
CPI DA DÍVIDA PÚBLICA 

ANÁLISE PRELIMINAR Nº 1
Apresentação: Análise Preliminar elaborada em cumprimento à designação do Presidente da CPI, 
deputado Virgílio Guimarães, para prestar assessoria à CPI da Dívida Pública instalada na Câmara 
dos Deputados.

Considerando  que  a  dívida  pública  atual  é  fruto,  em  grande  parte,  de  sucessivas 
renegociações de dívidas anteriores, a presente análise visa, também, a atender ao estabelecido no 
primeiro item do roteiro apresentado pelo Relator da CPI, deputado Pedro Novais, relativamente ao 
“conhecimento da posição das dívidas fundada, mobiliária e flutuante em 31 de dezembro de 2008,  
compreendendo a Dívida Federal, dos Estados e dos Municípios”.

I - OBJETO: Breve análise do Relatório Final da “Comissão Especial do Senado Federal para a 
Dívida Externa”, criada mediante Requerimento Nº 17/1987 para “examinar a questão da dívida 
externa  brasileira  e  avaliar  as  razões  que  levaram o  Governo a  suspender  o  pagamento  dos  
encargos  financeiros  dela  decorrentes,  nos  planos  interno  e  externo”,  cujo  Relatório  Final 
apresentado  pelo  Senador  Fernando  Henrique  Cardoso foi  aprovado  na  referida  Comissão 
Especial em 23 de agosto de 1989.

O documento  analisado corresponde ao Relatório  Nº  1  de  1989,  contendo 288 páginas, 
enviado a esta CPI por meio do Ofício Nº 1980/2009-SF, em atendimento ao Requerimento de 
Informações Nº 14, formulado pelo dep. Ivan Valente. 

II - METODOLOGIA: Seleção de trechos de Relatório Final que evidenciam aspectos relevantes 
do processo de endividamento brasileiro. O  critério utilizado para determinar a relevância  está 
relacionado a aspectos legais, econômicos e sociais que provocaram impactos substanciais desde a 
origem da  crise  da  dívida  externa  nos  anos  70,  com reflexos  nas  sucessivas  renegociações  da 
mesma.  Os  títulos  e  sub-títulos,  bem  como  os  números  de  páginas  indicados  nos  trechos 
selecionados correspondem à publicação do Relatório Nº 1 de 1989, enviado a esta CPI.

III - OBJETIVO: Resgate histórico de outras comissões do Congresso Nacional que enfrentaram a 
questão do endividamento público brasileiro, a fim de detectar os aspectos relevantes levantados 
pelas respectivas  comissões,  com o objetivo de subsidiar os trabalhos da atual CPI da Dívida 
Pública em andamento na Câmara dos Deputados.

IV - ASPECTOS RELEVANTES SELECIONADOS:
Com base na metodologia  mencionada  no item II  da presente  análise  preliminar,  foram 

selecionados  trechos  do  Relatório  Final  apresentado  pelo  Senador  Fernando  Henrique  Cardoso 
(transcritos no tópico V da presente Análise Preliminar), os quais indicam aspectos relevantes  do 
processo  de  endividamento  brasileiro,  importantes  para  subsidiar  os  trabalhos  da  atual  CPI  da 
Dívida Pública em andamento na Câmara dos Deputados:

 
1. Comprovação da prática de ANATOCISMO e a evidência de aspecto de ilegalidade 

desde a origem da dívida externa a partir dos anos 70.
Cabe inicialmente observar que o termo ANATOCISMO tem origem no vocábulo 

latino "ANATOCISMUS" que significa usura, ou seja, prêmio composto ou capitalizado, 
caracterizado pela incidência de juros sobre juros, proibido no Brasil desde a Lei da Usura, 
de 1933.
      Trata-se  de  matéria  constitucional  e  o  Supremo  Tribunal  Federal  já  firmou 
jurisprudência por meio da Súmula 121:



Capitalização de Juros - Convenção Expressa
“É vedada a capitalização de juros, ainda que expressamente convencionada.”

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

8; 9; 10; 11; 21; 67; 75 

2. Comprovação  do  impacto  da  alta  unilateral  das  taxas  de  juros  pelo  FED  norte-
americano a  partir  de  1979,  o  que  desrespeita  princípio  fundamental  do  Direito 
Internacional constante da cláusula “rebus sic stantibus”, segundo a qual os pactos devem 
ser  revistos  se  as  condições  vigentes  no momento  em que os  mesmos foram pactuados 
sofrerem alterações  substanciais.  Tal  fato  levanta  outro  aspecto  de  ilegalidade  existente 
desde a origem do endividamento acelerado a partir dos anos 70.

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

7; 8; 9; 10; 11; 12/13; 
21; 114; 163; 207

3. Constatação  da  co-responsabilidade  dos  credores,  embora  historicamente  toda  a 
responsabilidade pela crise da dívida externa iniciada nos anos 80, e todo o custo financeiro, 
econômico,  político  e  social  desse   endividamento  foi  arcado  somente  pelos  países  do 
Terceiro Mundo. Essa co-responsabilidade é evidenciada sob vários aspectos, ressaltando-se 
a elevação unilateral das taxas de juros pelos Estados Unidos e a postura dos países ricos em 
setembro de 2008, recusando-se a aumentar o capital do Banco Mundial e do FMI, também 
mencionada no Relatório analisado.

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

6; 7; 8; 13; 20; 31; 34

4. Evidência de outros aspectos de ilegalidade e ilegitimidade nas negociações da dívida 
externa: 

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

127 (desrespeito à 
competência do 

congresso Nacional); 
158/159 (Contratos 
somente em língua 

estrangeira); 
214 (Ilegitimidade)

5. Evidência da falta de transparência nas negociações; negociações sigilosas

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

103; 105; 107/108; 127; 
157/158; 158/159; 166; 

202; 202/203

6. Evidência  da  interferência  direta  do  FMI  nas  renegociações  afetas  aos  bancos 
privados,  e a Articulação dos Credores (FMI, Clube de Paris,  Comitê Assessor dos 
Bancos Privados)

Páginas do Relatório Final nas quais 32; 56/57; 58/59; 60; 62; 



constam os trechos selecionados 84; 90; 112; 123

7. Evidência de interferência direta do FMI no monitoramento da economia brasileira, 
incidindo sobre decisões nacionais. 

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

13; 17; 23; 55/56; 58/59; 
123

8. Constatação dos impactos sociais e seus elevadíssimos custos internos, provocados “pelo 
excelente desempenho” do Brasil no pagamento dos juros da dívida externa.

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

13/14; 14; 23; 176; 177; 
208; 217

9.  Indicação de existência de “custos injustificáveis” no processo de endividamento

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

91 (com o Comitê 
assessor dos bancos 

privados); 192/193 ('taxa 
de compromisso')

.
10. Evidência da estatização de dívidas do setor privado 

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

18

11.  Dívida Externa como meio de exportação de capitais 

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

11; 22; 23; 114; 174; 
208

12. Dívida como mecanismo de interferência em políticas internas do País

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

123 (Privatizações);
165 (Inflação);

209 (inflação, juros, 
emprego, investimentos, 

dívida interna),
89 (conversão de dívida)

13. Comprovação da utilização deliberada das empresas estatais, para se obter empréstimos 
no exterior, visando “fechar” nosso Balanço do Pagamentos.

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

18; 21/22

14. Evidência da disparidade de condições isonômicas entre as partes nas negociações: Os 
trechos selecionados indicam o evidente desequilíbrio entre as partes, com conseqüências 



desfavoráveis para o Brasil, que se submetia à pressão dos países ricos e do conjunto de 
instituições (FMI, Clube de Paris e Comitê Assessor dos bancos privados, instância pela 
qual teriam que passar as negociações). 

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

13/14; 17; 56/57; 77; 
84/85; 105; 107/108; 

111; 166; 211
 

15. Evidências acerca do baixo valor da dívida externa brasileira no mercado secundário

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

64; 69; 171; 187; 215

 
16. Evidências acerca da existência de importantes teses, inclusive propostas votadas no 

Congresso  norte-americano,  no  sentido de  levar em consideração o  baixo  valor da 
dívida externa no mercado secundário

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

50/51; 64; 69

 
17. Pulverização dos 'credores' e dificuldade de controle

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

118

18. Responsabilidade  dos  controles  relacionados  à  Dívida  Externa  a  cargo  do  Banco 
Central  

Páginas do Relatório Final nas quais 
constam os trechos selecionados

180; 183

V - TRECHOS DO RELATÓRIO FINAL apresentado pelo Senador Fernando Henrique Cardoso:

CAPÍTULO I – DO PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO À MORATÓRIA

O ENDIVIDAMENTO NOS ANOS 70

“Os  dados  disponíveis  demonstram  que  os  déficits  comerciais  dos  países 
desenvolvidos para com os países produtores-exportadores de petróleo foram 
repassados,  via  superávits  comerciais,  aos  países  em desenvolvimento  não-
exportadores  de  petróleo.  O  possível  confronto  entre  os  países  produtores-
exportadores  e  os  países  consumidores  de  petróleo  foi  evitado,  assim,  pelo 
endividamento dos países em desenvolvimento, através da reciclagem 
dos petrodólares.” (página 6 – grifo nosso)

