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Renegociacao da Divida Externa:

Os Credores Oficiais
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e INTRODUGAO

Os anos 80 tem sido tratados co-
mo uma decada perdida para a eco-
nomia brasileira, no sentido de

que, comparados os anos iniciais
e finais do periodo, observa-se
uma deterioragao dos principais

indicadores da economia: a renda
per capita permaneceu inalterada,
a taxa de investimento reduziu-
se, o processo inflacionario exa-
cerbou-se, etc. Ao longo desses
10 anos, o Brasil transferiu para
o exterior, a titulo de pagamento
de juros, US$ 90 bilhoes, enquan—
to que a divida externa quase que
dobrou, passando de US$ 64 bilhoes
em 1980 para US$ 115 bilhoes em
1989,

As llgoes dessa decada de estagna
¢ao economica e fracasso das p011
ticas de estabilizagao sao mui-
tas, mas pelo menos uma parece ser
consensualmente aceita: para pro-
mover a estabilizagao e a poste-
rior retomada do crescimento eco-
nomico, faz-se necessario o equa-
cionamento duradouro da questao
da divida externa. Nesse contex-
to, 1ugar de destaque tem sido a-
tribuido a renegoc:.agao com Os ban
cos comerciais credores, objeti-
vando, atraves de variados meca-
nismos, reduzir os encargos da d1
vida externa e assim aliviar as
restrigoes impostas ao crescimen-
to da economia.

Reconhecendo a importancia de um
acordo com os bancos comerciais
estrangeiros — que reduza signifi
cativamente os encargos
da -, esta nota propoe-se a iden-
tificar outros focos de evasao de
recursos, que deveriam receber i-

-

da divi—

gual enfase em uma estrategia de
renegoc1agao ampla e de efeitos
mais permanentes na solucao do pro
blema da divida externa brasilei—
ra.

Na segao a. seguir, procurou-se,
atraves da analise das contas do
balango de pagamentos, identifi-
car os principais focos de pres-
sao sobre as nossas contas exter-
nas que se sobrepoem ao _bagamento
dos juros. Em outra segao, esti-
mou-se a redugao do servico da di
vida que resultaria de um acordo
com 0s bancos comerciais estran-—
geiros igual ao obtido pelo Mexi-
co. Por fim, foram feltas simula-
coes de cinco traJetorlas alterna
tivas de transferencia de recur—
s0s reais para o exterior em 1989,
a partir de diferentes hipoteses.

® SUPERAVIT E MORATORIA

No trienio 1987/89 o Brasil acumu
lou saldos superavitarios na
langa comercial novalor de US$46,5
bilhoes, o que s0 & superado, em
escala mundial, POL um pequeno nu
mero de grandes paises exportado-
res, todos em fase de pujante cres
cimento economico.

Apesar da magnitude do superavit
. -

comercial, em 1987 o pais decla-

rou moratoria junto aos bancos co

merciais, obtendo em 1988 nao ape

nas o refinanciamento de US$ 4,0
bilhoes dos juros devidos mais um
aporte de recursos de US$ 0,6 bi-
lhao em 1989, mas tambem o comple
to reescalonamento das amortiza-
goes devidas, voltando a suspen-
der em 1989 o pagamento dos juros
(US$ 3,6 bilhoes) e amortizacoes
(US$ 0,4 bilhao) devidos.
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Com a
centralizagao
do cambio em
setembro de
1989, ficou
retido no Bacen
cerca de USS 0,5
bilhao que ja
estava
depositado para
futuras
remessas de
lucros e
dividendos.

2.

Erros e omissoes
(-1,7 bilhao),
refinanciamentos
nao referentes
ao principal
(USS 0,9 bilhao)
e transferencias
unilaterais

(US$ 0,4 bilhao).

