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INTRODUGAD

Em derembro de 1982, no Hotel Flaza de Nova York, a
comunidade ftinanceira internacional assistiu aliviada a
apresentagao, pelo Presidente do Eanco Central do Brasil, da

. . . - £ .
proposta para a primeira renegociagaac da divida externa

. . F v .
brasileira, sob a egide do Fundo Monetario Internacional. Guatro
anos depois, esta mesma comunidade ouviu consternada a

~ R . - ‘ .
declaragao do governo brasileiro, desconectado do Fundo Monetario
Internacional, de suspensao unilateral do pagamento dos juros

oo ‘. 7
da divida externa de medio e leongo prazos do pals com 0% bancos
comerciais.

oo . ~ . ~ - N

Fete texto analisa a evwlugau das negociacoes brasileiras

N . - b .
com 0% bancos comerciais desde o Acordo de Flaza ate a Moratoria
Y o . . . S . . ¢
fecnica de fevereiro de 1987, discutindo tambem alguns dos

. ’ ' s . ’
principais pontos de controversia sobre o conteuldo da

. ~ . A .
FENegqocl acan suscitados por esta experiencla.

A5 FASES DA RENEGDCIQQ%D

/
. ) . . . .
A recessidade da reestruturacan da divida externa brasileira
5

- 7 . g gooy £
maritestou-se a partiv da morataria mexicana de agosto de 1982. A
. LA . .
subestinat L va dos recursos necessarios na primeira fase da

. g , ~ . ~
FRNeQOCEAcan., fruto da tncompreensao dos negocladores gquanto a

.
dimensan da or ise gque entdo se iniciava, lugo tornouw NECessarla a



0 ~ N ~
abertura de uma segunda fase da FENegoCl acan. M recuperacao da
. B 0 . I3 -’ .
pOsiEao de reservas internacionais do pais, em virtude da mudanga
~ . . s .
de patamar das expmrtagues brasileiras em 1984, deu, mais
. . nd -
adiante, condigoes para a preparagao de um Acordo de
0 b Y : N
Reegtruturagam Flurianual. FEste, entretanto, nao chegou a ser
. . ~ ~ - - | .
assinado devido a suspensaon, pelo Fundo Monetario Internacional,
’ .
no inicio de 198%, do proarama triernal de ajuste gue havia
acertado com o governo brasileiro em 1983. A partir da posse do
) . L 4 .
primeiro governo civil neo pais em vinte @ wn anos, em margo de
e ~ . .
1985, nao houve condicoes para um navo entendimento com o Fundo.
[4 . a . . . .
Apos sucessivas prorrogacoes informais dos acordos anteriores,
U ~
finalmente se acordouw um novo esquema de reestrutura?ao anual com
us bancos em margo de 1986. No segundo semestre de 1986, o
ercessa de demanda interna e abtraso cambial provocados pelo Flano
.. . - . B -
Crurado fizeram minguar o superavit comercial que desde o final
" " 4 . ~
de 1984 sustentava uma contortavel posicao de reservas
. . . s . oA .
internacionais para o pais. Em conseguencla, essas reservas
tenderam rapidamente a desaparecer, o gue induziu o governo
. . ) 7o oy
brasileiro a suspender o pagamento dos juros da divida de medio e
Longo prazos devida aos bancos estrangeiros em tevereiro de 1987.

, . . . . N
Moratoria Mexicana & Fase I da Renégoc1a§ao

~ . . . . ’.
A forte contracao das linhas internacionais de credito de
rs
LN s . PN
curto prazo gue se seguiu & moratorlia mexicana causou uwm rapido
esgotamento das reservas externas brasileiras no segundo semestre

td
de 1982 (Guadro 1). Evitou-se, entretanto, uma moratoria dos



’ ~ / .
pagamentos externos atraves da Dbten%ao de "emprestimos-ponte’ do
- . - v . .
Tesouro norte—americano, do Banco de Compensagoes Internacionails
(BIS) e de um peqgueno grupo de grandes bancos comerciais
americanos, no valor total de US$5,3 bilhoes.
. N . .
Naguele momento, a visao do governo brasileiro era a de que
I4 . . . 7
o pais estava passando por uma crise de liguide:z de carater
o ~ . 7.
temporario, e gque seu acesso as fontes privadas de credito
internacional seria brevemente restabelecido, uma vez gue
N [ .
passassem os efelitos da tormenta causada pela moratoria mexicana.
0 importante era trangliilizar a comunidade financeira internacio-
nal, diferenciando a situagﬁo brasileira da mexicana. Fol com
este espirito que, ultrapassada as eleicoes de novembro de 1982,
os negociadores brasileiros trataram de obter o selo de aprovagao
z
- N -~ 7, A ) 7
do FMI a cmndugao da politica economica interna, atraves da
assinatuwra de um acordo plurianual de estabilizagao, como
L~ v . -
condlgao previa para assentarem—se, em fevereiro de 19835, os
. . “~ o, S
mecanlsmos de consolldagao temporaria da divida externa
brasileira com os bancos comercials.
I .
Estes mecanismos foram distribuidos em guatro projetos:
* Frojeto 1: US#$4.4 bilhoes de dinheiro novo. Farticiparam
deste projeto, coordenado pelo Morgan Guaranty, os bancos com
. ot g . -~ ’ . L
saldos credores acima de USE3IN.0 milhOes em emprestimos de medio
g longo prazos, num total de 176 bancos. Us recursos deste
projeto seriam liberados em quatro parcelas, a primeira em marca,
o . ~ . .
de US$r.S bilhoes., e as seguintes em junho, setembro e dezembro,
- vy . ~ . ~
todas no valaor de USFELEE milhdes. A l1bera§am de cada parcela

. . . ~ 7z . < fod .
ficouw condicionada & previa llberagam de sucessivas “"tranches'" do



4 . . .
emprestimo do FMI, previstas para marco, malo, agosto & novembro.
. - Y . .
* Frojeto 2: US$4,6 bilhoes de refinanciamento de
. ~ ” . < .
ammrtlzagmes de empréstimos de medio e longo prazo devidas em
~ - ~ ~ . .
1983, pelo prazo de 8 anos, com 2 1/2 anos de carencia, sob a
lideranga do Citibarnk.
. e . . ~ . L
# Frojeto 3: US#8.8 bilhCes de rolagem das linhas de credito
comercial de curto prazo, colocadas por bancos estrangeiros
A disposicdo de empresas estatais brasileiras e de bancos
s
, . . ~o ) .
brasileiros avtorizados a operar em cambio. Frojeto coordenado
pelo Chase Manhattan.
. . g ~ /.
¥ Frojeto 4: US$9,4 bilhoes de rolagem dos depositos
. ar . . .
interbancarios mantidos pelos bancos comerciais estrangeiros nas
A v . . . ~
agencias de bamcos brasileiros no exterior, com coordenagao do
- . L4 ; -
Bankers Trust (No Guadro 2, o valor deste projeto e de US$6,0
. i . 7/
bilhoes porque foi este o namero com gue 0% bancos eventual mente
vieram a se comprometer).
- 7’ . . .
(s contratos para os emprestimos previstos nos Frojetos 1 e
2 foram formalmente assinados na solenidade do Hotel Flaza.
Quanto aos Frojetos & e 4, os bancos apenas foram solicitados &
. g “
apresentar manlfestagues de adesao por telex, sem gue houvesse
e R
.contratagao formal das operacoes.
- -~ . v - i - I3 ”
Contrariamente as expectativas otimistas iniciais, logo se
manifestaram percalgos na implantaggo, tanto do acordo com o
FMI como do acordo com os bhancos.
Antes mesmo gue a Diretoria do Fundo pudesse analisar a
. . -y . g .
primeira Carta de Intengoes, a ele enviada pela governo

4
brasileiro em 07.01.83, estabelecendo os criterios trimestrais de



£ - . . Lo
desempenho para o exercicio de 1987, o governo brasileiro decidiu
. -~ e N
promover Lwma degvalor1zagam de 20 por cento da taxa de dambio do
. | & - .
cruzeiro em relacac ac dolar. Este fato, aliado a diversos
1
. - . . .
defeitos técnicos advindos da pressa com que o acordo foi
negociado, propiciou o envio ao Fundo, em 24.04.8%, de um adendo
“~ . . - ~t . [
a primeira Carta de Intengoes, com novos criterios de desemperiho
. st . Loy
para os quatro trimestres de 198%. Us criterios de desempenho
,
craediticio e fiscal deste adendo foram, entretanto, fixados na
. . ~ oy
spectativa de uma taxa anual de inflagao de 70 por cento -
guando na realidade ela iria situar—se em 211 por cento.