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



devedores e dos credores.” (página 6 – grifo nosso)

“De 1974 a 1978 o Brasil contou com ingresso líquido de capitais estrangeiros 
sob diversas formas, mas  particularmente na forma de empréstimos dos 
bancos  privados  internacionais.  Nesse  período  o  excedente  de  recursos 
financeiros internacionais permitiu ao Brasil não só rolar sua dívida como obter,  
sem maiores dificuldades, dinheiro novo dos banqueiros. A estratégia do II PND 
encaixava-se  como  uma  luva  nas  condições  do  mercado  financeiro 
internacional”.  ...  “A equação do setor externo da economia fechava-se 
basicamente  com  a  venda  de  projetos  do  Governo  aos  banqueiros 
internacionais.” “A execução dessa estratégia pelo Governo Geisel, em cujo  
comando  econômico  estavam  o  Prof  Mário  Henrique  Simonsen  (Ministro  da 
Fazenda) e o Sr. João Paulo dos Reis Velloso (Ministro do Planejamento), elevou 
a dívida externa bruta registrada de US$12,5 bilhões em 1973 para US$43,5  
bilhões em dezembro de 1978 e, em termos líquidos, de 11,9 bilhões para 31,6  
bilhões de dólares” (Página 7)

“O quadro externo começou a sofrer alterações a partir do chamado segundo 
choque do petróleo em 1979.” (Página 7) 

“Embora as economias centrais tenham sido administradas com rédeas curtas  
após  o  segundo  choque  do  petróleo,  os  países  em  desenvolvimento 
iniciaram os anos 80 às voltas com uma crise que, diferentemente das  
tradicionais,  não refletia uma crise de centro, mas sim a elevação das 
taxas  de  juros  provocada  pelos  Estados  Unidos. A  América  Latina,  em 
especial, após um período continuado de crescimento de 6% ao ano, na média,  
foi lançada pelo choque dos juros num período de estagflação que se prolonga 
até o presente.” (Página 8- grifo nosso)

“Como os débitos externos brasileiros haviam sido contratados basicamente a  
taxas de juros flutuantes,  o choque dos juros provocou uma elevação da 
dívida  sem  contrapartida  real  de  bens  e  serviços. A  partir  desse 
momento,  a  dívida  externa  brasileira  assume  um  caráter 
eminentemente  financeiro:  os  novos  empréstimos  na  verdade,  são 
obtidos para rolar em grande medida e a nível agregado os juros  e as 
amortizações.” (Página 8 – grifo nosso) 

“...  A diferença, porém, é que  o impacto dos  juros sobre juros elevou a 
dívida  bruta  de  US$43,5 bilhões em fins  de  1978 para US$70,2  bilhões  em 
dezembro de 1982. A contrapartida real de bens e serviços não-fatores nesse 
período  foi  de  apenas  14,9 bilhões  de dólares,  como veremos em seguida.”  
(Página 9 – grifo nosso)

“Simulações do Banco Central, com base nas condições contratuais da dívida 
registrada  (Prazo  médio  total  de  carência  e  amortizações  de  103  meses, 
resultante  da média de 57 e 46 meses, respectivamente,  para o período de 
1980/85); na “Libor” real média da ordem de 1,49% ao ano em 1960/79; na  
taxa média de juro flutuante verificada nos mercados internacionais e em uma 
hipótese razoável sobre taxas de juros fixa de 8,5% ao ano sugerem que o  
“efeito da alta de juros” entre 1979-86 sobre o estoque da dívida acumulado até  
1986 é da ordem de US$24,8 bilhões de dólares a 49,9 bilhões de dólares. (Vide 
Tabelas  na  pág.  28).  Grosso  modo,  pode-se  afirmar  que  entre  ¼ e  a 
metade da dívida externa brasileira referem-se a juros sobre juros, sem 
qualquer contrapartida real de bens e serviços para o país. Por outro lado, 
o  mercado  secundário  de  títulos  da  dívida  externa  sabiamente  registra 
operações com um deságio da ordem de 2/3 do valor de face. Esse dado, por si  
só, indubitavelmente corrobora os resultados das simulações acima referidas.” 
(Página 10 – grifo nosso) 

“O  impacto  dos  juros  sobre  a  dívida  externa  está,  portanto,  umbilicalmente 
ligado também ao movimento de preços dos produtos de exportação dos países 



em desenvolvimento não exportadores de petróleo.” (Página 11)

“A partir  de  1983,  a  questão  da  dívida  adquire  nova  dimensão.  Segundo  a  
Programação do Setor Externo (PSE) submetida pelo Brasil aos banqueiros em 
Nova York em dezembro de 1982, a economia brasileira é direcionada para a  
obtenção de US$6 bilhões de superávit comercial, com uma previsão de déficit  
em transações correntes de US$6,5 bilhões. Como os juros dos débitos externos 
previstos para 1983 estava na casa dos US$10 bilhões, fica claro que a partir 
desse  momento  o  Brasil  marchava  para  a  chamada  “transferência  
líquida  de  recursos  reais  para  o  exterior”,  com  o  fim  específico  de 
cumprir o serviço da dívida externa.” (Página 11 – grifo nosso)

“Vem à tona, então, o dilema de um país subdesenvolvido: como compatibilizar 
seu crescimento econômico com a transferência de renda real para o Exterior. 
Em  outras  palavras,  como  pode  um  país  pobre,  de  repente,  passar  a 
financiar  os  países  ricos,  transformando-se  de  importador  em 
exportador de capitais?” (Página 11)

A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

“Os dois primeiros anos do Governo Reagan (1981-82) foram marcados, nesse 
contexto,  por  uma  total  incompreensão  da  dimensão  da  questão  da  dívida 
externa  para  os  países  pobres.  Nesse  período,  as  taxas  de  juros 
internacionais  atingiram patamares jamais  alcançados -  a  prime rate 
chegou a 21% em 1981 (18,83%, média anual)”. (Páginas 12/13)

“O México “quebrou” em 1982 e declarou a moratória da dívida externa. Em 
setembro  daquele  ano  (o  chamado  “Setembro  Negro),  as autoridades  dos 
países ricos, a começar pelos Estados Unidos, recusaram-se a aumentar o 
capital do Banco Mundial e do FMI – cuja finalidade seria evitar o efeito dominó 
que se vislumbrava, desde que viesse acompanhado, obviamente, de mudanças  
nos moldes de operar o Fundo. A posição norte-americana na reunião do FMI 
realizada no Canadá em setembro de 1982 foi de não aceitar o aumento das 
quotas  dos  membros  naquela  instituição,  sinalizando  aos  bancos  que  a  eles  
caberia a tarefa de equacionar o problema da dívida.” (Página 13 – grifo nosso)

“... os banqueiros internacionais impuseram aos países endividados a inversão 
da  equação  de  seus  balanços  de  pagamentos.  No  caso  brasileiro,  ...  num 
primeiro  momento,  para  cada dólar  de juro  devido  o  país  geraria  cinqüenta 
centavos de dólar aos banqueiros. Num segundo momento, a partir de 1984, o  
país pagaria integralmente os juros. Nesse período o Brasil recorreria ao  FMI 
que,  para  conceder  empréstimos  do  tipo  “stand  by”,  exige  o  
monitoramento da economia.” (Página 13)

“Do ponto de vista dos credores, o Brasil teve um excelente desempenho: dos 
US$6 bilhões de superávit comercial de 1983, passou a US$13 bilhões em 1984 
e, dessa forma, cobriu os juros devidos.  Internamente, porém, a recessão foi  
profunda e com custos sociais elevadíssimos: estima-se que cerca de 5 milhões 
de  trabalhadores  do  setor  formal  foram  lançados  no  desemprego.  Foi  
seguramente a recessão mais violenta da economia brasileira”. (Páginas 13/14)

“ O resultado desse desarranjo global (interno e externo) é que a sociedade vem 
bancando a substituição dos encargos da dívida pública externa (que passou 
do setor privado para o público) pela elevação exacerbada da dívida pública 
interna, através de taxas inflacionárias incompatíveis com qualquer forma de 
organização social da produção e da distribuição de bens e riqueza.” (Página 14)

A MORATÓRIA EXTERNA

“No período de novembro de 1985 a janeiro de 1986, a inflação tornou-se “fera 
indomável”. Em fins de fevereiro, com uma taxa de inflação mensal de 22%, o  



governo brasileiro, seguindo a experiência da Argentina e de Israel, adotou um 
programa de estabilização de preços chamado Plano Cruzado.” (Página 15/16)

“Com o relatório parcialmente favorável do FMI (dezembro de 1986) sobre 
o desempenho da economia brasileira, o Clube de Paris negociou, em janeiro de 
1987, os termos propostos pelo Brasil: rolagem das dívidas de 1985 e 1986, 
com 3 anos de carência e 3 de amortização; as linhas de créditos das agências 
oficiais (Eximbanks) seriam reabertas ao país e o  FMI faria a avaliação da 
economia brasileira, nos termos do Art. 4º dos Estatutos daquela instituição.

Os saldos comerciais do Brasil em janeiro e fevereiro de 1987 caíram … o país  
perdeu reservas … e as linhas de crédito das instituições do Clube de Paris 
não foram reabertas.