Em resumo, de um total de juros
devidos no trienio no valor de
US$ 28,4 bilhoes, foram efetiva-
mente pagos e nao refinanciados
US$ 20,2 bilhoes, representando
apenas 437 do valor do saldo co-
mercial no periodo. Abatendo-se
do saldo comercial do trienio os

juros efetivamente pagos e nao re

financiados e o saldo liquido da
conta de servicos de mao-fatores
- US$ 8,1 bilhoes -, resta ainda
um saldo de US$ 18,2 bilhoes.

A primeira vista, poder-se—ia in-
ferir, diante dos numeros apresen
tados, que nesse periodo o pais
teria acumulado um volume substan
cial de reservas, objetivando fi-

car em boa posigao de barganha
quando da renegociagao da divida
com os bancos comerciais estran-

geiros. Entretanto, ao se anali-
sar a evolucao das reservas (con-
ceito BOP), verifica-se que nes—
ses tres anos o pais acumulou re-
servas de apenas US$ 3,3 bilhoes,
restando explicar, portanto, ades
tlnagao dos restantes US$ 14,9 bl
lhoes.

Uma analise cuidadosa do balango
de pagamentos no periodo 1987/89
permite nao apenas entender este
fenomeno aparentemente surpreen-—

dente, mas tambem concluir que tan
to a moratoria de 1987 como a sus

pensao do pagamento dos juros e
amortizacao em 1989 nao foram re-
sultados de uma estrategia de re-—
negociagao da divida, mas sim da

total incapacidade do pais de hon

rar seus compromissos externos.

A Tabela 1 apresenta uma desagre-

gacao pouco usual do balango de pa

gamentos do Brasil que permite i-
dentificar as principais destina-
goes desses recursos:

a) as remessas de lucros e divi-
dendos, que no periodo 1978/82 ti
nham representado uma media anual
de apenas US$ 0,5 bilhao, mostra-
ram forte crescimento no trienio
1987/89, acumulando US$ 4,8 bi-
lhoes no periodo;l

b) os investimentos diretos (ex—
‘clusive conversoes), que em 1978/
82 representaram em media um in-
gresso anual de US$ 1,5 bilhao, re
gistraram em 1987/89 uma evasao de
recursos de US$ 0,4 bilhao;

c) as amortlzagoes liquidas da di
vida de meédio e longo prazos fo-
ram pouco significativas no trie-
nio, representando apenas US$ 0,3
bilhEo' entretanto, sua distribui
cao entre os bancos comerciais e
os demais credores foi bastante de
sigual: enquanto os primeiros,
alem da rolagem dos debitos anti-
gos, concederam creditos adicio-
nais de US$ 4,6 bilhaes, aos de-
mais credores o pals amortizou 1i
quidamente US$ 4,9 bilhoes;

d) tambem com relagao aos empres—

timos de curto prazo, observaram-
se sensiveis perdas, que totaliza
ram nesses tres anos US$ 3,1 bi-
lhoes; e

e) por fim, o pagamento das obri-

gacoes com o FMI somaram US$ 2,4
bilhoes no trienmio.

Em resumo, a soma das remessas de
lucros e dividendos, do investimen
to direto liquido, das amortiza-

coes da divida de medio e 1longo
prazos aos demais credores - ex-
cluidos os bancos comerciais es-

trangeiros -, das perdas observa-
das nos emprestimos de curto pra-
zo e dos pagamentos ao FMI, atin
giu, no periodo, US$ 15,6 bilhoes.

Computando-se a contribuicdo das
demais contas do balanco de paga-
mentos? e descontando-se as obri-
gacoes de curto prazo - exclusive
os juros atrasados ja descontados
dos juros devidos -, fica explica
da a destinacao de US$ 14,9 bi-
lhoes.

Desconsiderando a contribuicao da
remessa de lucros e dividendos e
do investimento direto, na medida
em que este fenomeno reflete o es
tado de incerteza e desorganiza-
cao da economia que s6 sera rever




tido apos a estabilizacao do qua-
dro doméstico, verifica-se que o
pais realizou nesses tres anos a-
mortizacoes liquidas no valor de
US$ 5,9 bilhoes. Deduzindo-se, no-
entanto, o empréstimo de US$ 4,6
bilhoes dos bancos comerciais es-
trangeiros, este total alcanca
US$ 10,5 bilhoes.