[ . . . [ . .
Consequentemente, os limites previstos para o deficit fiscal e a
~ L, . e . .

expansao crediticia foram amplamente violados, Jja no primeiro
trimestre do programa. Este fato levou a Diretoria do Fundo, no
final de maio, a suspender o desenbolso de novas parcelas de seu

¢ . . .~
emprestimo ao pais, pendendo uma revisao do programa de

N ~ 4 .o~
establllzagao. Tambem parece haver pesado na decisao do Fundo o

. LN .
actmulo de atrasados de pagamentos, em conseguencia das
~
dificuldades de implantacao do acordo com 0os bancos.
K4

fuanto aos bancos, o principal problema residiu nas linhas
. - . . . ~ L
interbancarias. 0 Projeto 4 previa a restauragam de depositos
. ‘. A . . .
interbancarios, nas agencias dos bancos brasileiros no exterior,

- - iy o . E ~
nos valores observados em 31.06.82, ou seja, USFE?.4 bilhoes. Ao
‘ . . e : .
tornar—-gse patente a inviabilidade deste numero, pols se partia de
- . ] . . gy .

um valor de USEé,1 bilhades em janeiro de 19823, o Diretor
Evecutivo do FMI conclamou acs bancos a sustentarem uma meta
. . . . Py - ld
imediata de US$7,5 bilhoes. Entretanto, apos um aumento dos

‘. . )
depasitos em fevereiro, eles voltaram a cair NOos meses



g . o, .. ,:.V . R
subseqguentes, situando-se em US$4,0 bilhoes no final de maio.
. . . A . N
A indefinigao causada por essas dificuldades e pela
e
suspensao do programa com o FMI levou & parada quase total do
fluxo de recuwsos externos para o pais, inclusive dificultando o
. 4 . L .
saque de parcelas devidas de emprestimos bancarios anteriormente
comprometidos.
. A . 3
Nestas circunstancias, foram se acumulando os atrasos nos
pagamentos devidos ao exteriar, atingindo a citra de LSE2,5
. ~ . e 4 . . . 473
bilhOes em agosto de 1983. Ja no final de julho, a deterioracao
. -~ - Lt .
do fluxo de caixa levou o Banco Central, pela Resolugao n. 851 de
. - . AL
29.07.8%, a monopolizar as compras de cambio, estabelecendo
. /o . . R o
critérios administrativos para a liberagao dos pagamentos, com
. \ 7
vistas a um melhor ordenamento das contas externas do pais. Esta
. ~ . k3
Centrallzagao cambial somente veio a ser revogada em margo de
1984,
o d
Em retrospecto, o principal erro da negociagao da Fase 1
consistiu na crenga, por parte daos neqgociadores brasileiros, de
. o . . .
gue mecanismos voluntarios seriam o melhor caminho para restaurar
L~ . 4 . A f
& pPosicao de caixa do pals. Disto resultou o equivoco de
, ~ 7 . 7
confiar—-se numa restauragao voluntaria dos depositos
. o / . , .
interbancarios atraves do Frojeto 4, e a consequente
e
subestimativa do volume de dinheiro novo no Frojeto 1 necessario
para fechar o balango de pagamentos em 1983,

) o
Fase I1 da Renegoclagao

= N . . _n . .
Fare as dificuldades da Fase 1, antes mesmo do final do



/
primeiro semestre tiveram inlcio os entendimentos para a Fase 11

. ~ s . .
da renegoci acan da divida externa brasileira.
- v . ~ 0 . - . . . .
A primeira providencia foi o fortalecimento adminlistrativo
Lo PN ~
do comite de bancos credores, encarregado da coordenagas e
. o~ - .
acompanhamento da renegocl acan, o qual passou a ser presidido
. oy . . - M .
exclusivamente pelo Citibank. A primeira reuniao dos negociadores
. 4 A ,
hrasileiros com o novo Comite de Assessoramento teve lugar em
. - ~
Mova York, em 14.04.8%. Estabeleceram-se, entao, como
. . . Ead .
prioridades, a Conaolldagao das linhas de cuwrto prazo,
) \ . , ~ o .
especialmente no Frojeto 4, e a obtengao de recusos adicionais
e . e
de medio prazo requeridos para o restante do ano de 1983 e para
19484,
. .o .
Como resultado dos mecanismos de superviszo e controle
i~ A - s .
montados pelo novo Comite Assessor, a partir de julho obteve-se
. PN ~ . 7o . 7 .
uma relativa estabilizagdo mas linhas de credito interbancario.
No final de outubro, o governo obteve do Congresso brasileiro a
~ . "~ . . .
aprovag&o de uma proposta de desindexagaon parcial dos salarios, &
. . . (o
partir da qual desenhou uma nova proposta de estabilizagao, que
. . . X . - ~
foi aprovada pela Diretoria do FMI em novembro. Com a aprovacao
I ’ R ’
do novo pragrama, foram liberadas as parcelas dos enprestimas ate
entdo retidas, tanto do FMI como do dinheiro novo da Fase I. Com
4 ~ ~ .
estes recursos, 0 pais pode entao comecar a saldar seus
. . o "
pagamentos atrasados, incluindo os emprestimos-ponte do BIS e dos
z . . . ,
proprios bancos, concedidos no final de 1982.
A estrutura da Fase 11 ~ formalizada em solenidade de
assinatura dos contratos no Hotel Fierre, de Nova York, em

27.01.84 ~ +ui semelhante a da Fase I, envolvendo os mesmos



, .
projetos basicos, com as sequintes novidades:
(i) Contratagcao formal das linhas de curto prasco, comercilalg
¥ '
- 4 . . . .
e interbancarias, mediante assinatura de cartas de compromissoj
. : ~ oy s ~ . -
(i1) Renegoc1a§ao dos creditos oficiais no ambito do Clube
de Farisg
e . - ’V A' I3 . B . 4 .
(111) Farticipagao de agenclas oficials de credito na
~ . . . . ~
concessao de linhas de financiamento para importagoes
brasileiras;s
{iv) Alargamento do espectro de bancos participantes do
projeto de dinheiro novo, de forma a alcangar—se o universo de
credores; e
4 . €
(v) Inclus3o, na base de calculo determinante da
participagéo de cada banco no projeto relativo a dinheiro novo,
dos saldos dos Frojetos I e 4.
Especi ficamente, foram os seguintes os projetos assinados:
% Projeto A& ou "New Money Facility #Agreement”. Frojeto
"jumbo”, coordenado pelo Morgan Guaranty Trust, reunindo US#6,5
. ~ 7/ . ey ooy i
bilhdes em novos empreéstimos de 792 bancos credores.
¥ Projeto B ou "Depeosit Facility Agreement"”, coordenado pelo
- . E . o . B
Citibank, envolvendo a rolagem de aproximadamente US$35,4 bilhoes,
correspondendes ao refinanciamento por 9 anos de prazo com S5 anos
N R . ~ 7. .
de carencia das amortizactes de medio e longo prazo devidas em
p
1984 para cerca de 554 instituigoes bancarias.
¥ Projeto C ou "Trade Facility Agreement”, pelo gual 231
bancos credores, coordenados pelo Chase Manhattan Hank,
comprometeram-ze a manter linhas comerciais de curto prazo no

g ~
nivel das existentes em 20 de junho de 1983%, ou US#¥10,7 bilhoes.