Diante desse quadro, o governo brasileiro declarou, em 20 de fevereiro de 1987,  
a suspensão do pagamento dos juros aos bancos privados, relativos à dívida 
externa de médio e longo prazos. Os juros relativos aos créditos comerciais e 
depósitos  interbancários  (dívida  de  curto  prazo)  e  às  dívidas  junto  aos  
organismos  multilaterais  e  do  Clube  de  Paris  continuariam  sendo  pagos 
normalmente. Com isso, o governo protegeria as escassas reservas do país (daí  
o  sentido  da  chamada  “moratória  técnica”)  e  forçaria  os  bancos  privados  a 
negociar um acordo de médio prazo.

O Ministro Funaro retomou, nos meses seguintes, a negociação da dívida junto 
aos banqueiros privados e o Clube de Paris. Em março de 1987, submeteu aos 
credores a estimativa das “necessidades líquidas de financiamento externo para 
1987-1991  (ver  anexo  “O  Financiamento  do  Desenvolvimento  Econômico  no 
Período 1987/1991, Capítulo IV)”  (Página 17)

“As negociações, nos termos propostos, foram interrompidas com a renúncia do 
Ministro Funaro no mês seguinte.”  (Página 18)

O PERFIL DA DÍVIDA EXTERNA

“Nos últimos dez anos a dívida externa brasileira sofreu um processo de 
crescente estatização. No início do processo de endividamento a presença do 
Estado já foi marcante. Por um lado, os grandes projetos nacionais dos anos 70 
pertenciam ao setor produtivo estatal (petróleo, energia, siderurgia). Por outro  
lado, a participação do setor público no processo era também de interesse dos 
banqueiros.  Todavia,  à  medida  em  que,  a  nível  macroeconômico,  o 
governo  necessitava  de  recursos  para  “fechar”  o  balanço  de 
pagamentos,  as  empresas  estatais  foram  deliberadamente  utilizadas 
nas operações. Àquela altura não importava a necessidade de recursos para o  
setor público, mas o fechamento das contas externas.  As empresas estatais 
eram  obrigadas  pelo  governo  a  fazer  novos  empréstimos,  não  para 
investir,  mas para fazer face às necessidades de equilibrar as contas 
externas.” (Página 18)

“Se na rolagem do principal a cada ano aumentava a participação do Estado no  
total da dívida, a partir da maxidesvalorização do cruzeiro em fins de 1979, e 
mais tarde, de suspensão de pagamentos,  a estatização passou a absorver 
inclusive os juros devidos pelo setor privado. (Página 18) 

“Como as taxas de juros internacionais dependem, entre outros fatores, da taxa  
de inflação dos países ricos e da forma como financiam seus déficits, está claro  
que  a questão da dívida passa pela sintonia da política econômica dos 
países ricos.” (Página 20) 

OBSERVAÇÕES FINAIS [do Capítulo 1]

“À luz da análise precedente pode-se afirmar que:



a) entre ¼ e a metade da atual dívida externa registrada e a não registrada 
do Brasil  referem-se ao efeito da alta das taxas de juros internacionais 
sobre o estoque efetivo da dívida. Portanto, entre 25 a 50 bilhões de dólares não 
entraram no  país  sob  a  forma de  bens  e  de  serviços  externos.  Referem-se 
exclusivamente  a  juros  e  'spreads'  sobre  juros  e  'spreads'.;  ademais,  se  
tivéssemos recuperado pelo menos 30% dos nossos termos de troca no último 
quinquênio  (1984-88),  nossas  reservas  de  divisas  teriam  aumentado  em,  
aproximadamente,  US$  50  bilhões.  Não  é  à  toa  que  o  próprio  mercado 
secundário de títulos de nossa dívida externa opera com deságios de 2/3 do 
valor de face dos papéis.” (Página 21)

“b) a participação do setor público no processo de endividamento externo nos  
anos  70  foi  marcante,  tanto  pelos  projetos  públicos  do  II  PND  como  pelo  
interesse  desse  comprometimento  por  parte  dos  banqueiros  internacionais.  
Ademais,  as empresas  estatais,  em particular,  foram deliberadamente 
utilizadas  no  levantamento  de  empréstimos  externos,  não 
necessariamente com a finalidade de financiar seus investimentos, mas 
com o objetivo de captar recursos para o 'fechamento' do balanço de  
pagamentos. ... Os encargos dos serviços da dívida pública externa vêm sendo 
bancados pela sociedade como um todo, através da elevação da dívida pública 
interna e, consequentemente, do aumento real inusitado da taxa de juros e da  
própria inflação.” (páginas 21/22)

“c)  O  Brasil  pagou  US$  101,7  bilhões de  juros  brutos  e  amortizações  à 
comunidade financeira internacional no período de 1982-88,  e, no entanto, a 
dívida  externa  registrada  cresceu  de US$70,2  bilhões  em 1982  para 
US$101,0 bilhões em 1986, atingindo US$107,0 bilhões em fins de 1987. 
Segundo o último relatório do Banco Central (1988), durante o período de 1984-
88  foram  pagos  US$  18,8  bilhões  de  amortizações  mais  US$  50,9  bilhões  
relativos a juros, contra um ingresso de US$ 28,5 bilhões.  Ou seja, o Brasil 
remeteu mais que o dobro do que recebeu do exterior...”  (página 22)

“d) a transferência de recursos reais acima citada corresponde,  na média,  a  
quase 20% ao ano da poupança nacional e a 3,5 % do PIB: trata-se de cifra  
superior à da histórica transferência da Alemanha na segunda metade dos anos  
20 para cobrir reparações de guerra, com resultados políticos de longo prazo  
conhecidos: a destruição da democracia naquele país.” (página 23)

“e) o Brasil provou à comunidade financeira que é capaz de gerar excedentes 
comerciais e que, portanto, em condições de crescimento da economia mundial  
e  da  retomada  do  investimento  produtivo  interno,  é  capaz  de  saldar  seus  
compromissos.  De  país  deficitário  em  sua  balança  comercial  alcançamos  o  
terceiro maior superávit do mundo.” (página 23)

“f) a repetição da experiência recessiva do período 1981-83 é inaceitável, pois 
comprometeu o desempenho da economia brasileira pelo resto da década. No 
período de 1980-85 a renda per capita caiu 13,5%.O quadro de estagnação 
econômica  do  Brasil  nos  anos  80  (medido  pelo  crescimento 
praticamente  nulo  da  renda  per  capita)  é  irreversível, mesmo  que 
mantivéssemos o crescimento médio de 5% nos últimos dois anos. Com efeito,  
apesar do crescimento real de 7,6% e 3,6% do PIB, respectivamente, em 1986 
e 1987 a taxa negativa de 1988 (0,3%) nos conduziu no fim do ano passado a 
um  PIB  per  capita  inferior  em 1,3% ao  de  1980.  Portanto,  em  termos  de 
produção global do país estamos onde estávamos há 10 anos;” (página 23)

g) “A concessão de créditos pelos organismos internacionais – principalmente  
BIRD e FMI, dos quais somos sócios – continua  sujeita a condicionalidades 
formais  e  não  formais.  É  preciso  firmeza  para  mudá-las.  Tais  mudanças 
contribuirão,  inegavelmente,  para  que  possamos  reverter  esse  quadro  de 
estagnação decimal de nossa economia.” (página 23)



CAPÍTULO II

DEPOIMENTO DO EX-MINISTRO DILSON FUNARO

“Embora a discussão da dívida sempre envolva aspectos técnicos, disse o ex-
Ministro, 'ela é uma discussão essencialmente política'. Por ser assim, a postura 
brasileira  durante  sua  gestão  foi  a  de  lembrar  aos  demais  países  que a 
responsabilidade pela crise atual pertencia 'mais aos credores do que 
aos  devedores'.  Isto  faria  do  Sr.  Funaro  o  primeiro  Ministro  da  Fazenda 
brasileiro a enfatizar o lado político.” (Página 31)

“Os elementos mencionados pelo Sr. Funaro na primeira parte de sua exposição 
implicavam, na prática, que os acordos de renegociação, tanto com os bancos  
comerciais como com o Clube de Paris,  fossem desvinculados de acordos 
paralelos com o Fundo Monetário Internacional. Os esforços do ex-Ministro 
foram no sentido de estabelecer a desvinculação acima e de obter apoio junto 
aos governos dos países credores.

