segundo lugar, ndo era negada ao governo brasileiro a alternativa de re-
correr formalmente ao programa de ajustamento proposto pelo FMI desde 1983,
a qual condizia, cabe ressaltar, com o histérico de um politico de tradi¢dao conser-
vadora e representante das causas mantenedoras da ordem, como sempre fora José
Sarney. Havia neste sentido ndo apenas a pressio da comunidade internacional,
mas também a sugestdo da maior parte dos académicos brasileiros e de membros
da prépria equipe do governo, o que demonstra que o default ndo se tratava de um
fim inescapdvel. A inevitdvel repercussdo negativa que teria acompanhado esta
opgdo, porém, acabou por inviabilizd-la desde o primeiro momento.

Faz-se mister ressaltar que essa postura acomodaticia era defendida pela maio-
ria dos economistas que a época analisava a crise da divida externa brasileira. Em
artigo de cardter retrospectivo, Mario Henrique Simonsen assim definiu a medida
adotada pelo governo brasileiro: “Em fevereiro [de 1987], com as reservas raspadas
pelo carnaval do Cruzado, terfamos que atrasar alguns pagamentos externos, ape-
nas. Ao invés de apelar para a técnica do empréstimo-ponte, ou para o ‘devo, nao
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nego, pagarei quando puder’, apelou-se apenas para a bravata” (apud Batista Janior,
1988, p. 25-26).

Nos meses que antecederam o antncio da medida, travou-se uma verdadeira
“guerra surda” entre os técnicos alocados no Ministério da Fazenda e os burocratas
do Banco Central — com destaque para o presidente do banco, Ferndao Bracher'#, e
para o embaixador brasileiro em Washington, Marcilio Marques Moreira —, os
quais condenavam ferreamente a postura altiva adotada pelos negociadores brasi-
leiros desde setembro de 1985. Para eles, os 6nus da inadimpléncia superavam em
muito os decorrentes da submissdo ao monitoramento do FMI". Esta divergéncia
de prognostico falseia ainda mais a versdo de que nio restava alternativa ao gover-
no além da moratdria. Desmente em definitivo esta hipGtese a assungao, por parte
do principal burocrata do Ministério da Fazenda encarregado da questdo da divida
externa, de que nio se tratou de uma decisio meramente econdmica'®: “A posi¢io
defendida pelo ministro Dilson Funaro prevaleceu por motivos essencialmente po-
liticos” (Batista Junior, 1988, p. 41, grifo nosso).

Além destas duas alternativas de politica econdmica de que se dispunha na-
quele momento, outras trés observag¢des robustecem de modo ainda mais persua-

14 Crente de que os créditos voluntarios seriam em breve restabelecidos, Ferndo Bracher utilizava-se
desta esperanga para argumentar que, caso o governo decretasse a moratoria, o pais estaria “morrendo
na praia”. Esta fé rendeu-lhe, entre os assessores do Ministério da Fazenda, a alcunha de Fernido “Terra
a Vista” Bracher (Nepomuceno, 1990). Ciente de que a sua posi¢do seria preterida, Bracher demitiu-se
da presidéncia do Banco Central em 11 de fevereiro, nove dias antes do antncio da suspensio.

15 Os analistas que se postavam contrarios ao deafult nao estavam despossuidos de argumentos técnicos
para atuarem em favor do pagamento da divida, sendo estes os pontos centrais dos que assim
raciocinavam: (1) um pais que contraiu divida no exterior tem a obriga¢do moral de fazer o possivel
para cumprir seus compromissos financeiros; (2) a suspensio dos pagamentos inviabilizaria a tomada
de novos empréstimos externos, afastando a possibilidade de reintegracio do pais ao mercado financeiro
internacional; (3) a moratéria desencadearia pesadas retaliagdes contra o Brasil, que anulariam os
beneficios advindos da interrup¢ao do pagamento de juros; e (4) a moratdria jamais encontraria apoio
interno suficiente dado o grau de articulagdo entre os interesses externos e os setores dominantes da
sociedade brasileira (Batista Junior, 1988).