[——

ploty Fgreeonent, coordenado

* Frojeto D ouw “Ioterbank Fa

g . e . 4 A
pelo Bankers Trust, envolvendo UsSEs,0 biihGes Para Qperagcoes no

” n Ry s . i
mercado interbancario. Trata—-se da marintencas dos depositos de

£ .
curto prazo feitos por 279 bhancos estrange: ros em agencias de

P
bancos brasileiros no extericor, nos niveis de 30 de Jjurihio e
1983,
; . N . .
Houve ainda uma melbicria marginal nas condigoes financeiras,
com reducgo dos “spreads” e alargamento de Prazos, conformne se ve
no Quadro 2. 0 Brasil também propos aoc Comite Fssessor ,

. . N . R ~
relativamente ao projeto de dirheiro novo, a capitalizacao
parcial dos juros como forma substitutiva ao lLevantamento desses

ot . 7
recursos mediante sindicagao em mercado, tendo em vista o carater
MOrosn, o custo comparative elevado e o desgastes inerentes a

R . 1 ‘
este processo. Entretanto, tal propasta nao fol aceita pelos

. . 4t s
bancos, sob o fundamento das restrigoes regulatorias

prevalecentes nos Estados Unidos, [IEL ¢

e dus princLpais
cradares.

O pleito inicial do Brasil de “dinbeiro rnovo” na Fase 11 foi
de US#$9,2 bilhéeﬁ, dos quais obteve dos bancos rnao mais do e
US¥6,5 bilhoes, Apesar disto, o extraordinario desempenho das
exportagaes brasileiras, evoluindo de LinE21,9 bilhéws em 1987

- . el o

para USF27,0 bilhoes em 1984, permitiu uma amp l a reposican das
reservas internacionais do paiﬁn No conceito de caixa do Banco
Central, estas reservas sairam de —USEl 5 bilhoes em dezembro de
1983 ﬁara étingir LUsSE7,95 bilhoes en derembro de 1984,

0 fortalecimento da pmﬁigzo de reservas do paf% permitiu ao

“Af

governo ir obtendo sucessivos "perdoes " Pelo nao cumpeinento das

4



metas credit{cias e fiscais do programa de ajustamento com o FMI.
Deste modo, apesar de freguentemente revisto, o acordo manteve-se
Sem Novas suspensoes ate o final do ano.

Foi assim num clima de relativa tranqgliilidade que se
iniciaram no Ultimo trimestre de 1984 os preparativos para a Fase
111 da renegociaggo, para a qual se contemplavam duas grandes

~

. A . - . -
novidades: a nao-necessidade de “dinheiro novo" e a rensgoClagao

o 7 . .
plurianual das amortilacees da divida pre wistente.
Minuta da Fase II1 da Renegociaggo

.~ . . SEp

A mudanga de patamar das wportacoes brasileiras em 1984,

- ‘, i 4 - 4
associada ao sensivel aumento da produgam domestica de petroleo,
tornaram subitamente caducas todas projegoes anteriores do

. 4 .
balango de pagamentos, gue previam a continua necessidade de
"dirmheiro novo'! provindo dos bancos comerclais, para sustentar um
N . s . - . .
retorno as taxas histdricas de crescimento do FIB da ordem de &,35
N " . . e
por cento ao ano. No inicio de 1985, as estimativas oficiais
X Vs
passaram a ser que, "sob hipoteses conservadoras'", a balanga
. ) ) . ‘. .
comercial brasileira poderia apresentar superavits anuals ao
- . i As ;o . A
redor de US$13,0 bilhoes, enquanto que o deficit em transacoes
“~
correntes se situaria na faixa dos US#F2,0 bilhoes. Nessas
. jod . -
projecoes, a necessidade de montantes expressivas de novos
7’ . . s ooy oy g .
emprestimos de bancos apareceria apernas em 1990 e 1991011,

i. Ver Banco Central do Brasil, Relagério do Setor Externo da
Economia Hrasileira, 1979/1984. Brasilia, D.F.: Fevereiro 1985,
pégg. 7-8.

10



- - .
Com esta perspectiva, a preocupagao central dos negociadores
L4
hrasileiros foi a de reconstruir o perfil da divida externa, de
moado a evitar a necessidade de novas renegociagﬁes com os bancos
v . 4
camerciais ~ pelo gque se esperava fosse um longo tempo. Alem da
. A~ R B I . € . . p
consolldaqao das amortlzges dos emprestimos de medio e longo
7 o ,
prazo a vencer no periodo de 1985 a 1991, outro passo importante
. ~
para isso era encaontrar uma %Ulugao para o praoblema colocado pelo
; - . L .
congelamento das linhas interbancarias mantidas pelos bancos
. . N A . . . .
estrangeiros junto as agencias dos bancos brasileiros no exterior
. ,. /7 ~
(Frojeto D da Fase I11). A estrategia de solugao contempl ava o
. . . ~ . ~ .
progressivo fortalecimento da posigao de caixa desses agenclas,
“ . . L
por sua exclusdo do planc de refinanciamento da divida externa
v . - Ed . .
brasileira. A liberacao die divisas para o pagamento, No prazo
) . o 4 . ’
previsto, das amortlzagoeﬁ devidas pelos residentes no pails a
A . S . s
estas agencias permitiria a elas dispensar parte dos depositos
: ‘. A . ‘
irnterbancarios congelados. FParalelamente, os bancos estrangelros
assumiriam o compromisso de transferirem um valor equivalente aos
v + 0 -
depositos que fossem sendo saldados para linhas comercials de
L, oA .
curto prazo. Essas, alias, como conseqguencia mesmo da retomada
~ . . 4 . .
das exportagoes brasileiras, ja virham tendendo a se situar, de
' £ . ~ .
forma voluntaria, em niveis superiores agueles previstos no
~
Frojeto C da Fase 11 da reneqoclagao.
. &
Sem embargo, a proposta em discussao estava longe de
. - . 4 . 4,
implicar uma total limpeza de area, conforme seria desejavel
. . . ~
dentro de uma perspectiva de proplclar WUma solugao duradoura para
7. S - 1 ‘.
a divida externa brasileira. 0 total da divida de medio e longo

L
prazos com 0% barcos estrangeiros a vencer no periodo 1985 a 1991

i1



- v : ~ . S [ -~ ~
era de USESZ,1 bilhoes, dos quais US$6,8 bilhoes, referentes a
Fase 11, e devidos no pericdo de 1989 a 1791, {foram desde o
) L ’ . ~ . .
inicio excluidos da renegociacaa. s bancos tambem sustentaram
r
. s . B -
haver um entendimento previo - negado pelo governo brasileiro -
- . . . ~ ¢ .
no sentido de excluir de ftuburas renegociacoes os enprestimas,
anteriormente contratados., mas somente desembolsados durante a
. , . R Y o caq r
crise camhial de 1983, na vigencia da Fase I, no valor de USB#¥1,3
bilhoOes. Adicionalmente, os bancos propuseram um sistema de
“down-payments”, estabelecendo a remessa aos credores de
. “ 4 . "
percentuais crescentes do valores reestruturaveis a cada ano - 4%
em 198%, 5% em 1984, 8% em 1987, e 10% em 1988. Aceitas as
LN 7
cond1§09§ propostas pelos bancos, no total, o pais se
. e g - . ~ . -
comprometeria a resgatar cerca de US¥10,4 bilhoes, ou sejla, 20%
LA — . 4 .
da divida originalmente devida no periodo 1985-91.
. Lo 4 o~
Em termos de custos, propiciava-se uma sensivel redu?ao de
L1 e . gy o . B F LI 1] g 5 3 g o - "
spreads” e "fees" em comparacac com os valores vigentes nas
. 7 , ~
Fases I e I1, alem de se abolir a OPEAG dos bancos de usarem a
i . 1] + A 4 g
prime rate” como taxa de juros de referencia. Essas e outras
1n§ormagoe5 estan sumariadas no DQuadeo 2.
Em fevereiro de 1989, Tancredo Neves, gue iria tomar posse
A . 7
na presidencia do pais em 15 de margoa, deu luz verde aos
negoci adores do governo anterior para techar o acordo com os
bancos. Entretanto, face a um desvio substancial das metas
‘ ‘
monetarias previstas para dezembro e laneirwo, o Fundo Monetario
. . . . ha R -~
Internacional decidiuw nan Lomar em cmm51deragao a carta de
intencoes a ele submetida pelo governo anterior em novembro/