Nos primeiros seis meses de sua gestão (o Sr. Funaro assumiu o Ministério em 
agosto de 1985), os resultados obtidos foram quase nulos. Era como se ele e 
seus auxiliares estivessem conversando 'com uma parede de concreto', já que os 
credores vinham sempre com a mesma resposta: 'Voltem ao FMI e resolvam 
com ele o problema.' ” (Página 32) 

“As decisões definitivas são tomadas quando os dois lados olham com muita  
clareza o problema que está sobre a mesa, o qual é uma crise de 1982 que, até 
hoje, foi ignorada pelos credores, deixada como se fosse uma grande crise 
dos países devedores, mais de 70 nações, todas recebendo o mesmo tipo de  
monitoramento contrário à sua economia: 'exporte mais e faça pagamentos 
à altura das necessidades de servir a seu débito'. O Brasil também é um 
credor do clube de paris e de outras nações: nenhuma nação está pagando o  
Brasil.  Portanto,  a crise  é muito  maior  do que apenas uma crise  de ajustes 
internos de algumas nações”. (Página 34)

“O Brasil é uma nação que não está discutindo lá fora um empréstimo; está  
discutindo o futuro dos brasileiros. A nação não foi lá fora negociar com os 
governos, com as entidades internacionais e com os próprios banqueiros 
privados como apenas uma empresa que precisa de um crédito - é uma 
nação que está discutindo o futuro desenvolvimento, a modernização, e se o 
processo industrial brasileiro, que fez da nossa economia a oitava do mundo, vai  
ser mantido ou vai ser sucateado nos próximos anos. É isso que está em jogo.”  
(Página 34)

Seguem-se importantes transcrições dos debates entre os Senadores e o ex-ministro Dilson Funaro, 
às páginas 36 a 43:

CAPÍTULO III

VIAGEM DA COMISSÃO AOS ESTADOS UNIDOS

“Entre os dia 28 de junho e 2 de julho de 1987, os Senadores Carlos Chiarelli  
(Presidente),  Virgílio  Távora  (Vice-presidente)  e  Fernando  Henrique  Cardoso 
(Relator desta Comissão) estiveram em Washington e Nova York  para conversar  
sobre a dívida brasileira  com autoridades monetárias,  banqueiros,  políticos e 
acadêmicos. A este grupo juntou-se o Senador Fernando Lira, também membro 
da Comissão.” (Página 45)

Seguem-se resumos dos vários diálogos dos Senadores da Comissão brasileira com  e o ex-ministro 
Dilson Funaro, às páginas 45 a 65. Alguns pronunciamentos são destacados no presente resumo:

• Professor de Harvard, Jeffrey Sachs: 

“Segundo Sachs, a adoção pelo Brasil, no momento, de uma retórica moderada 



é positiva enquanto prelúdio para o processo negociador. Entretanto, se o Brasil  
vier a seguir uma linha moderada nas negociações e dispuser-se a retomar os 
pagamentos dos juros aos bancos, poderá por a perder os ganhos alcançados  
com a moratória. A seu ver, a moratória brasileira mudou o quadro negociador  
da dívida dos países em desenvolvimento e está na base da decisão dos bancos  
de aumentar as reservas e de diferentes iniciativas no âmbito do Congresso 
norte-americano.  Todos, exceto o Secretário do Tesouro Baker, segundo 
Sachs, acreditam hoje na necessidade de uma solução inovadora para a  
dívida,  que  leve  em  consideração  o  valor  dos  créditos  no  mercado 
secundário. Uma mudança na posição brasileira colocaria  em questão estes 
progressos.” (Páginas 50/51)

• Ex-presidente do Federal Reserve Board, Paul Volcker:

“...  não é possível conceber um caminho para resolver o problema da dívida 
sem a participação do FMI … Tais empréstimos, no entanto, estão condicionados a 
mudanças de políticas econômicas sobretudo de natureza setorial e requerem, 
por conseguinte, um bom entendimento entre o país e a instituição, sobre as  
direções  gerais  de  política  econômica.  Muitas  vezes  um  governo  pode  ter  o 
propósito  de  tomar  certas  medidas  mas  hesita  em  tomá-las,  em  face  da 
impopularidade. Os projetos do BID podem assim facilitar a adoção de medidas que de  
outra forma seriam mais difíceis. Uma das áreas que poderiam comportar um 'Policy  
Oriented  Loan'  seria  a  de  comércio,  pois  seria  do  interesse  do  Brasil  introduzir 
medidas  de  caráter  liberalizante  nesse  campo.  Outro  setor  poderia  ser  o  da 
agricultura, com o objetivo de remover os subsídios ainda existentes. A reforma do  
sistema financeiro poderia ser outra possibilidade. Em todas essas áreas o Brasil  
encontrará um terreno comum com o BID e na medida em que houver progresso 
nas reformas de política econômica promovidas com o apoio do banco, ficará 
mais fácil chegar a um entendimento com o Fundo.” (Páginas 55/56 – grifo nosso)

“Respondendo  a  uma  indagação  do  Senador  Fernando  Henrique  Cardoso,  sobre  o 
compromisso dos credores em janeiro no tocante a reabertura das agências oficiais de  
crédito, Sr. Volcker ponderou que as negociações do Brasil com seus credores deram-
se em dois momentos.  Em setembro do ano passado, o desempenho da economia 
brasileira justificava a disposição dos credores, transmitida ao Brasil, de concluir um 
acordo que levasse à retomada das operações. Já em janeiro não havia mais condições 
para tanto. Assim, segundo o Sr. Truman, o Acordo de Janeiro criou a expectativa, mas 
não o compromisso, de reinício das operações com o Brasil.  Hoje, prosseguiu o Sr. 
Volcker, há condições para um entendimento que leve à reabertura das agências dentro  
de um prazo relativamente curto. A chave está num acordo com o FMI. A partir daí 
tudo fica mais fácil, pensa o Sr. Volcker.” (Páginas 56/57 – grifo nosso)

• Secretário do Tesouro norte-americano, James Baker:

“Em janeiro os EUA empenharam-se para convencer alguns dos membros do Clube de 
Paris  a  concluir  o  acordo  com  o  Brasil.  Por  isto,  o  Tesouro  recebeu  com 
desapontamento, pouco depois, a notícia da suspensão dos pagamentos por parte do  
Brasil. As dificuldades de relacionamento com o FMI são compreensíveis. Mas o Brasil  
tem agora  de  recuperar  a  confiança  da  comunidade  financeira  e  mostrar  que  está 
disposto a 'to play by the rules'. A normalização das relações com a comunidade 
financeira é viável e para tanto seriam necessários:

a) o engajamento do Brasil num programa econômico consistente e que conte 
com respaldo interno. Pelo que lhe havia sido relatado, o governo está trabalhando  
nesta direção e o novo Ministro da Fazenda deve vir a Washington para discutir  
este programa;

b)  algum tipo  de  relacionamento com o FMI porque,  a  despeito  dos  problemas 
políticos, este é o instrumento internacionalmente disponível para o encaminhamento 
do problema da dívida. As regras do Clube de Paris estabelecem que não há condições  
de reescalonamento dos pagamentos a vencer sem algum tipo de relacionamento com 



o Fundo;

c) finalmente, seria preciso iniciar com certa brevidade os entendimentos com os 
bancos privados... ” (Páginas 58/59)

• Secretário de Estado Alterno, Johm Whitehead:

“Recordou as menções a uma aproximação com o FMI, que é, a seu ver, chave de 
solução para a dívida e exerce influência favorável sobre os empréstimos de 
instituições como o Banco Mundial, sobre os reescalonamentos no Clube de 
Paris e sobre os bancos privados. (Página 60)

• Diretor-gerente do FMI, Michel Camdessus:

“Na verdade o Sr. Camdessus, na conversa mantida com a missão, mostrou-se bom 
conhecedor dos problemas do desenvolvimento econômico e, notadamente, do Brasil.  
Reafirmou sua convicção de que sem crescimento econômico não haveria possibilidade 
de pagamento da dívida e que 'os tempos são outros' e o encontro decorreu em clima 
amistoso mas de muita objetividade. Entretanto, em momento algum abriu mão do 
papel do Fundo no contexto global das negociações.” (Pagina 62)

• Banqueiro – vice-presidente do Philadelphia National Bank, Charles Coltman:

“O fornecimento compulsório de novos empréstimos por parte dos bancos não é uma 
boa solução, pois apenas eleva o estoque da dívida e o volume dos juros. Por isto, o 
Philadelphia National tem defendido a tese de que uma parte dos juros deve 
ser restituída aos devedores. A seu ver, o problema da dívida poderá ser resolvido 
mediante a concessão de 'seniority' … a título de ilustração, mencionou a hipótese de 
um país devedor separa uma parcela da dívida (25%, por exemplo), a qual concederia  
'seniority'  expressa  num  compromisso  de  pagamento  regular  dos  juros  e  de  um 
'spread' de 2% acima da 'Libor'. Esta parcela preferencial da dívida viria a ser integrada  
pela  transformação  da  dívida  velha,  convertida  a  uma  taxa  de  desconto 
próxima, mas acima do valor do mercado secundário. Tal mecanismo, que seria 
atraente  para  um grande  número  de  bancos pequenos  e  regionais,  permitiria  uma 
considerável redução e um alívio no serviço da dívida.” (Página 64 – grifo nosso)

• Comitê Assessor:

“De toda a discussão o que mais impressionou a missão foi a análise do economista  
senior do Banco Morgan, Sr. De Vries, sobre a economia internacional. Bem resumida a 
mensagem transmitida por aquele competente técnico, ela consistiu em alertar para a  
expectativa de um baixo crescimento do comércio internacional nos próximos anos e  
para as  dificuldades no  plano financeiro  que  não  deveriam dar  margem a grandes 
transferências de capital dos países credores para os devedores. Noutros termos, para 
o  Sr.  De  Vries  –  e  possivelmente  com realismo –  países  em desenvolvimento,  se 
quiserem continuar a crescer (como nós propúnhamos) devem contar com sua própria  
poupança interna.” (Página 65)

CAPÍTULO IV 

DEPOIMENTO DO MINISTRO BRESSER PEREIRA

“Preparamos um plano  de  controle  macroeconômico  que  prevê  as  necessidades  de 
recursos externos do Brasil nos próximos anos. … Este plano macroeconômico prevê 
que  necessitaremos US$ 7,2 bilhões dos bancos privados nos próximos dois  
anos, para o financiamento de juros. É o que eles chamam de 'dinheiro novo',  
mas que prefiro chamar de financiamento de juros.” (Página 67)

“... perguntaram-lhe sobre o FMI. A resposta do Ministro foi que o Brasil não pretendia,  
não  tinha  necessidade,  nem  via  interesse  em  fazer  um  acordo  com  o  Fundo  no 



momento.” (Página 68)

“'Spread'  zero  para mim é convencional.  Não convencional  seria  uma solução mais  
definitiva para a dívida. E essa solução mais definitiva estava sendo apontada pelo 
mercado financeiro internacional.  Nesse mercado há um desconto sobre a dívida 
brasileira de 45%; este desconto já aconteceu sobre a dívida em geral, isto é, no  
valor das ações dos bancos, que já foram reduzidas substancialmente devido a terem 
feito empréstimos que são, em grande parte, incobráveis.