Como podemos ainda observar pela
Tabela 1, a maior parcela das a-
mortizacoes 1iquidas realizadas no
periodo foram pagas a instituicoes
oficiais de credito: US$ 1,8 bi-
lhao a agencias governamentais” e
US$ 2,4 bilhoes ao FMI, totalizan
do US$ 4,2 bilhoes.

Também importantes foram a redu-
cao de US$ 3,1 bilhces nas linhas
de emprestimo de curto prazo, e
as amortizacoes liquidas pagas aos
bancos comerciais brasileiros, que
contribuiram para uma saida de re
cursos nesses tres anos de US$ 1,6
bilhao.

Por fim, temos a despesa nao des-
prezivel de US$ 1,5 bilhao com pa
gamento de bonus.

Vale ainda mencionar a contribui-
cao absolutamente marginal - in-
clusive negativa em 1989 - dos em
prestimos do BIRD e do BID para o
financiamento do balango de paga-
mentos, na medida em que, por co-
incidencia ou politica delibera-
da, os empréstimos realizados por
esses organismos ao Brasil foram
aproximadamente da mesma ordem de
grandeza das amortizacoes devidas
e nao refinanciadas.

Esses resultados tornam evidente
a necessidade de uma renegociacao
mais ampla com os organismos bila
terais e multilaterais de credito
e o FMI visando um reescalonamen-
to de amortizacoes devidas efouum
maior aporte de mnovos recursos,
tendo em vista que as nossas rela
coes com esses organismos nao atu
em no sentido de agravar os pro-
blemas do balango de pagamentos,
a exemplo do ocorrido de forma

crescente nos tres ultimos anos.

Fica também clara a necessidade,
quando da renegociacao com os ban
cos credores, de acordos visando a
estabilizacao das linhas de em—
préstimos de curto prazo.

e RENEGOCIACAO A LA MEXICANA

Nessa secao, procurou-se estimar
a reducao do servico da divida que
decorreria de uma renegociacao com
os bancos comerciais estrangeiros
nas mesmas condigoes obtidas pelo
Mexico.

No acordo mexicano, o cardapio de
opgoes oferecido aos bancos comer
ciais estrangeiros foi o seguinte:

a) um abatimento de 357 do esto-
que da divida que continuaria a
ser remunerada pela libor mais um
spread de 0,8125;

b) remuneracao do estoque total da
divida a uma taxa de juros fixa de
6,257: e

c) empréstimos de dinheiro novo e
quivalente a 25% da divida total
em um espaco de quatro anos, com
desembolsos de 7% no primeiro ano
e 6% nos trés anos subsegllentes.

No acordo firmado entre as partes,
41,247 da divida foi renegociada
com 357 de abatimento, 46,397
com juros fixos e 12, 377serv1upa
ra lastros de novos empréstimos.

A Tabela 2 apresenta simulacoes do
pagamento do servigo da divida pa
ra diferentes taxas de juros caso
o Brasil obtivesse quando da rene
gociacao com os bancos comerciais
as mesmas condicoes mexicanas.

Admitiu-se como hipotese que a ta
xa de juros pagas aos credores o-
ficiais seria de 77 sendo o res-
tante da divida naoreneg0c1adare

munerada pela libor maiS|nnsEread
de 0,8125.
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Apesar do
refinanciamento
pelo Clube de
Paris em 1988 de
US$ 1,2 bilhao
das amortizacoes
vencidas em
1987.
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Como seria de esperar, a reducgao
do servico da divida e tanto mais
significativa quanto maior a taxa
de juros. Considerando-se que pa-
ra 1990 a hipotese mais provavel
seja a de uma libor media de 8,57,

Tabela 1

uma renegociacao da divida brasi-
leira com os bancos comerciais es
trangeiros no mesmo padrao da re-
negociacao mexicana, resultaria em
uma reducao do servico da divida
da ordem de US$ 1,6 bilhao.