3

A : .
derembrao, e suspendeuw a vigencia do acordo com O Brasil,

~y
e



esperando a posse do Novo governo pgara a aprovacao Jdo programa
>
A . e “ . . .
economica para 1985, Isto impediu a assinatura do acordo
plurianual com os bancos, nos termos da minuta anteriormente

descrita.
> Acordo de 19685/84

4 . . . . -
Apos alguns entendimentos iniciais, o novo governo e o Fundo
. . - . . N . - s .
decidiram cancelar a Facilidade admpliada de Emprestimos
("Extended Financing Facility") assinada em 1783, iniciando-se
~ o~ -
entan a negociacac para um "gtand-by" de 18 meses. Entretanto,
~ , 4 . .
nao foi possivel chegar-se a um acordo,particularmente gobre as
metas fiscais a serem perseguides. Considerou-se, entao, a
possibilidade de manter-se um sistema atenuado de monitoramento
o Oy ~ . .
do Fundo sobre a politica econtGmica interna, sem a assinatura de
’ . - \ - ~
um acordo formal de credito, A semelhanga da Venezuela. Face a
. ~ . . . . ’ .
gltuagao de relativa folga cambial do pals, os negocladores
- . - ~
brasileiros resolveram, entretanto, forgar a renegociagan com 08
bancos, mantendo com o Fundo exclusivamente as consultas anuais
. . ~ . .
previstas no Artigo 4o0. de seu convenio constitutivo.
Enquanto assim evoluiam os entendimentos com o Funda, os
acordos da Fase 11 foram sendo sucessivamente prorrogados por
. " ’ .
periodos de tres/quatro meses, ate gque, No 1N1C10 de marco de

: ) ) LA
1984, o governo brasileiro acertouw com o comite assessor um

~

. . Ay . " -
acordo retferente as amortlzagmes devidas em 1985 & 19846 e a
N “ . . .
prorrogagac, por mais win ano, das linhas comerclals e

'
interbancarias. A assinatura formal do acordo, entretanto,

13



) i ]
somente se deu em seteanbro, em virtude da reacaon negativa de
~ .~ . .
alguns bancos a declsao do governo brasilelro - quebrando uma
. A
praxe do governo anterior — de nao tratar os bancos cradores
- - . . o~
ectrangeiros de uma forma privilegiada em relagao aos credores
. - A . . . . ~
brasileiros de tres bancos locals, CUI&E liguidagao havia sido
determinada pelo Banco Central r23.
Em virtude da resistencia do governo hrasileiro a firmar
s o .~
novos acordos com os Dancos. @m gue admitisse Juwrisdigao
L4
4 . ’ . 0
estrangelilra, rtecnicamente as clausulas do novo acordo consistiram
i . “r
apenas de um adendo aos acordos da Fase 11 das negoclagcoes. A par
] .
. L . .
da novidade de nao estar neplaterizado!" por un acerto previo com
4 ) X £
o Fundo Monetario Internacional, na area de custos o novo acordo
i ”n ~ 7o
previa tres alteracoes referentes a parcela da divida com
vencimento am 1985 e 19861 o "epread!" fol redusido de E% sobre a
Libor para 1 1/8 %3 & "prime rate" norte—-americana deixou de
. A - - - : L3 3
servir como taxa de referencla alternativa a Libory e suprimiram
N o~ N .
~ge as comissoes ("flat fees') cobradas anteriormente, que foram
de 1,5 % e 1% respectivamente nas Fases [ @ I11. Outras
s . ~ . . - —
caracteristicas estao indicadas no Guadro 2 LE1.
~ . . A
Com rela%ao ao acordo plurianual, as Negoclacoss nao puderam
4

2. Este problema fuoi eventualmente contornado pela criagga pelo
Ranco Central de um sistema de seguros para gnprestimos a bancos
brasileiros, o gual aparentemente teve aplicaggo retroativa ao
caso dos trés bancos liguidados.

4
. E interessante notar gue, nNo Acordao de 1985/86, o governo
Brasileiro concordouw com O pleito dos bancas de excluir dos
valores reestruturados 0s creditos contrata@pﬁ antes da Fase |1,
mas "voluntariamente" internados NO pails apos 01.01.83. Tambem
dev%'notar—se gue as NDVAs condigaes financeiras aplicaram—se aos
depositos feitos a partir de 01.01.856

14



.
prosseguir, fundamentalmente devido a recusa dao governo

4
hrasileiro em admitir o esguema de monitoramento de sua politica

A
econamica interna pelo FMI

" Ll

s
ate o ano 2.000", conforme previsto
. ’ — - . A .
ma minuta de fevereiro/83 para a Fase 111 das negoclagoes. Havia
- . . ,\ . . .
inicialmente um tendencia a aceitar a "enhanced surveillance' ao
. . 14 . ~ 7
estilo merico durante o periodo de consolidagao da divida, ou
. s . R . . .
seja, ate 1991, mas postericormente & posigao brasileira evoluiu
para somente admitir um relacionamento com o Fundo com base no
art. 40. No final de janeivro de 1987, o governo brasileiro
. . v - .
concluiw um acordo de renegoclagio com O Clube de Faris, prevendo
‘£
um mecanismo de "erhanced contacts' com o Fundo, uma formula
mantida propositalmente vaga, mas gue enbute uma promessa de
. . . 7
manter o FMI cormstantemente informado sobre a economia do pais,
independentemente da visita anual prevista no Art. 4o. bBste
mecanismo, entretanto, fol julgado insuficiente pelo Clube de
. . . . ~ .
Faris para apoiar um esguema de consolidagao plurianual da
. ~ ~ s
divida, reestruturando-se entao apenas as prestacoes da divida
. g . . X . . .
devidas atd o final do primeiro semestre de 1987 - o que ja foi
inusitado, tendo em vista nunca antes o Ulube haver negocl ado com

4 e .
palses devedores que nao estivessem mantendo um acordo de

"gstand-by" com o Funda.
., : M . - ’ .
= Moratoria Teonica
Desde 1984, o Brasil vinha mantendo um saldo da balanga

‘ . ‘ ‘ , L ’ A
comercial ligeiramente superior a US#1 milhao de dalares por mes.

Em virtude do superagquecimento da economia e do atraso cambial



provocados pelo Flano Cruzado, este saldo comegou a diminuir a
partir de maio de 198&. Em agosto, ele ainda se situava na casa
- ~ .
dos US#1 bilhao, mas em outubro redusiu-se espetacularmente para
~ . PP . ~ . . /o
nao mais do que USF210 milhoes, a partir dai mantendo uma media
mensal de apenas USE1350 milhbes ate marco de 1987. Como
LA . . 7
consequencia, as reservas em caixa do Banco Centiral cairam
. S . ~ . ” .y
verticalmente, de US%7,8 bilhoes em maio de 1986 para UB%2,9
. ~ . . .
bilhoes em janeiro de 1987 (Quadra Z).
A . P . .
A tendencia ao rapido esgotamento das reservas cambiais
. ~ . .
calocou a seguinte opgan para 0 governo brasileiro. OQu tratava de
’ . .
obter um "emprestimo—ponte” do governo americano, Como fer o
4 . . ~ .
Mewico em junho de 1985, ou declarava uma SUSPENSAON unilateral
. 4 . o~
dos pagamentos dos juros da divida externa. A obtengao do
, - . . N . - . ~
emprestimo-ponte obrigaria o governo a explicitar sua d15p051?ao
de entrar em acordo com o FMI, o que seria politicamente
. - . o - .
disastroso, face as atitudes em relacao ao Fundo gue vinha
4
. " R o
anteriormente tomando. Somente restou o caminho da moratoria, que
cdmegou a ser trilhado em 20 de fevereiro de 1987. Ela envolveu
. ~ . 7 .
duas medidas: suspensac dos pagamentos dos juros da divida de
7 . 0 . .
medio e longo prarzos devida aos bancos comerclals, e cangel amento
ro. R . L A .
dos depositos comerciais e interbancarios em &genclas de bancos
hrasileiras no exterior. Ambas medidas foram tomadas paor prazo
indeterminado. Implicitamente, os termos do acordo anterior para
~ . ~ ~y ey g . c ’
a reestrutura?ao das amortlza?meg de 198% e 1984 passaram tambem
N . . . had = -y
a incidivr sobre as ammrt1za?095 de 1987.
0 impasse criado pela decisao brasileira tormna oportuna a