16 Tradicionalmente o mainstream negligenciou as varidveis politicas e institucionais na andlise
econdmica, as quais eram incluidas no recurso metodoldgico “coeteris paribus”; mesmo anilises
marxistas relegavam-nas a segundo plano, ao trati-las, em uma leitura ortodoxa, como “superestrutura”.
Em periodo mais recente, e principalmente nas tltimas duas décadas, varios autores tém procurado, de
diferentes formas, incorporar tais varidveis em seus modelos. Apenas como mengdo, podem-se identificar
quatro abordagens neste sentido: (a) a Nova Economia Institucional, em autores como North (1990,
1991, 1994, 2005), Coase (1988, 1993), Williamson (1985, 1993, 1996, 2000) ¢ Nelson (1995, 2001),
dentre outros; (b) trabalhos voltados a incorporar varidveis politicas em modelos macroeconémicos,
mostrando a relacdo entre partidos, credibilidade, calendario eleitoral e orientagdo ideoldgica dos
governos com inflagdo, emprego e crescimento, a exemplo de Alesina, Roubini e Cohen (1997) e Persson
e Tabellini (1990, 1994a, 1994b, 1995); (c) trabalhos correlatos a teoria da escolha publica, como de
Mueller (1989, 1997), Wittman (1989, 1995), Weingast, Shepsle e Johsen (1981), Drazen (2000),
Weingast (2005); e (d) os modelos referentes a ciclo politico, estes ja de maior tradi¢io, como nos
trabalhos de Downs (1957), Nordhaus (1975), Lindbeck (1976), McRae (1977), McCallum (1978),
Hibbs (1986, 1977), Alesina (1987), Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990).
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sivo a ideia de que a moratdria nio se tratou de um evento economicamente ine-
vitavel.

Em primeiro lugar, se a situa¢do das reservas cambiais e da balan¢a comercial
exigia, de fato, alguma cautela, nio se podia desconsiderar, ainda, que o cendrio do
comércio externo apresentado para o ano de 1987 era incomparavelmente mais
otimista se comparado aquele que se avistara para 1983. A crise internacional ja
havia sido superada pela maioria dos paises desenvolvidos dos quais o Brasil obti-
nha seus maiores saldos de exportagio. A economia dos principais parceiros co-
merciais do pais crescia havia mais de trés anos seguidos'’: Argentina (7,1% em
1986 € 2,5% em 1987); Estados Unidos (7,2% em 1984, 4,1% em 1985, 3,4% em
1986 € 3,3% em 1987); América (6,5% em 1984, 4,0% em 1985, 3,5% em 1986
e 3,4% em 1987) e Europa Ocidental (4,1% em 1984, 1,5% em 1985, 1,8% em
1986, € 2,1% em 1987).

Além disso, revela o carater ndo imperioso da medida o fato de a decisdo ter
sido previamente acertada. Nepomuceno (1990, p. 176), em analise dos bastidores
da negociagio da divida externa, revela que a moratoria fora aventada pela primei-
ra vez havia pelo menos seis meses, tendo ganhado ainda mais forga apés as reagoes
negativas as medidas do Cruzado II. Indo além, em um lance que beirava a pura
estratégia eleitoral, o presidente Sarney chegou a determinar a data em que seria
declarado o default: 15/10/1986. O impasse nas negociacoes e o risco de abalar a
fragil estrutura externa em que se apoiava o ja condenado Plano Cruzado demo-
veram-no da ideia (Nepomuceno, 1990).

Por fim, refor¢a de maneira conclusiva a hipétese defendida neste artigo um
elemento aparentemente menor nio fosse a simbologia que o caracterizou. Do
ponto de vista da racionalidade politica, ndo se deve desconsiderar o veiculo utili-
zado pelo presidente para anunciar a decisio: um discurso transmitido em rede
nacional de radio e televisio em hordrio nobre'®. Sarney pretendia, assim, transfor-
mar a medida, supostamente técnica, em um evento cerimonioso. Pinto (1989, p.
73) ressalta a excepcionalidade deste tipo de ocasido ao destacar que o presidente
da Republica “s6 faz um pronunciamento desta natureza quando tem uma mensa-
gem especial a transmitir. E um momento simbélico — o governo, na pessoa de seu
mais alto funciondrio, se apresenta solenemente ao publico”.