BALANCO DE PAGAMENTOS - 1987/89

DISCRIMINAGAO

1987 1988 1989 1987/89

Balanca Comercial
. Exportacoes
Importacoes

Servicos Liquidos
. Juros
. Lucros e Dividendos
. Demais Servicos

Transferencias Unilaterais

Conta Corrente

Conta de Capital

11.173 19.184 16.111 46.468
26.225 33.789 34.392 94,406
-15.052 -14.605 -18.281 -47.938

-12.055 -14.389 -14.932 -41.376
-8.792 -9.832 -9.775 -28.399
-909 -1.539 -2.380 -4.828
-2.360 -3.018 -2.777 -8.155

10 9k 245 409
-812 4,889 1.424 5.501
-1.706 2,921 =4.129 -2.914

. Investimento Direto Liquido (exc.

conv. )

. Amortizacoes Liquidas de Emprés
mos de Medio e Longo Prazos
Financiamentos

Ent. Internacionais
Ag. Governamentais
Outros Credores
Bancos Brasileiros
Empréstimos em Moeda
Bancos Comerciais Estrangeiro
Bancos Comerciais Brasileiros
Instituicoes Nao-Bancarias
Bonus
OQutros
. Emprestimos de Curto Prazo

205 183 =790 -402
e
-483 1.956 -1.769 -296
500 =556 =-1.252 -=1.308
299 142 -169 272
-309 -521 -1.012 -1.842
433 =45 79 467
77 =132 =150 =205
=477 3.211 =172 2.562
s - 4.000 600 4.600
=421 -624 -608 -1.653
=56 -165 -164 -385
-488 -687 =334 -1.509
-18 -12 -11 =41
-601 =576 -1.935 -=3.112

. Amortizacoes Atrasadas e/ou Refi-

nanciadas

. Refinanciamentos nao-Referentes

ao Principal

Erros e Omissoes

Superavit (+) Deficit (-)

Financiamento

Haveres (- aumento)
Obrigacoes com o FMI
Obrigacoes de Curto Prazo
. Atrasados
. Outros

-1.175 1.175 - -

348 183 365 896
-469 -833 =372 -1.674
-2.987 6.977 -3.077 913
2.987 -6.977 3.077 -913
-1.015 -1.249 -1.042 -3.306
-1.146 =456 =852 =2.454

5.148 =5.272 4.971  4.847
4,143 =-4.143 4.606  4.606
1.005 -1.129 365 241

Fonte: Bacem, Brasil Programa Econémico,
Elaboracao: IPEA/RJ.

diversos numeros.




Tabela 2

SIMULACAO DO SERVICO DA DIVIDA PARA DIFERENTES TAXAS DE
JUROS, ADMITINDO-SE UMA RENEGOCIACAO COM OS BANCOS
COMERCIAIS ESTRANGEIROS IGUAL A MEXICANA EM 1990

(US$ Milhoes)

Libor (%)
DISCRIMINACAO
7 8,5 10

Empréstimos de Médio e Longo Prazo 6.665 7.232 7.799
Bancos Estrangeiros 3.507 3.852 4,198
Bancos Brasileiros 498 594 690
Instituicoes Nao-Bancarias 2.594 2.720 2.845

Instituicoes Oficiais de Credito 1.940 1.940 1.940

Outros 654 780 905
Empréstimos Curto Prazo 1.207 1.439 1.671
Total 7.806 8.605 9.404
Total sem acordo 8.894 10.230 11.565

Elaboragao: IPEA/RJ.