~ > - - . i
revisan de alguns dos principais temas de negoc1a§a0, referentes

16



N L ‘. !
a renegocliacac da divida externa do pais, na forma em gue ela se

vem desenvolvendo desde 1982,
FONTOS CONTROVERSOS

o~
A discussao que se seque sobre os temas controversos da

. [ 7/ . . . I . 7
renegociagac da divida brasileira esta dividida em cinco topicos:
. ’ A~ 4 " " .
(i) metodos de reestruturagam e calculo dos "spreads'y (ii1)

’ . . . a
reenprestimos internos das ammrtlzagmes resstruturadas:; (i111)
. . . e . . . ~ [
jurisdicaoy (iv) monitoramento do FMI; e (v) conversao de divida

em capital de risco.
, d
» Metodos de Reestruturagaoc e Calculo dos "Spreads”

~ s . . . 4
(231 reestruturagmes da divida externa brasileira ate agora
. . s . . .
negociadas foram feitas atraves de um "Deposit Facility Agreement”
. ’ . .
(DFA) . For este metodo, o governo brasileiro e os bancos credores
firmam um acordo gue permite ao Banco Central do Brasil manter
depositados, em nome dos respectivos credores externos, oS
A \ . .
valores das compras de cambio efetuadas pelos devedores originals
. N . . ~
relativas as amwrtlzaqaes objeto de reestruturacaon. Do ponto de
. . A . o A
vista legal, as mhr1gagoe5 contratuais originals permanecem
. o~ .
inalteradas e samente san reestruturadas as parcelas efetivamente
. . . " . A . . A
depositadas junto ao Barnco Central em decorrencia da qultagau,
7 . Y3 . -~
pelos mutuarios, de suas mbrlgagoeg, passando as novas condicoes
financeiras acordadas ras Fases I e 11 e no Acordo de 1985/86 a

incidivr, saobre os valores reestruturados, somente a partir do



4 . 0 .

momento de cada deposito - o gue se chama "serial pick-up DFAY.

Contrasta—-se esta metodologia com aguela adotada pelo
governo mexicano, que se responsabilizou diretamente apenas pela

~ s - .

reestruturagao da divida externa do setor publice. Cada uma das
ey 4 . . .
52 empresas publicas mexicanas devedoras fizeram acordos
. . . I3 . s .
individuais, garantidos pela Republica, com seus credores
v 3 . . . b . . .
internacionais, para modlflqao das termos dos contratos originals

> - . . - . A 0 . ~
envolvidos. Isto permitiuv a imediata vigencia das novas condigoes
acordadas com a comunidade financeira internacional sobre a

. L ,
totalidade da divida reestruturada ~ trata-se do "interest carve-
out".

. .
Claramente, para um mesmo "spread” nominal, o metodo "carve
; . . / -

out" resulta num "spread” efetivo menor do que o método "DFAY,

. . ’
porgue o primeiro incide imediatamente sobre o total da divida
reestrutwada, enquanto gue o segundo somente incide sobre os

7 ~ . -
depositos vorrespondentes as amortlzagoeﬁ reestruturadas.
- . . v . .
Estima—-se, por exemplo, gue as condlgoes mencionadas na minuta
: . . 4
da Fase 1II, correspondentes a um "serial pick—up DFA" ao nivel
4 - -
de 1,1629 % a.a., representam um “"spread" efetivo medio de 1,351%,
enquanto gque um "carve-out" de 1,1625 % a.a. representaria um
oy . o . .
"spread" medio efetivo de nao mais do que 1,1928 4 a.a.
‘. ’, . .
Embora caloculos de matematica financeira sempre possam ser
. . A v 3
feitos para mostrar a equivalencia de taxas, a diferenga de
7 / , ~
metodos e importante, porque as COMparacoes dos termos
S . . .4 . ,/
tfinancelros das renegmc1a?mes dos diversos paises vem sendo
feitas com base nos "spreads” nominais delas resultantes, em

‘o , ~
geral com o Mexico liderando as redugoeg desaes “"spreads” em

18



L~ ‘ . ’ ,
sucessivas rodadas de negoclacag. Neste sentido, ha um interesse
. C s 4 . ~
do Brasil em modificar o metodo de reestruturagcao em futuros
. 4 v
entendimentos com os bancos. Ha, entretanto, obstaculos de ordem
legal , operacional e administrativa a vencer, vinculados ao fatq
! ) [ ~ 1o
de o pais renegoclar & divida nao apenas do setor publico
] - - . s .
(abrangendo cerca de 400 entidades), mas tambem do setor orivado
. 7/
(com milhares de tomadores). O certo e que, ao adotar-—-se o

. . : ~ s
sistema DFA, imediatamente se coloca a questao do reemprestimo

dos valores depositados, que se discute a seguir.
;

L,
> Reemprestimos dos Valores Reestrurados

! « ~ ’ '( - .
Como se viu, & reestruturagao da divida externa brasileira
. . LA o~ A 4
tem obedecido ao principio de manutengao das condlgoes dos mutuos
I3 3 I3 ¢ » ’ 3 . . ~
originais ate seus respectivos vencimentos e liquidagao pelo
’ . 0’ ) ~ ) . . ’ ’, . '7.7> -
tomador interno, quando entao origlnam depositos junto ao Banco
.. ~ ‘ . A ~ 7 .
Central sujeitos as condlgmes da reestruturacao. Esses depositos
. . -~ . .
constituem apllcagoes dos bancos credores junto ao HBanco Central
ey 4 . . L
a condxgoes e prazo pre-determinados, com liberagoes para
remessas ag exterior baseadas em esquema definido
antecipadamente. Felos acordos das Fases I e 11, os depositos
¢ A R ’ A Lo ;
tambem podiam ser liberados para emprestimos & mutuarlios no pal s,
pelo mesma prazo em que ficariam no Hanco Central. Entre os
principais devedores latino—-amgricanns, o RBrasil parece ser o
L . . “» 4 .
dnico pais a aceitar um tao amplo programa de reemprestimos. Sem
. -~ .
embargo, nNas negoclagoes da Fase 1II, os bancos estrangeiraos

leitearam maior flexibilidade ainda para o "relending"
b
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inclusive com descasamento entre os prazos internos de
’ . ~N
reemprestimos e os praros de pagamento externo das obrigagoes.
Na origem do sistema de "relending", introduzido em 1983,
L , . ~
estava o propositeo das autoridades brasileiras de entao, em
[a) . , ~
manter wana aparencia de normalidade das relacoes com o maercado
financeiro internacional, preservando-se o contacto direto entre
os devedores hrasileiros e os credores externos. Esse mecanismo,
. .. .’l. . . B
justificado com base ma idela de que o Brasil iria, depois de
s o~ i .
bireve 1nterrup%am, retornar ao aercado de eaprestimos
‘. . . 7 . . ~ .
voluntarios, fol produrindo uma serie de dlﬁtDF%DES na medida em
que, premidas pela escasse: de recursos, as empresas eatatals e
. . ’ . -
demais entidades do setor plblico estabeleceram um verdadeiro
B o [ .-
leilan pelo reemprestimos desses depositos, coo & consequentea
~ F . (04
pressac dos bancos pelo pagamento de comissoes extras.