Meses antes de a moratoria ter sido chancelada por Sarney, Faoro (2008, p.
83) ja atentava para esta possibilidade de o presidente utilizar-se da medida ultima
para, através da grande midia, granjear o respaldo da sociedade:

17 Dados do United Nations Statistic Division: http://unstats.un.org/unsd/snaama/introduction.asp.
Acesso em 09/11/2014.

18 A despeito da beligerancia dos pronunciamentos proferidos nos dois primeiros anos de seu governo,
Sarney tratou de transmitir serenidade ao anunciar a interrup¢io da rolagem da divida. No discurso
transmitido em rede nacional de rddio e televisio, na noite do dia 20 de fevereiro de 1987, o presidente
utilizou um tom brando, evitando a confrontagio, a fim de minimizar eventuais represalias. Mas nio
foram apenas os credores internacionais que se sublevaram. A “quinta coluna” brasileira, conforme ja
destacado, atuou em peso para o fracasso da medida.
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Se esse acordo [da divida externa] ndo se fechar, ele teria a hipitese
de ir para a televisio e anunciar uma moratéria — que também lhe daria
popularidade, mas ai em periodo bem mais curto. Seria um outro mo-
mento de popularidade dele, mas ai com todas as incertezas e dificulda-
des que advém de uma moratoria.

Ainda que a medida nio tenha atingido os objetivos esperados pelo presiden-
te, cabe ressaltar pelo menos um dos fins politicos a que a moratéria teria se pres-
tado. Diante da disputa interna travada entre os diferentes 6rgaos do governo, a
posi¢io defendida pelo Ministério da Fazenda predominou por motivos essencial-
mente politicos. Batista Junior (1988) ressalta a exaustao que a ameaga politico-
-juridica que rondava seu mandato de cinco anos incitou o presidente Sarney a
granjear, mais do que nunca, toda o apoio popular que lhe fosse possivel a fim de
que nio tivesse decepado um quinto de seu governo.

Eis, portanto, os calculos politicos da moratéria.

Diante dos indicios de que nao foram as imperiosidades técnicas que levaram
o Brasil a suspender o pagamento dos juros de sua divida externa, faz-se necessario
recorrer a outros fatores para elucidar a intencionalidade subjacente a medida.
Conforme argumenta Fonseca (2004, p. 591), “se é dificil encontrar uma raciona-
lidade estritamente econdmica para o comportamento do governo, o mesmo nao
ocorre quando se traz a baila varidveis de natureza politica”. E é neste sentindo
que apontam as evidéncias arroladas neste trabalho: a despeito do embasamento
teérico sobre o qual foi arquitetada, a moratdria respondeu, primordialmente, a
exigéncias de cunho politico.

CONSIDERACOES FINAIS

Ciente de que ndo contaria com o apoio das ruas, tampouco com a beneme-
réncia do Congresso Nacional, José Sarney tratou de fazer da negociagio da divida
externa uma de suas principais bandeiras politicas, tendo pretendido, através do
tom ufanista em que a envolveu, angariar o apoio interno de que tanto necessitava.
A dissonancia entre o aspecto politico da questdo ressaltado pelo governo desde
1985 e a suposta imperiosidade técnica em que teria se calcado a moratéria — ar-