Fica claro, portanto, que embora
esforcos devam ser realizados
no sentido de obter um abatimento
do estoque da divida junto aos ban
cos comerciais estrangeiros, uma
renegociacao em iguais condicoes
as obtidas pelo México representa
ria um alivio muito pequeno em ter
mos do volume de recursos transfe
ridos anualmente pelo Brasil para
o exterior.

e SIMULACAO DE TRAJETORIAS
ALTERNATIVAS DE
TRANSFERENCIA DE
RECURSOS REAIS PARA O
EXTERIOR EM 1990

A partir do padrao das amortiza-
coes liquidas pagas pelo Brasil em
1989 a seus diversos credores, bem
como da reducao do servigo da di-
vida decorrente de uma renegocia-
cao com os bancos comerciais nos
moldes da renegociacao mexicana,
simulou-se trajetorias alternati-
vas de transferencias de recursos
reais para o exterior na hipotese
de uma libor media de 8,57 e reser-
vas de US$ 10,5 bilhoes, remunera
das pela libor.

As cinco simulacoes realizadas ad
mitem as seguintes hipoteses al-
ternativas:

I) nao renegociacao com os bancos
credores, amortizacao com os de-
mais credores nos padroes observa
dos em 1989, remessa de lucros e
dividendos e contribuigao negati-
va do investimento direto no mes-
mo nivel de 1989;

II) renegociacao com os bancos cre
dores no mesmo padrao obtido pelE
México, com a estabilizacZo dos em
préstimos de medio e longo prazo;
demais hipoteses iguais a simula-
cao I;

III) renegociacao apenas com as a-
gencias oficiais de crédito visan
do zerar as amortizacoes liquidag
dos empréestimos de médio e longo
prazo; demais hipoteses iguais a
simulacao I;

V) renegociagio com os bancos cre
dores e com as agencias oficiais
de crédito; demais hipdteses i-
guais a simulacao I; e

51

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
N2 10
JUNHO/90



52

IPEA
BOLETIM
CONJUNTURAL
N2 10
JUNHO/90

V) renegociacao com os bancos cre
dores e as agencias oficiais de
crédito e retorno da remessa de lu
cros e dividendos e investimentos
diretos ao nivel observado entre
1978/82.

Como podemos verificar pela Ta-
bela 3, que apresenta os resulta-
dos das simulagoes efetuadas, na
ausencia de qualquer acordo com os
bancos comerciais estrangeiros, e
mantendo-se o mesmo padrao das a-
mortizacoes liquidas com os demais
credores observado em 1989, a
transferencia de recursos reais pa
ra o exterior seria da ordem de
US$ 17,4. Portanto, para poder cum
prir com as suas obrigacoes com os
credores externos, sem restringir
a remessa de lucros e dividendos
e a repatriacao de capital e/ouin
vestimento brasileiro no exterior,
e pagar os servigos de nao-fato-
res - US$ 2,8 bilhoes -, o saldo
da balanca comercial teria que
ser da ordem de US$ 20,2 bilhoes
para manter o balango de pagamen-
tos equilibrado.

Tabela 3

As duas alternativas seguintes, a-
cordo com os bancos comerciais cre
dores objetivando nao apenas um
abatimento do estoque da divida
como a estabilizacao das linhas de
empréstimo de curto prazo e rene-
gociacao com as agencias oficiais
de credito visando zerar as amor-
tizacoes liquidas da divida de me
dio e longo prazo, teriam um im-
pacto significativo.

Computando-se, no entanto, o paga
mento de servico de nao fatores,
persistiria, ainda assim, a neces
sidade de obtencao de saldos co-
merciais da ordem de US$ 16,2 e
US$ 17,2 bilhoes, saldos estes su
periores aos obtidos pelo pais nos
ultimos anos, exceto em 1988.

J4 uma renegociacao mais abrangen
te, envolvende tanto os bancos co
merciais estrangeiros como as a-
gencias oficiais de credito, re-
presentaria um alivio considera-
vel para as contas externas brasi
leiras, resultando na necessidade
de um superavit comercial de
US$ 13,2 bilhoes.