No acordo de 1985/86, acordou-se gque 0s recursos depositados
no Banco Cerntral em 1985 continuariam podendo ser emprestados ao
. . “ . -~ .

setor privado, sujeitos apenas a firagao de tetos mensals,
4
determinados de acordo com o comportamento da politica
- - . . .
monetaria. Mo caso do setor publico, ficou egstabelecido que o
. ’ . . . - .
"relending" 0 se faria para fins de refinanciamento do servigo
da divida e, para cada tomador individual, dentro de um limite
.. . . -~ . .
definido pelo volume de juwros e ammrtlxagoes devidos em 1985,
. s L s .
Como a maior parte da divida externa do setor publico e garantida
pelo Tesouro, as empresas estatais e demais entidades

, A s
governamentals tem quase sempre a possibilidade de recorrer a

4 . - .
emprestimos-porte do Banco do Brasil, guandn se trata de

. , . ~ £
refinanctar obrlga?mes enternas dentro dos indices de rolagem



. . . I . - - .
autorizados pelo HMinisterio do Flanejamento. For isto, com as
-~
restrigoes introduzidas, havia a pupectativa de gue Cessasse a
la 3 . Vs . . . ~
pressan das entidades publicas para realizar operagoes de
"relending” a custos elevados L4].
. . ~ : £ .
GQuando se retomar a renagoctara plurianual da divida
gvterna brasileira, pelo volume dos recursos envolvidos, &
~ R 4 -~
questao do npalending” devera novamente ocupar a atengaon dos
. . . i X -~
negociadores brasileiros. 6 par de gquestoes relacionadas a
[od P . . . L .
regulagao administrativa do acesso de entidades publicas a esSHes
s ’
creditos, & de se notar que, ernquanto permanecerem fechadas a0
.’ . - . .
pais as portas do mercado internacional de capitais, as
.o~ LT . ~ . . .
restrigoes crediticias internas deverao continuar a implicar &
. N . . o _— .
awistencia de um diferencial positivo entre a tara de Juwos
interrma e a taxa de juras internacional. Isto quer dizer que
. . s . L
Lucras extraordinariaos poderao permanentemente estar sendo
1 4 i M 1 -
realizados atraves do processa de "relending", evocando assim a

. . v - . . ~
oportunidade de 1nterven%ao governamental para uma dlStFlbUI%aD

mais racional dessas rendas.
* - - /v
JUVlEdl%aD

- A . ~ o .
For ocasiap das negoclacoes para & Fase 111, os negocliadores
>

. o N
hrasileiros manifestaram ao comite assessor dos bancos seu

4. Com relacao aos valores depositados em 17a6, o acorda somente
previu a pmﬁ%lbllldddm de sua nmb]llha&aa para COonversaa em
investimento de capital de Fisco no pais, contorme se discute
mals abaixo.

1



/. . -
propasito de mudar as regras aceitas nas Fases [ = 11, por forga
. Lt .
das quais as guestOes que emergissem dos contratos envol vendo o
- . . N . . . - .
Banco Central seriam submetidas a jurisdicao estrangelira,
Ed
B . e N . o bad B .
especificamente a corte de Nova York. & pastulagaa brasileira
envolve dois pontos: primeiro, uso da "arbitragem” internacional
. g . AN ~
como meic de solugao de controversias juridicas; e, segundo, nNao
4 . ~ . . . 7 . . .
renudcia a imunidade soberana gque lhe e assegurada pelas leis
- 4 '\ - i3 3
americana & inglesa, no gue se refers a possibilidade de
"attachments".
. ~ .
Esta postura suscitow uma forte reagao negativa dos bancos
. g “~
credores, gque se mostraram irredutivels em sua disposicao de
. . . "J .
manter a Jur15d1§ao estrangeira sobre os contratos da Fase IIT.
. . . ~ )
For este motivo, o acordo de 1985/846 somente pode ser assinado

~ e N
como um adendo a Fase 11, postergando-se para o tuturo uma

LA . RS S w7
decisao a respeito desta dificil guestao juridica.
Monitoramento do FMI

A recusa do Brasil em admitiv o monitoramento do FMI Ccomecou
a manifestar—se a partir da posse do novo gaverno em margo de
. . 4 . . A~
1965, e mais particularmente apos a substituigao de Dornelles por
£
Funaro no Ministerio da Fazenda, em setembro daquele ano.
. ~o ~ .
De um ponto de vista eCconomMico, Sao bastante conhecidas as
f . . v
criticas aos ajustes patrocinados pelo FMI, desde a eclosao da
crise da divida externa em 1982, Em primeiro lugar, eles tomaram
. 4
a disponibilidade externa de recursos COmo um dado imutavel,

/ o
tratando de farer os paises devedores adaptarem—se a dieta

™3
i



evistente. Esta postura sequer examinouw a possibilidade de
. . . 7 .
capitalizarem—se os juros da divida externa como parte de um
. , . . .
programa "simetrica’ de ajuste~com-financiamento, conforme
L o . ~ .
minimamente requeriria a situagao criada pela ruptura dos
4
mercados internacionais de capitais em 1982, Ademais, ate
. . . . . 4
recentemente, o staft do Fundo sequer admitia discutir o carater
o2 0 " . . - . A . P
inercial" dos processos Intlacionarios Cromicos, estabel ecendo
~ , : ~ v 2 ~
metas de redugao da 1n+1a%am e consequente redugao da expansao
7 . . . “ . ~
monetaria claramente inatingiveis sem uma brutal recessao dos
4 . . .
paises devedores. Na medida em gue a atitude do Fundo a respeito
e . 7 . 7
destas duas questoes se mantenha inalterada, sera inadmissivel

4
para os paises devedores aceltar um monitoramento de longo prazo,

/ A
pois isso seria um suicidio economico. Frogramas de curto prazo,
“~ . ’ .
por outro lado, somente seraoc assinados ow em ultimo recurso ou
- . ~ - - o . - e
cam a pred15poﬁlg%0 de nac cumpri-los, como fez o Brasil em 19835,
A
A par destes problemas de naturesa @Conomica, coloca-se
’ o~ .«
tambem uma questao de estilo, gue tem a ver com & forma de
s ~
relacionamento do Fundo com os paises—-membros que com ele mantem
‘. . . o
acordos de credito de alta condicionalidade. A rigidez no
. . . B . 4 I3 . .
estabelecimento e verificagao de criterios guantitativos de
. . Lo . ) .o~
duvidosa eficacia, atraves de visitas trimestrais de missoes de
alta-visibilidade, freguentemente prejudica a possibilidade de
. . ¢ . ~ . .
entendimentos mais frutliferos sobre a diregan & a intensidade de
4 A 9
medidas de politica economica interna, num formato gque tosse
. . 4 . : .
respeitoso da soberania do pals-membro e ailnda assim proplclasse
. . . A X .
um efetivo ajustamento eCconomlco.

4
No caso hrasileiro estas dificuwldades de forma e conteudo



~ . ; 7 . S
sao adicionalmente agravadas pela ma imagem que o FMI adquiriu no
.i n

pais, de agencia coletora dos juros dos credores privados, em

~ ; . ‘. ‘
fungao de zeu papel central na serie de equivocos de
o ~ . . .
1nterpreta§am g analise, a partir dos qQuais foram desenhadas as

LA~ 7 .

fases iniciais da renegoci agan tda divida brasileira.

Fara gue o Fundo possa ter um papel construtivo na busca de

~ ; 7.