Depois  este desconto já aparece nas reservas que os bancos fizeram . A mais 
famosa delas foi a recente do Citibank, mas, desde 1983, os bancos europeus e 
japoneses vêm fazendo reservas. Então o mercado já determinou que devia fazer um 
desconto  e  seria  muito  razoável  que  o  Brasil  participasse  de  alguma  forma  desse 
desconto.

O Ministro informou à Comissão que tramitam no congresso americano duas 
resoluções denominadas “Debt Management Relief”, uma no Senado e outra 
na Câmara dos deputados, destinadas a incorporar o desconto acima numa 
possível solução para a crise.” (Página 69) 

“O que é o 'spread', salvo engano meu, é a taxa de risco. Por que o Brasil sempre  
pagou  um 'spread'  mais  alto  do  que  outros  países,  do  que  paga,  por  exemplo,  a 
França? Porque a taxa de risco do Brasil é mais alta do que a França.

No  caso  atual  do  Brasil  o  risco  já  foi  realizado.  Estamos  simplesmente  tendo  um 
problema de financiamento de juros com outro nome. O nome é 'dinheiro novo', que 
eles dão. Mas na verdade é capitalização de juros.” (Página 75)

“Eu realmente não gosto da cultura da moratória e não estou propondo em hipótese 
alguma essa cultura.  Importante, porém, é que não fomos nós que decidimos 
suspender  o  mercado,  foram  eles.  Em  agosto  de  1982,  depois  de  nos 
emprestarem em excesso, claramente em excesso, a nós e a muitos outros 
países, os bancos, de repente, perderam a confiança ante a quebra do México 
e suspenderam o mercados para quase todos os outros países.” (Página 77 – grifo 
nosso)

CAPÍTULO V 

A EVOLUÇÃO DAS NEGOCIAÇÕES, A PARTIR DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS À COMISSÃO 
PELO MINISTRO BRESSER PEREIRA E PELO PRESIDENTE DO BACEN, FERNANDO MILLIET

“Nos meses de outubro e novembro, em diversas ocasiões, o Ministro Bresser explicou 
a evolução das negociações, em especial a decisão de se fazer um pagamento simbólico  
aos  bancos  credores  com  o  fito  de  desbloquear  as  negociações  e  permitir  a 
finalização de um acordo de médio e longo prazo e de negociar um acordo 
"stand by" com o FMI.” (Página 84)

“As negociações com o Comitê Assessor, nesse período, ao invés de se concentrarem 
na proposta brasileira, por pressão dos bancos, respaldada pelo Governo norte-
americano (Departamento de Tesouro), voltaram-se para o problema da moratória. 
A solução dessa questão foi colocada como uma condição prévia para a continuação dos 
entendimento visando a um acordo de médio e longo prazo.

A pressão do Departamento do Tesouro. acenando A reclassificaçao pelo Interagency 
Country  Exposure  Risk  Committee  (ICERC)  dos  créditos  brasileiros  para  'value 
impaired',  com conseqüências  contábeis  para  os  bancos,  criou  um impasse  que  os 
representantes do governo brasileiro  decidiram romper,  aceitando a premissa de 
afastar a ameaça de reclassificação.

Com isso deslocou-se a negociação da proposta brasileira para a esquematização, a 



partir de roteiros preparados pelo Governo norte-americano, de um acordo provisório 
que  regularizasse  a  situação  da  suspensão  dos  pagamentos  de  juros  desde  20  de 
fevereiro de 1987.” (Páginas 84/85)

“Por  outro  lado,  o  Ministro  Bresser  Pereira,  reiteradamente,  assinalou  que  se  a 
negociação do protocolo com os bancos credores não fosse concluída até 29 de janeiro, 
ficaria evidenciada a impossibilidade de o Comitê Assessor conduzir essa matéria. 0 
Brasil não prorrogaria esse prazo, suspenderia as conversações com o Comitê Assessor 
e procuraria formas alternativas de entendimento direto com os credores. (Página 88)

“Paralelamente  às  negociações  de  Nova  York,  por  proposta  do  Banco  Central,  o 
Conselho Monetário Nacional, em reunião de 17 de novembro, aprovou a Resolução no. 
1416, que estabeleceu as regras básicas do Programa Brasileiro de Conversão da Dívida 
Externa em investimentos.

Com vistas a possibilitar a conversão em investimento de créditos contra o 
Banco Central, a União emitiria bônus de conversão da dívida externa.”  (Página 
89)

“No dia 18 de dezembro, com a demissão do Ministro Bresser Pereira, foi expedido  
telex  à  comunidade  financeira  internacional,  assegurando  a  intenção  do  Brasil  de 
prosseguir na implementação do acordo interino e de continuar as negociações para o 
acordo de médio e longo prazo, dentro do calendário previsto.

Caso não se chegasse a um acordo nos prazos previstos,  era intenção do Ministro 
Bresser Pereira discutir diretamente com os bancos, deixando o Comitê Assessor em 
segundo plano.

Cabe neste ponto uma referência em maior detalhe ao Comitê Assessor.

Criado em 1983, por inspiração dos credores bancários com a concordância e a 
participação do governo brasileiro, o Comitê Assessor, na prática, demonstrou 
ser um instrumento dos bancos para a defesa de seus interesses.” (Página 90)

“Apesar de o Comitê Assessor funcionar mais como um cartel dos bancos, com 
uma atuação nem sempre isenta, o governo brasileiro, desde o início de 1983, paga 
todas as despesas relacionadas com as reuniões efetuadas em Nova York.

0 Banco Central, durante os últimos cinco anos, arcou com gastos consideráveis. Ainda 
recentemente,  na  reunião  do  Conselho  Monetário  Nacional  de  27  de  janeiro,  o  
Presidente  do  Banco  Central  procurou  legalizar  essa  situação,  aprovando 
decisão que autoriza o Banco a gastar US$ 5,4 milhões para cobrir despesas de 
comunicação,  de  viagens  de  primeira  classe  para  executivos  dos  bancos 
credores, hotéis e até de alimentação desses funcionários.” (Página 91)

CAPÍTULO VI

DEPOIMENTO DOS SRS. FERNANDO MILLIET E FERNÃO BRACHER

“De especifico aos comentários do Senador, o Sr. Milliet explicou apenas que o Brasil  
não  estava  fazendo  um  MYRA  (Multiyears  Rescheduling  Agreement  ou  "Acordo 
Plurianual de Reescalonamento”) típico como o que fora negociado pelo Prof. Affonso 
Celso Pastore  ou  como os que foram negociados pelos governos mexicano e 
argentino.” (Página 99)

“Cabe assinalar  que grande parte das indagações feitas  aos Srs. Fernando Milliet  e 
Fernão Bracher foi provocada pelo fato de que nenhum dos, Senadores tinha tido 
acesso  até  aquele  momento  ao  protocolo  ou  minuta  do  acordo  preliminar 
estabelecido com os banqueiros. Não é que duvidassem da palavra dos negociado-
res, explicou o Senador Itamar Franco, mas a análise do protocolo ajudaria muito no 



conhecimento mais preciso do que se passara nas negociações. Acontece que a minuta 
reclamada  pelos  senadores  ainda  não  tinha  existência  acabada.  Naquele  momento 
mesmo, informou-se, o Sr. Antônio de Pádua Seixas estava, lá no Banco Central, dando 
a ela uns retoques finais. Além dessa minuta, dois telegramas negociados, um emitido 
pelo Brasil e o outro emitido pelos bancos credores, completavam  a  base 
documental  das  últimas  negociações.  Esses  telegramas  sim,  o  Sr.  Bracher  disse, 
deviam ser interpretados 'cum granum salig'”. (Página 103)

CAPÍTULO VII

NOVOS RUMOS - FIM DA MORATÓRIA? 