19 Contra aqueles que o acusam de empunhar a moratéria a fim de ter tido alongado seu mandato, o
ex-presidente ndo se exime de contra-argumentar: “Este foi um dos maiores erros da midia, no Brasil.
Passaram ao publico a ideia de que prorroguei meu mandato em um ano quando, na verdade, eu
abdiquei de um ano. Meu mandato, firmado no termo de posse assinado pela mesa do Congresso, em
fung¢io da lei entdo vigente, expirava em 1991, no més de margo. Era, portanto, um mandato de seis
anos, como fora o do presidente anterior. Para pacificar o ambiente, ja tumultuado pelo agodamento
de alguns candidatos a minha sucessio, declarei que aceitava a formula de ‘cinco anos’. Ai desencadeou-
-se a campanha pelos quatro anos. Eu cometi um erro, confesso. Devia ter ficado calado. Caso a
Constituinte fixasse meu mandato em quatro anos, bastaria ir ao Supremo, que confirmaria os seis —
direito adquirido pelo diploma que me outorgaram” (apud Bastos, 2001, p. 33).
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gumento apresentado pelo presidente, vinte anos mais tarde, como sua unica jus-
tificativa — revela o esperado bonus politico que a ruptura nao logrou atingir.

A adogao de medidas economicas de ampla repercussao foi, portanto, o modo
pelo qual o presidente instrumentalizou as tentativas de conferir popularidade ao
seu governo. Bem-sucedido em seu objetivo politico, o éxito inicial do Plano Cru-
zado conferiu ao governo a popularidade de que tanto necessitava o presidente
deslegitimado em fung¢io de sua biografia politica.

Diante da sucumbéncia daquele que temporariamente conferira algum respal-
do popular ao seu governo, o presidente Sarney encontrou nas vicissitudes impos-
tas pela divida foranea sua nova causa. A convivéncia com um cendrio externo
adverso que lhe restringisse maiores aspiracdes ndo era situagio alheia a economia
brasileira. O grau de deterioracdo das contas do balan¢o de pagamentos a que se
chegou no inicio da década de 1980, contudo, nao havia encontrado paralelo até
entdo na historia republicana. A politica econdmica durante os dltimos anos do
governo Figueiredo limitou-se a administrar os reveses impostos pelo estrangula-
mento do balango de pagamentos.

A negociagio junto aos representantes dos bancos internacionais ganhou nova
forma e contetido a partir do segundo semestre de 1985, quando tomou posse o
novo ministro da Fazenda, Dilson Funaro. Disposta a elevar as condi¢des da rola-
gem da divida a outro patamar qualitativo, a nova delega¢io brasileira reuniu-se
exaustivamente com os representantes das institui¢des credoras e do governo nor-
te-americano a fim de se chegar a uma resolu¢ao que dispensasse a adesiao formal
ao monitoramento do Fundo Monetario Internacional. Diante da recusa peremp-
toria do governo brasileiro em submeter-se a um programa de ajuste recessivo
preconizado pelo FMI, a negociagdo manteve-se praticamente paralisada no decor-
rer de 1986.

Aproximava-se cada vez mais da opg¢ao pela ruptura a medida em que, a par-
tir de setembro, passaram a se repetir mensalmente os resultados negativos das
contas externas — em decorréncia do ja previsto e calculadamente postergado co-
lapso do Plano Cruzado. O exaurimento das reservas cambiais era, de fato, preo-
cupante, uma vez que, em menos de um ano, haviam sido reduzidas a menos da
metade do valor em que se encontravam antes do langamento do plano. O aval do
presidente da Republica, entretanto, ndo esteve condicionado pela crescente difi-
culdade de se custear as importagdes em moeda estrangeira.

A lbgica de arcar com custos tdo elevados quanto os decorrentes desta ruptu-
ra internacional ndo carecia, portanto, de um preciso calculo politico. A esperada
retaliagdo externa pouco influenciaria a decisdo diante da desde sempre presente
necessidade, por parte do presidente José Sarney, de galgar a adesdo dos mais di-
versos setores da sociedade brasileira. E neste sentido que se justifica a racionali-
dade politica das medidas heterodoxas de ampla repercussio junto a opinido pu-
blica. Ao apelo chauvinista da moratéria ndo faltou embasamento técnico. O
pretendido bénus politico, entretanto, mostrou-se decisivo para persuadir um pre-
sidente da Republica com as credenciais supracitadas a patrocinar medida de ta-
manha envergadura.
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