Lma smluqao duradouwra para o problema da divida externa

. . . , L/ ) s
brasileira, seria assim desejavel gue rno fuluro proLimo Nnovas

o ‘< . . .
acoes em nivel internacional ~ tendo a ver com a provisao de
. ~ -
recursos externos e com a metodologia de atuagao do Fundo ~
L 4 ) . ~

fossem iniciadas, a partir das guais se poderia entao desenhar um

. . 0 > ~
relacionamento mals produtivo entre essa organizagao @ O governo

hrasileiro 351,
- ~ N - . \ -
Conversao da Divida em Capital de Risco

Re¥d
No Acordo de 1985/8&, o Banco Central autorizouw a liberagam
. -~ . . . ~
das amortlaagoeg depositadas em 1986 para efelto de sua conversao
. - 4 - . -~ . . 5.4 .
em capital de risco no pais, sujelta as limitagoes em vigor.
Estas limitagﬁeg foram estabelecidas em meados de 1984, quando o
Banco Central entendeu gue os incentivos fiscais para & conversao

~ . . o
entdo existentes estavam, por um lado, complicando & obtencao de

. Uma discussan dessas formas alternativas de atuaggo rnao cabe
fnos limites deste trabalho. Fara um conjunto de propostas nesta
direg&b, veja~-se, entretanto, Intergovernmental Group of
Twenty-~Four on International Monetary Affairs, The Role of the
IME in Adjustment with Growth — Report of the Working Group of
G-24. Washington, D.C.: 27 de mar¢o de 1987.
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. > . . . ~
novos recursas via Frojeto 1, ao permitir uma reducao da
>
"exposure" dos bancos credores:; por outro lado, reduzindo o
alcance do Prajeto 2, pois, dada a compulsoriedade do
refinanciamento por mais cito/nove anos, os incentivos fiscais
~ . . . e
para a conversan atraiam ainda mais a venda dos creditos pela
possibilidade efetiva de repatriamento dos recursos uma ver feita
N . e . . T
a conversao. Ou seja, o pals teria reestruturado as amortlzagoes
apenas em tese, pois efetivamente perderia um montante
equivalente de divisas devido ao repatriamento de investimentos
diretos previamente realizados.
. T Cnd

Frocurando contornar essas dificuldades, a regulamentacao
- . ’I
instituida pelo Ranco Central em meados de 1984 o que agora se

’

encontra em resstudo estabeleceu criterios limitando a

. ~ ~ R 7 .
autorlzagau de conversoes para os seguintes casos: (&) creditos
originalmente entre companhias (matriz/sfilial, tipicamente), {(b)

‘W

créditos de instituigoes financeiras, no caso em que ela mesma
seja a investidora, e () creditos de instituigges financelras,
contando as Dperagaeg cam garantia de empresas no exterior,

assumindo tais empresas a titularidade do investimento. No caso

dos itens "b" e "c", o futuro investidor deve comprometer-—-se a

’

manter os recursos convertidos no pais por um prazo pelo menos
. 4 . . . e .
igual ao do emprestimo original e a nao repatriar, Nno mesmo

¥ : . , . .
periodo, qualquer outro investimento anteriormente realizado, bem

~ . i . .

como nao transferir, no mesmo periodo, a titularidade do
investimento.

. . . ~
Havendo assim sido restrito o espaco para conversoes, estas,

gque haviam aumentado de USFL4E milhdes em 1982 para USE4SL



. ~ - - — oz . ~ 1 : -~ et
milhoes em 198% e USE746 milhoes em 1984, declinaram para US#I81
A ~ - g 2y o . ~ B
milhoes em 198% e US$220 milhoes em 1986.
7 . . /
Os fortes descontos com gque a divida externa brasileira esta
sendo atualmente neqociada em Nova York torna atraente para os
bancos credores o desenvolvimento de mercados alternativos para
s . . .
esta divida, de modo a reduzir tais descontos, aumentando, assim,
, i v .
a wvalar de mercado de sua carteira de emprestimos ao pals. For
/ , ¢ N ‘.
outro lado, @ de interesse do pals substituir divida por
. . . [ ~
investimento direto, como parte de uma estrategia de redugao de
sew endividamento externo, visando uma normalizagao de suas
relacoes financeiras internacionals.
, o~ 7 .
Contrapondo-se a estas consideragoes favoraveis a um
. . o N L
abrandamento das atuails reatr1§oes a conversdo, colocam—se,
. a4
entretanto, os riscos de este abrandamento resultar numa redugao
. . X 7 4
da entrada de investimentos diretos no pails em moeda conversivel,
. . / . .
bem como num repatriamento de capital. Alem disso, formas
. a [ 4
alternativas de conversao de dividas em titulos podem ser
. . I . . ,, . . .
imaginadas, que permitiriam &o pails beneficiar—~se dos atuals
descontos de uma forma mais plena do que ocorre NOs esquemas de
~ . . ;
conversao em capital de risco conforme atualmente aplicados, por
exemplo, no Chile. Trata-se de um tama complexo e insuficiente-

. . . . -~
mente analisado, Jjustificando-se portanto apenas a sugestao de se

farerem estudos mais aprofundados a respeito.

- ~
SUMARIO E CONCLUSOES
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Historiam—se neste texto as principais etapas da
Lo s . ) L
reEneqoel agan da divida externa brasileira. Elas iniciam-se com a
L . . .
moratoria medicana & 0 esgotamento das reservas cambiais
brasileiras no segundo semestre de 198d. A primeira fase da
. e o 7
renegocliacao tol construida saob o falso pressuposto de que a
cricse do endividamento era passageira, dai resultando termos e
Lo . ~ . . . 7
condigoes de renegoclagan bastante insatistatorios para a
. . . . , - . .
econamia brasileira. 0 acordo plurianual com o FMI tambem foi
assinado no pressuposto de que as condigﬁes nele especificadas
nao eram para valer, disso resultande o envio de sete sucessivas
‘ o .
cartas de 1ntengoes ao Fundo num espago de dois anos.
Entre 1983 e 1984, as xportaggeg brasileiras saltam de
4
- g Py . ~~ o
USF21 para USEZ7 milhoes, enquanto que a extragao de petroleo
. ~ e S - . ~ .
bruto passa de 19 milhoes de m% em 19783 para 27 milhoes em 1984.
» . a3
Desses dois fatores resulta uma forte e inesperada recuperacan
das reservas interrnacionais, sustentadas por um saldo comercial
. = Ca .
superior a US#1 bilhao por mes. Apesar das deficiencias das
. -~ s 4 .
renegociacoes iniciais, O pals passa assim & contemplar a
possibilidade da assinatura de um Acordo de Henegoclacao
3
Flurianual, sem a necessidade de dinheiro novo dos bancos. A
intratabilidade do problema fiscal brasileiro num contexto de
crise financeira g alta inflagan leva, entretanto, o FMI a

. . ~ s ~
suspendar seuw acordo de estabilizacao com O pals, a espera da

5
posse do novo governo eq marco ce 1985,
AT . - L
Na Nova Republica, torna-se impossivel concililiar 0%
~

ob jetivos do governo com os requisitos do FRL Entretarnto, ftece a

o~ . . . 4
POSLEAD folgada de resservas internacionals do pais, 03 bancos



~
terminam par concordar em assinar um acordo de reestruragaoc da
/ I
divida vencida em 1%83% e 1986, sem a “colataralizagao“ de wm
acardo com o Fundo. Na segundo semnestre de 1986, o excesso de
demanda interna e o atraso cambial provocados pelo Flano Cruzado
. o [ ; e
fazem minguar o superavit comercial que sustentava a posigao de
reservas intermnacionais brasileiras. Num curto espaco de tempo,
: . - - T : ~ 3
as reservas em caira do Ranco Central caem de USE7 bilhoes (em
L - g g C Y . . - - ~
Julho de 1986) para USFEI. 8 bilhoes (em Jjanelro de 1987). Face a
rpectativa de esgotamento das reservas, em fevereirg de 1987 o
L < . - . L -
governo brasileiro decide declarar uma moratoria unilateral da
7 ‘.
divida externa de medio e longo prazos com os bancos
s 4
estrangeiros. E neste ponto gue se interrompe & historia.