“Com  a  nomeação  do  novo  Ministro  da  Fazenda,  Mailson  da  Nóbrega,  o  governo 
brasileiro passou a adotar, segundo esclarecimento prestado por Sua Excelência a esta 
Comissão,  uma  posição  mais  flexível.  0  pragmatismo  nas  negociações  passou  a 
significar a aceitação de um acordo mais convencional e a colocação para um segundo 
plano  de  alguns  pontos  mais  sensíveis  da  discussão  com  os  bancos,  atitude 
aparentemente baseada, entre outras razões, na expectativa de que a conclusão de  
negociações  com os  bancos  reabrirá  o  mercado  financeiro  internacional  ao  Brasil.” 
(Página 105)

"Ao  contrário  dos  Ministros  Funaro  e  Bresser,  que  mantinham  a  Comissão 
permanentemente informada a respeito da evolução das negociações, o Ministro Mail-
son da Nóbrega restringiu a prestação de informações, tanto à opinião pública  
como  ao  Congresso,  tornando  mais  difícil  o  acompanhamento  desses 
entendimentos.” (Página 105)

“Como era de se  esperar,  com a mudança da equipe  econômica responsável,  pela  
negociação da dívida externa, os bancos credores e o Governo norte americano fizeram 
um primeiro teste para verificar o grau de flexibilidade do Governo brasileiro, logo no 
reinicio das conversações, na questão do pagamento dos juros a partir de 1º.  Janeiro.” 
(Página 105)

“Na reabertura das negociações em Nova York, o Governo brasileiro foi  novamente 
ameaçado pelo Governo norte-americano com a reclassificação dos créditos 
pelo ICERC, caso não fosse suspensa a moratória a partir de 1º. de janeiro. Por outro 
lado,  os  bancos  se  recusaram a  prosseguir  nas  discussões  sobre  proposta 
brasileira sem previamente resolver essa questão.” (Página 106)

“NOTA DA COMISSÃO DA DÍVIDA EXTERNA” (Página 107/108)

"Surpresa,  a Comissão da Divida tomou conhecimento da reviravolta na negociação do  
Governo brasileiro com o Comitê Assessor dos Bancos.

“Tínhamos  a  palavra  recente  do  Ministério  da  Fazenda de  que  não haveria  mudança 
substantiva na linha de atuação do Governo.

"Cercada de sigilo a negociação do Governo brasileiro com o Comitê Assessor apresentou 
ontem um desdobramento importante do qual a Nação tomou conhecimento por meio de  
nota oficial

"0  Governo  brasileiro  decidiu,  sem  aparente  contrapartida, pagar  37%  dos  juros  de  
janeiro, retirando para tanto de nossas reservas, US$ 350 milhões.”
"Essa decisão contrasta com a linha que nos fora apresentada até aqui.”

"Na proposta do Governo brasileiro em 25 de setembro havia inovações que procuravam 
modificar a forma clássica de negociação com os bancos. Ao lado da parte não 
convencional da proposta onde se previa a securitização de parte da dívida, o Governo 
brasileiro, na negociação convencional, se dispunha a Introduzir diversos pontos novos 
entre os quais “spread" substancialmente reduzidos, salvaguardas, financiamentos de 60% 
dos juros, etc.



"Com a decisão de ontem, o Brasil altera essa estratégia. Cede e, antes de discutir o  
acordo de médio prazo, suspende a moratória. São deixados de lado os pontos inovadores.  
Busca-se fazer um acordo com os bancos, o mais rapidamente possível, dentro de critérios  
que não nos foram comunicados.

"Em relação ao FMI, diz a nota do Ministério da Fazenda que o processo de reaproximação 
deverá iniciar-se imediatamente para preparar um acordo formal com a Instituição,  
contrariando assim surpreendentemente outra nota oficial do Ministério da Fazenda de  
meados de novembro.

“Apesar de afirmar-se que os elementos básicos da proposta de 25 de setembro continuam a 
fazer parte da Agenda das negociações, a prática está mostrando que a aludida proposta 
parte de estratégia totalmente diferente.

"A Nação vê preocupada mais essa mudança de rumo em uma negociação que exigirá,  
sobretudo, continuidade e firmeza de posições.

"Medidas dessa natureza não deveriam ser tomadas sem o conhecimento do Congresso e  
da sociedade. 

"Como Presidente e Relator da Comissão Especial da Divida Externa do Senado Federal,  
acreditamos oportuno fazer o presente registro, manifestando nossa apreensão quanto a 
evolução das negociações. Informamos, por outro lado, que na próxima semana levaremos  
ao conhecimento da Comissão o Informe Preliminar sobre as negociações que 
acompanhamos até aqui, posicionando-nos a respeito".

“No dia  29 de fevereiro,  o Ministro  da Fazenda anunciou os principais  aspectos de 
entendimento Preliminar alcançado pelo governo brasileiro com o Comitê Assessor em 
Nova Iorque. Pelo referido entendimento verifica-se que prevaleceram, na quase tota-
lidade,  os  pontos  apresentados  na  proposta  dos  bancos  credores de  11  de 
fevereiro.” (Página 111)

“Finalmente, o governo brasileiro anunciou, no dia 29 de fevereiro, conversações com o 
FMI visando à negociação de um acordo “stand by”, em fins de junho.  Os bancos 
credores continuavam insistindo na formalização do acordo com o FMI antes 
da assinatura do protocolo e na vinculação dos desembolsos.” (Página 112)

CAPÍTULO VIII

DEPOIMENTO DO MINISTRO MAILSON DA NÓBREGA

“Na  primeira  parte  da  exposição,  o  Ministro  fez  um  retrospecto  do  binômio 
"Desenvolvimento  e  Dívida  Externa".  0  Sr.  Maílson  reconhece  que  "desde  a 
Independência, e sobretudo durante a República, nossa história econômica é plena de 
casos de dificuldades em servir a dívida externa, por razões internas ou por causas  
externas fora do controle do País." (Página 113)

“0  Ministro  analisou  também  a  aceleração  do  endividamento  externo  a  partir  da 
segunda  metade  dos  anos  70  (influenciada  por  fatores  Internos  e  externos),  da 
mudança nos padrões de financiamentos internacionais pós crise do petróleo em 1973 
(novo  papel  dos  bancos  comerciais),  da  opção  do  governo  Geisel  de  ajustamento 
àquela crise pelo lado da oferta (o gigantesco programa de substituição de importações 
no período do governo Geisel) e do papel do segundo choque do petróleo em 1979 
e da elevação das taxas de juros Internacionais.” (Página 114)



“Em seguida faz alguns comentários sobre a crise da dívida externa do Terceiro Mundo, 
onde destaca o "setembro negro" de 1982, a extensão da “crise mexicana" sobre todos  
os  países  devedores,  o  processo  de  ajuste  imposto  a  esses  países  e  a 
"distribuição muito desigual do ônus do ajustamento", as frustrações do Plano 
Baker, lançado em 1985; a continuidade na transferência de recursos dos países pobres 
para os países ricos, etc.” (Página 114)

“O  Ministro  faz  um  relato  sobre  a  estratégia  de  renegociação  da  dívida  externa  
brasileira, a partir de 1982, em que os acordos (1982, 84 e 86) ."foram influenciados 
pela chamada abordagem convencional de reestruturação.” (Página 114)

“É  um  processo  complexo,  porque,  diferentemente  de  outros  países,  o  Brasil 
pulverizou os seus tomadores, dada a própria diversificação da economia brasileira. 
Para se ter uma idéia, o Brasil tem mais de 400 devedores no setor público contra 30 a 
40 no caso mexicano, e menos do que isto no caso argentino.

No setor privado também adotamos uma técnica, a da Resolução nº  63, que 
pulveriza entre muitos tomadores um mesmo empréstimo tomado por um banco 
brasileiro a um banco estrangeiro. É a conhecida Resolução nº 63 do Banco Central.” 
(Página 118)

“A redução do papel das empresas estatais e redução do processo regulatório 
são dois aspectos que corresponderam, a momentos específicos do nosso processo de 
desenvolvimento,  e,  não  obstante  fundamentais  para  que  avançássemos  na 
consolidação,  integração  e  diversificação  de  nossa  estrutura  produtiva,  hoje  re-
presentam cabe reconhecer um freio à continuidade do crescimento.

0  segundo aspecto relacionado à retomada das negociações com o FMI  diz 
respeito ao papel catalisador desempenhado por aquela instituição. A obtenção de um 
acordo com o Fundo, respeitadas as diretrizes de nossa política econômica,representará  
a  abertura  de  importantes  canais  junto  à  Comunidade  Financeira  Internacional,  
contribuindo para ampliar os fluxos de financiamento para o nosso Pais.

Esta  é  uma condição  particularmente  importante  para  a  retomada das  ne-
gociações com os governos de países credores, reunidos junto ao Clube de 
Paris.” (Página 123)

“0 Senador Carlos Chiarelli  perguntou ao Ministro se o acordo por ele anunciado já 
estava definitivamente firmado ou se se tratava de 'intenção do governo chegar a esses 
itens todos que V.  Exa.  nos trouxe à colação?'.  Lembrou ao Ministro o  artigo 18, 
inciso I, aprovado no projeto da nova Constituição, que atribui competência 
exclusiva ao Congresso Nacional para aprovar ou não acordos internacionais 
do País, inclusive dessa natureza. Mostrou-se também preocupado com a informação 
corrente na imprensa popular de que o Brasil está deixando de receber US$ 4 bilhões, 
retidos no Banco Mundial, porque 'faltaram determinadas providências, determinadas 
Informações,  determinadas  prioridades,  no  campo  social,  à  ação  governamental 
brasileira.'