SIMULACAO DE DIFERENTES TRAJETORIAS DE TRANSFERENCIAS DE

RECURSOS PARA O EXTERIOR

SIMULAGAQ
DISCRIMINAGAO
I I1 I1I1 IV v
Servico de Fatores -11,7 -10,1 -11,7 -10,1 -8,2
Juros - -9,3 -7,7 -9,3 -7,7 =7,7
Receita 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Despesa -10,2 -8,6 -10,2 -8,6 -8,6
Lucros e Dividendos -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -=0,5
CaEital -5’0 -2,6 -2,7 "'0,3 2,0
Inv. Direto (ex. conv.) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 1,5
Amortizacoes Liquidas (ex.
Bancos Com. Est.) -2,3 -2,3 - - -
Empr. de Curto Prazo -1,9 - -1,9 - =
Empr. Bancos Com. Est. - 0,5 - 0,5 0,5
FMI -0,7 -0,7 - - -
TOTAL -17,3 -13,4 -14,4 -=10,4 =6,2

Elaboracao IPEA/RJ.




A situacao mais tranqllila seria
aquela em que uma vez remnegociada
a divida com os bancos comerciais
estrangeiros e as agencias gover-
namentais de crédito, as remessas
de lucros e dividendos e a contri
buicdo do capital estrangeiro re-
tornassem ao padrao anterior a cri
se da divida.

e CONCLUSOES GERAIS

Como foi mostrado na Secao 2, a
partir de 1987 - ou seja, depois
da declaracao da moratoria brasi-
leira aos bancos comerciais - a
situacao do balango de pagamentos
brasileiro deteriorou-se sensivel
mente, apesar da contribuicao po-
sitiva dos bancos comerciais es-

trangeiros que nao apenas refinan

ciaram US$ 4,6 bilhoes dos juros,
como reescalonaram totalmente as
amortizacoes devidas.

A crescente dificuldade de capta-
cao de recursos por parte dos ban
cos brasileiros no exterior, as
significativas reducoes nas linhas
de. empréstimos de curto prazo, bem

como a crescente dificuldade na ob

tencao de refinanciamentos e/ou a-
porte de novos recursos por parte
das agencias oficiais de credito
apos 1987, levaram o pais a sus-
pensao do pagamento dos juros e
amortizacoes devidas em 1989,
sar do saldo comercial de US$ 16,1

bilhoes ter sido mais do que sufi

ciente para cobrir o pagamento dos
servicos.

ape

Ainda mais, apesar do enorme es-
forco exigido da economia brasi-
leira para a geracao de saldos co
merciais elevados, as reservas bra
sileiras acumuladas mnesses trées
anos ainda eram inferiores as o-
brigacoes de curto prazo decorren
tes de juros e amortizacoes atra-
sadas em 1989.

Os dados apresentados nessas no-
tas deixam claro que uma morato-
ria, ainda que tecnlcamente justi
ficavel, causaserios problemas ao
balanco de pagamentos, devido ao
fato de introduzir um elemento de
tensao nas relacoes do pais comos
bancos comerciais e as agencias go
vernamentais de crédito, elemento
esse possivelmente responsavel pe
la deterioracao de diversos itens
da conta de capital.

Uma estratégia de renegociacao que
tenha como objetivo permitir uma
reducao da transferencia de recur
S0s reais para o exterior que pos
sa apresentar resultados duradou-
ros a médio prazo tera que ser de
senvolvida em varias frentes, e JE
vera, necessariamente, passar por
negociacoes tanto com os bancos
comerciais estrangeiros como com
os organismos multilaterais e bi-
laterais de credito e o FMI. Es-
tas negociacoes terao necessaria-
mente que ser interdependentes,
pois o retrocesso em uma das fren
tes podera resultar, a curto pra-
zo, no retorno a uma situacao de
insolvencia, que tendera por si so
a agravar novamente os problemas

do balango de pagamentos brasilei

TO.
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