Y / .
0 texto trata entao de algumas guestDes béonicas controversas

¢
da divida externa

guanto aocs procedimentos da renegociagan
brasileira, conforme se vem manifestando desde 198%, Compara-se
C 7 A s — .
inicialmente o metodo de reestruturagas atraves do "Deposity

. . 0 " < 4
Facility fgreement", adotado pelo Brasil, com o metodo de

- . / . .
"interest carve-out', praticado pelo Mexico, concluindo-se que,
para um mesmo "spread' nominal, o sequndo meboda resulita num

"gpread” efetivo menor do que o primelro. Discutem—-se a seguilr

algumas questoes suscitadas pela possibilidade, admitida pelo
- / ” -
pais ate 1985, do reemprestimo interno pelos baricos estrangelros
. “~ \ -~
das amartizacoes reestruburadas, A qual cleale MArgEn A GgRrAacan

de quase-rendas, inadeguadament regul adas pelo governo

. . Y . . o~
brasileira. A controversia quanto WMojurisdigdo oenetes
L4

Gl ranios pelo

patrangeiras sobre os contratos de e

~
’%trutura%um E

Y - : 4 1 E i i
Barnco Central do Brasil & brevemsnte revieba, conolulng



tratar-se de uma gquestao iwidicamenie delicads mas de drfrorl

. ~ - s . ~ A .
amiuqao. Faz-se arbac wnsd avallacao ga relutancia do governo

hrasileiro em aceitar o monitor anentao do L, conclaindo-se pela

rie sl dade e wmda l‘l'l'i,l(fd:l,!‘"!%i:’zl fant e de forma cono de o ontewdo dos

progeranas de aiuste pabtrocinados pelo Fuando. 0 tema final

“~

. . - R . 7 . . ,
ANAL L SAC e () CHa OtV e Seadd da i vida emocam tal de wnde e

#

coonc il serea Aas Lndoros dispocivels insabicisntes para e

. \ ~
Juigamento egud b brado sabee G s gue eete conversa deve Ler

’ ‘ ~ ) /.
am resstudo meos anplo dos aebodos de rensgotlagan da divida

externa brasileivra.

s objetivos deste setodo foran mandidos proposi tadamente

. . ~ . 7’ .
modestos, pois una vevisao historica dos procedimentos da
. ~ N 7
e EGOL L agac i cdivida exbar ra & apEnas um Ppansu, MEs UM DARsel
- « s . ko " . B .
indigpensavel para a r@allxaan e pesguisas Mals amblolosas.
Fotas devem ter como objetivo: uma avaliacaon do iopacto
>

A

'
MAaCrOeConomil oo Jas SUC@ssl VAas rensEgotil ac ca divida externa

. . o , , .
hrasileira; uma analise do debate, en curso entre gconomi stas

/7
hrasileiros, sobre a possibilidade de o pals manter uma
A i .
transferencia de recorscs reals para o exterior nos montantes
. Cope . 4 . . !
ahservados em 19894/7805 samn prejudicar outras abietivos da politica
s

A . .
eronomica intermag; um Julgamento sobhre oS pros @ os contras da

Lo~ . .
decisan do governo hraszileiro de suspender os pagamentos dos

. . hd .
juros devidos ans bancos estrangelros; bem como uma reflexan mals

* / 3 .
ampla sobre os elensntos de uma estrategia alternativa para o

4
tratamernto da divida externa brasileira.

g
L



QUADRO 1
RESERVAS INTERNATZIONALS NO BQQCU CENTRAOL. DU BRASIL
Em USE milhoes

d
Feriodo Liqguides Caixa
Internacional

1982 - De:z 994 7O
1982 ~ Mar %480 725
Jun 5 B0 -1 014
Set T 965 -1 972
Dex 4 HHT -1 B85
1984~ Mar 5 Ik Made.
Jun 7 980 4 200
Set 9 639 5500
Dex 11 995 7 OS00
1985 - Mar 11 454 7 787
Jun 11 647 B =2
Set 11 861 8 600
Dez 11 608/10 48%Za 7 691
1986 ~ Jan G 8é&Ba 727
Fev Q@ 68BCa 7 OOY3
Mar 10 G73%a 7 425
b 10 Eg7a 7 66D
Mai 10 417a 7 72
Jur 10 371a 7 274
Jul G 499a &6 982
Ago g 1GiHa & H6B
Set g 02%a & 777
Out 8 Dba ¥ D66
Nov 7 E47a 4 901
Dexz 6 760a 4 985

1987 Jan . 3 800b

Notas: Liguider internacional = Haveres prontos, de cuwto prazo
(260 dias) e de médio e longo prazos, &m moedas conversiveis.
Caixa = Depégitos livres no sistema bancario internacional, alem
do disponfvel e do ouro. a/Excluem as reservas no Bancg do
Brasil, que deixou de fazer parte das Autoridades Monetarias a
partir de jan/86. b/Estimativa da Secretaria de Economia e
Flanejamento do Estado de 530 Faulo, Analise de Conjuntura

Econdmica n. 24 -~ Janeiro-Fevereiro de 1987, pag. 88, Fontes:
Fundaggb Getdlio Vargas, Banco de Qados Nacionais e
Internacionais — Fevereiro/1987, pag. 224. Banco Central do
Frasil, Brasil - Frograma EconBmico, vol. 14, Fevereiro de 1987,
pdg. 82. Central Bank of Brazil, Brazil - Economic Folicy, 19

Agosto 19895, pég. 25, Gareta Mercantil, 2177784, 4/9/684 e
18/10/84 (para os dados de caixa de junho e setembro de 1984).



Itens

1.Dinhelro
"Novo"

) . ~
2.Amortlzagoes
Rescalonadas

Z.Frazo de
. B
Conzol1dagao

4.Fraza Total

~
S.larencia

4. Fagamentos
de Frincipal

7.Taxa de
. [ .
Referencia

‘8.%pread s/
Libor (setor
pﬁblico)

Y. Flat fee

- . A
10.Comissan
Compromisso
(din. novo)

11. Método de
reestrutura—
Gao

2. Recibos
Imp. Renda

- 7
1%.Reempres—
timo

{(continua)

Fase 1
(25.02.83)

USFE4.4 bi

USHE4.35 b

I amno
8 anos

2.5 anos

nenhum

Libor ouw
Frime

k3

1/8% a/a

1 1/72% asa

0.5%4 a‘/a

aerial DFA

A partir de

01.01.84

pleno

QUADRD 2
ACORDOS DE RENEGOCIAGAD COM 05 BANCOS COMERCIAIS
QUADRO COMFARATIVO

Fage I1

(27.01.84)

US#&. 4 ba

Ls#ED . 4 b

1 ano

Yoanos

&Nos

ot

nerihum

Libor ou
Fiime

2% ala

17 a/a

O.5% a/a

serial DFA

concedidos

pleno

Minuta da
Fase 111
(Fev/1985)

nerhum

US#44.0 bi

7 oanos

ate 146 anos

7oanos

US#10.4 bi

Libor

1 1/84 a/‘a

nenhuma

serial DFA
SEF 1 am
concedidos

pleno com
onlending

Acordo

198%/86
(02, 09.84) %
nerthum

US#15.7 bi

I ano

7 oanos

5 anos

nenhbium

Libor

1 1/8% a/a

nenhuma

serial DFA

concedidos

limitado



(Continuacan do Quadro

14. FHMI

15.Dispensa
de imunidade

. , .o
1. Jurisdigao

17 . l.inhas
comerciais

~
i8.Duwragao
limnhas co—
mercials

19.Facility
fee linhas
comercialis

20 Linhas in-—
4 .
terbancarias

~ ~ :
21.Duragao 1i~-
4 N
nhas bancarilas
#2. Facility
fee linhas
s .

bancarias

27, Conversao
linhas inter—

hancarias

.
23

EFF e monito—- &Art. 4o0.
ramento até

ano 2.000

EFF EFF

Foi concedida em todos os acordos

Submete o H.Central a corte estrangeira em todos acordos

US+10.4 bi UsE9.48 bi Us+¥9.48 bi US$10.73 bi
1 ano 1 ang 2 anos i ano

- 1/784 aca. 1/78% a.a. 1787 a.a.

USEsH. 0 bi SFES. 4 bi UsS$b6.0 bi UsS#5.4 bi

1 ano 1 anog Soanos 1 ano

- 1/78% a.a. 1/78% a.a. 1/8%4 a.a.

idem,USE
HOO mi

prevista con-
versdo em 1i-
nhas comerciais

kg . Lo .
nao havia nao havia

(%) As Condiqges financeiras saoc retroativas a 01.01.86.
Fonte: Adaptado de F. N. Batista Jr., “Negmciaggo financelira

externas
DiSCUSSAan M.

resultados iniciais e problemas pendentes”,
11/86, Fundagdo Getulio Vargas,

Texto para
Instituto Brasileiro

de Economia, Centro de Estudos Monetarios e de Economia
4

Internacional,

Tabela I, pag. 9.
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