Embora o Ministro Maílson tivesse o "maior interessem” em esclarecer, "de público", as  
dúvidas levantadas pelo Senador Chíarelli, então Líder do PFL, o fato é que o tempo de 
resposta do Ministro às interpelações do Senador havia se esgotado quando chegou à 
dívida externa. Infelizmente o Regimento do Senado ainda não permite  a tréplica.”  
(Página 127)

CAPÍTULO IX 

O ACORDO PLURIANUAL DE 1988 

“No dia 6 de junho de 1988, quando a gestão Mailson da Nóbrega mal tinha completado  
6  meses,  o  governo  brasileiro  assinou  o  “Term  Sheet”  do  acordo  provisório  de 
renegociação  da  dívida  externa.”  … “Ao mesmo tempo em que o  protocolo  da 



negociação eram mantido em absoluto,  o  governo fazia  publicar  uma Nota 
Oficial  de tom autocongratulatório, descrevendo a renegociação preliminarmente 
concluída como a melhor já obtida por um país devedor.  

Diante da insistente recusa das autoridades oficiais, o Presidente da Comissão 
teve de recorrer a contatos no exterior  para obter as informações que lhe 
eram sonegadas dentro do País. O “Term Sheet”  chegaria  às mãos do Senador  
Carlos Chiarelli por canais extra-oficiais no início de julho. Os documentos oficiais foram 
então  submetidos  a  uma  análise  técnica  que  constatou  estarem  sendo 
incompletas, imprecisas e exageradamente otimistas as apreciações sobre o 
acordo  publicadas  na  Nota  Oficial.  Foram  encontrados  erros  e  omissões 
relacionados aos seguintes tópicos do acordo:

1. Foram omitidas as informações referentes aos pagamentos parciais do principal  
que deveriam começar em 1991;

2. Não havia sido devidamente esclarecida a flexibilização do 'relending', que 
deveria  ser  retomado  em  sua  plenitude,  podendo  inclusive  ser  utilizado  para  o 
financiamento de gastos correntes do setor público;

3. Foi também omitida da Nota Oficial a imposição do programa de conversão da 
dívida (Resolução nº 1.460) como cláusula contratual;

4. As declarações omitiram a vigorosa vinculação dos desembolsos do 'dinheiro 
novo' à conclusão de acordos paralelos com o BIRD, FMI e Clube de Paris. ”  (Páginas 
157/158)

“Como o processo de elaboração dos contratos demora normalmente vários meses, 
tudo leva a crer que o acordo da dívida externa seria objeto de um debate democrático  
conduzido pelo Congresso Nacional. Mesmo porque não havia aparentemente tempo 
suficiente para a discussão, elaboração e tradução para o português das centenas de  
cláusulas  contratuais  necessárias  ao  fechamento  do acordo.  No entanto,  as quase 
duas mil  páginas dos dez contratos definitivos que reescalonaram a dívida 
externa  brasileira  foram negociadas,  elaboradas  e  aprovadas  pelo  governo 
brasileiro e pelas centenas de bancos credores no prazo espantosamente curto 
de três meses. E, no dia 22 de setembro – treze dias antes da promulgação da 
Constituição de 1988, e sem que os documentos tivessem sido traduzidos para 
o nosso idioma – o Ministro Mailson da Nóbrega assinou em Nova York os 
contratos  definitivos  da  dívida  externa. Estava  encerrada  a  mais  ampla  (e, 
paradoxalmente, mais rápida) renegociação de dívida externa conduzida por um país  
latino-americano em toda a história”. (Páginas 158/159)

“O  acordo  ou  os  acordos  celebrados  pelo  governo  brasileiro  em  22  de  setembro  
encontram-se descritos  em aproximadamente  duas mil  laudas datilografadas de 
elevado grau de complexidade. As disposições contratuais apresentam-se divididas 
em  dez  volumes  (ainda  não  traduzidos  para  o  português)  com  as  seguintes  
denominações:

a) Parallel Financing Agreement;

b) Commercial Bank Cofinancing agreement;

c) Deposit Agreement;

d) Brazil Investment Bond Agreement;

e) New Money Bond Subscription Agreement;

f) Multi-year Deposit Facility Agreement;

g) New-Money trade Deposit Facility;



h) 1988 Trade Commitment Letter;

i) 1988 Interbank Commitment Letter;

j) Closing Documents” (Páginas 160/161)

“Analisando  de  forma  global  o  acordo  de  1988  é  possível  detectar  vantagens  e 
desvantagens em relação aos acordos de reescalonamento anteriores.  As principais 
vantagens  dizem  respeito  à  redução  nas  taxas  de  spread  e  ao  alongamento  da 
periodicidade do pagamento dos juros (que mudará de trimestral para semestral)” … 
“Quanto às desvantagens do acordo, elas são bem mais numerosas e nítidas do 
que as  vantagens. Infelizmente  os  contratos  possuem  erros de  concepção que 
comprometem aspectos cruciais do acordo. O montante do chamado 'dinheiro novo' 
foi fixado em apenas US$ 5,2 bilhões – uma quantia claramente insuficiente em face 
das necessidades de financiamento da economia brasileira.  Pois ocorre que, deste 
total,  foi  deduzido  um  montante  de  US$  4,0  bilhões  destinado  aos  juros 
atrasados de 1987, restando apenas US$ 1,2 bilhão para financiar a conta de 
juros de 1988 até 1993.” (Página 163)

“Outra desvantagem diz respeito à conversão da dívida externa com base na 
Resolução 1460 do Banco Central, que aliás encontra-se incorporada ao protocolo 
de 22 de junho, tendo sido amarrada a diversas cláusulas contratuais. Considerando 
que  a conversão da dívida nada mais é do que um pagamento antecipado da 
dívida  em  cruzados,  a  perda  do  controle  desse  mecanismo  dificulta  a  gestão 
monetária da economia brasileira. O fato é que tanto as disposições contratuais sobre 
'relending' vale quanto as regras referentes à conversão da dívida colocariam a 
economia brasileira na hiperinflação se fosse aplicada em sua plenitude.”  (Página 
165) 

“Outro detalhe importante (ostensivamente omitido da Nota Oficial) está contido 
na cláusula sobre as amortizações parciais da dívida, que deverão ser iniciadas já 
em 1991.(...) Essas amortizações parciais devem agravar o estrangulamento financeiro 
de uma economia que já se encontra exaurida pelas remessas líquidas de capital ao 
exterior.” (Página 166)

“Como conclusão, pode-se dizer que os frutos da negociação dita 'realista e profissional'  
conduzida pelo Ministro Mailson da Nóbrega foi um dos mais draconianos acordos de 
renegociação já realizados por uma nação devedora nesta década. Como evidência das 
distorções do acordo, podem ser citados os lucros recordes auferido pelos  grandes 
bancos  em  1988,  que,  segundo  estimativas  divulgadas  pelo  Wall  Street 
Journal, teriam atingido a fantástica cifra de US$ 1,6 bilhão só com o acordo 
da dívida brasileira. Quanto ao país devedor, durante os poucos meses em que o 
governo Sarney conseguiu cumprir parcialmente as sufocantes disposições contratuais 
do acordo, a economia mergulhou em recessão, acompanhada da maior inflação 
de sua história. O acordo de reescalonamento de 1988, previsto para abranger um 
período de sete anos, na prática concedera menos do que um ano de fôlego à economia  
brasileira.  Decorridos  quatro  meses  da  assinatura,  o  Ministro  Mailson  já  admitia  
oficialmente a necessidade de contrair empréstimos adicionais e suspender o 'relending' 
e a conversão. Decorridos 9 meses, o Brasil voltava a atrasas os pagamentos da 
dívida externa, entrando novamente em moratória.” (Página 166)

 

CAPÍTULO X

DEPOIMENTOS DOS SRS. SÉRGIO AMARAL E ARNIM LORE 

Sr.  Sérigio  Silva  Amaral  (Secretário  para  Assuntos  Internacionais  do  Ministério  da 
Fazenda):



“3º período: 1987/88 até o momento [março 1989]:

a) Mercado secundário. Os títulos da dívida dos países passam a ser negociados 
com um deságio crescente no chamado mercado secundário, sinalizando que 
parcela da dívida não teria condições de ser paga. Os bancos aumentam suas  
reservas, antecipando possíveis 'perdas'… 

b) Cartel dos credores. A cotação dos títulos no mercado secundário por valores bem 
abaixo  do  valor  de  base  (30,  40,  60  centavos  por  dólar)  afastava,  obviamente,  a  
injeção de recursos novos.” (Página 171)  

“Como reconhece o depoente, em 1988 o Brasil transferiu para o exterior, a título 
de serviço da dívida, US$ 19,4 bilhões (sendo US$ 4,6 bilhões relativos a atraso 
dos credores). Portanto, sua transferência da ordem de US$ 15 bilhões 'é excessiva e  
inaceitável' , ainda que a líquida tenha atingido US$ 12 bilhões.” (Página 174)

“A  linha  de  ação  referida  está  fundamentada  no  fato  de  que  a  transferência  de 
recursos da América Latina é de 4% do PIB regional; a renda per capita da 
região  em  1988  era  igual  à  de  1978.  Portanto,  completou  10  anos  de 
estagnação.” (Página 176)

“Por  último,  e  talvez  mais  importante,  o  esforço produtivo para  geração de saldos 
comercial  tem sido  inútil,  na  media  em que  a  elevação  das  taxas  de  juros  corrói  
excedente comercial. Nos últimos 12 meses as taxas de juros internacionais cresceram 
à  ordem  de  3  pontos  percentuais.  Em  suma,  a  situação  da  região  é  crítica:  
persiste  a  estagnação,  pioram  os  desequilíbrios  macroeconômicos  e  as 
condições de vida da população.” (Página 177)

Sr. Arnim Lore (Diretor da Área Externa do Banco Central do Brasil):

“Assim, ressalta a atividade do  Banco Central como órgão de controle, registro, 
informação, de sustentação técnica e de formulação de políticas futuras.

A partir da constatação da necessidade de acordo com os credores em 1982, 
criou-se  no  Banco  a  necessidade  de  sistematizar  dados  e  informações 
consistentes e adequadas para subsidiar o governo em todos os setores que 
têm relação com a dívida externa. Todas as fases de negociação têm a base 
técnica  nas  informações  do  Banco  Central.  Com efeito,  em 1982,  o  Banco 
'permitiu que o Brasil fosse o único país que fosse para a mesa de negociação,  
tendo conhecimento da totalidade da sua dívida, onde ela se encontra e como 
está distribuída no tempo... com os organismos internacionais, com todas as 
atividades financeiras'. Em suma, o Brasil dispõe de registro completo de toda 
a sua atividade internacional  'a  nível  de centavo'  –  uma 'demonstração de 
qualidade de controle muito diferenciada dos outros países'.” (Página 180)

“Já que o governo dispõe de órgão especializado e centralizado na questão de câmbio,  
capital estrangeiro e dívida externa, deveria se antecipar e publicar o que prometera o  
Presidente  Sarney:  o  Livro  Branco  da  Dívida.  A sistematização  de  dados  e 
informações  facilitaria  os  trabalhos  de  auditoria  da  dívida  pelo  Congresso 
nacional, o acompanhamento pela sociedade, e sobretudo, a análise do ponto 
central: o que foi feito com esses recursos.” (Página 183)

“Em primeiro lugar, responde o Sr. Amaral, “nas circunstâncias atuais, a única dívida 
suscetível  de abatimento no mercado secundário é a  dívida para com os bancos 
comerciais, porque apenas estes vão ao mercado vender seus créditos.” … O 
mercado secundário, hoje, está na ordem de 27 a 28% para o papel brasileiro...” 
(Página 187)

“O  Sen.  Pompeu  de  Souza  solicita  esclarecimentos  aos  depoentes  sobre  notícias 
veiculadas  na  imprensa  local  e  internacional  relativamente  a  recursos  que  o  Brasil  
disporia  junto  ao  BIRD  e  que,  pela  não  utilização  dos  mesmos,  estaria  sendo 
penalizado.  …  o  BIRD  financia  35,  40% do  projeto;  o  restante  é  financiado  pelo  



mutuário  (a  chamada  contrapartida  doméstica)  e  o tomador  paga uma taxa  de 
compromisso  'por  empréstimos  aprovados,  assinados  e  que  entrem  em 
efetividade, se não me engano, … de 0,75%; … Se o mutuário não dispõe de 
recursos para concorrer ao andamento do projeto o BIRD simplesmente suspende o 
desembolso.  O pagamento de comissões em tais casos é injustificável.”  (Pagina 
192/193) 

“O Sr. Lore informa que as negociações com o BIRD são de competência da SEPLAN.” 
(Página 201)

“O Senador Carlos Chiarelli questiona a legitimidade do sigilo das reservas: por que 
determinados técnicos conhecem dados confidenciais e não os conhecem o Parlamento,  
que tem a delegação de representação da sociedade? (Página 202)

“O Presidente desta Comissão criticou também a proposta do Poder Executivo para 
autorizar as  negociações junto ao Clube de Paris, que chegou ao Senado Federal 
uma semana antes e sem nenhum dado informativo – uma folha de papel com 25 
linhas,  sem  nenhuma  informação. O  Senado  Federal,  talvez  por  um  ato  de 
generosidade, aprovou o pedido no dia  8 de dezembro de 1988 – um 'cheque em 
branco' de US$ 5 bilhões”. (Página 202/203)

CONCLUSÕES

“... a ampliação do endividamento externo foi uma opção de política econômica tomada  
durante o governo Geisel, na gestão do Prof. Mário Henrique Simonsen.” (Página 207) 

“... a prática abusiva de contratos sob a cláusula leonina dos 'juros flutuantes', 
que passou a ser praticada a partir de 1971. A bola de neve financeira disparou. As 
estimativas do Banco Central e nossas próprias avaliações mostram que entre 1/4 e a 
metade da dívida brasileira deve-se à elevação da taxa  juros sobre o estoque 
da  divida (juros  sobre  juros  e  "spreads")  que  não  corresponderam  a  um 
investimento real do pais.” (Página 207)

“...  passamos a transferir  recursos para o exterior,  ao invés de recebê-los. 
Depois de setembro de 1982 ('o setembro negro') houve compromisso firmado pelo 
Ministro  Delfim Netto  no sentido de aumentar  o  superávit  da  balança comercial.  O 
superávit  obtido (…)  possibilitou a continuidade da transferência de recursos. 
(Página 208)

“Como  a  divida  está  praticamente  estatizada  e  o  Estado  brasileiro  não  dispõe  de  
recursos líquidos (poupança) para saldar seus compromissos no exterior, o serviço da 
divida  externa  tem  como  contrapartida  o  crescimento  da  dívida  pública 
interna,  na  forma de colocação  de títulos  do governo junto  ao público  e  emissão 
desmesurada de moeda. 0 resultado imediato disso é a distorção das políticas fiscal e 
monetária, e, consequentemente, o aumento da taxa de juros domésticos e dos índices 
de inflação. A sociedade banca, portanto, através da inflação, a desorganização 
financeira do Estado, provocada especialmente pela dívida externa.” (Página 208)

“Assim, a  'Dívida externa' passou a condicionar a política econômica interna, 
afetando o crescimento econômico, o nível da inflação, as taxas de juros, o  
nível  de  emprego,  os  investimentos  produtivos  e  o  endividamento  público 
interno.” (Página 209)

“Assim, se a moratória de fevereiro de 1987 foi considerada pelo governo como uma  
'moratória técnica' para proteger as reservas cambiais do país e se sua justificativa 
baseava-se em que ela forçaria uma renegociação em melhores condições, na festão 
Mailson da Nóbrega fez-se pagamentos de juros com prejuízo das reservas e abriu-se 
mão da consistência em uma renegociação que livrasse o país e a cada ano voltar aos  
bancos, através de uma negociação simultânea com os bancos e o FMI.” (Página 210/211)



“O 'menu approach' - que incluiria nas negociações opções entre securitização da dívida 
e conversão de parte dela em Investimento – maximizou os casos de conversão de  
dívida  em  moldes  tais  que  eles  passaram  a  ser  um  'bom  negócio'  para  os 
investidores, mas não para o país. A tal ponto que o governo teve que suspender as 
conversões,  tantos  foram  os  abusos  cometidos  e  a  pressão  inflacionária  por  elas 
desencadeados. (Página 211)

“Não  queremos  deixar  de  registrar,  nestas  conclusões,  a  preocupação  de  muitos 
senadores com a  questão da 'legitimidade' da dívida – posto que os contratos 
são leoninos e foram feitos à revelia do Congresso Nacional – e com a questão  
da 'jurisdição',  ou seja,  do fôro capaz de dirimir  querelas entre credores e 
devedores.” (Página 214)

“O mercado secundário dos títulos da dívida indica expectativas baixas quanto 
a seu pagamento integral. As provisões feitas pelos bancos, do mesmo modo, 
mostram que uma negociação realista já é esperada por eles, que se prepararam 
para evitar que as perdas provoquem desarranjos maiores na economia mundial.” ...”O 
mercado secundário sinaliza o valor de 30 centavos por dólar de face dos títulos da 
dívida e os bancos têm provisão para negociar.”(Página 215)

“O governo, a nosso ver, deve proteger um nível mínimo de reservas, ainda que seja 
necessário manter a centralização do câmbio e atrasar o pagamento de encargos da 
dívida à comunidade financeira internacional” (Página 217)

“Por fim, manifestamos nossa solidariedade aos demais países latino-americanos 
na  busca  de  uma  saída  digna  para  esta  dramática  questão  da  dívida  externa.  A  
estagnação decenal da região requer uma tomada de posição política, o quanto possível 
em comum. Isso facilitará a retomada do crescimento para assegurar  o  bem-estar 
social  e  reduzir  drasticamente  as  condições  de  pobreza  da  maioria  da 
população.” (Página 217)

 

VI - SUGESTÃO:

Aprofundamento  de  investigações  e  estudos  relacionados  aos  aspectos  indicados  no 
Relatório examinado, concentrando-se nos pontos cuja relevância é evidenciada por seu impacto na 
formação e no crescimento da dívida externa brasileira, com reflexos nas diversas renegociações 
que se sucederam. 
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