





Embora existam algumas anilises sobre o relacionamento do Brasil com os
organismos multilaterais, os estudos sobre o problema do endividamento extermo
brasileiro com as agéncias govemamentais, dada a dificuldade de se obter
informagdes sobre o assunto, sdo bastante escassos.? O presente texto pretende
preencher essa lacuna. Seu objetivo principal é analisar as causas da deterioragao
recente do problema da divida com as agéncias govemamentais. Além disso,
procura identificar opgdes para o tratamento da divida externa com esse grupo de
credores.

Varios sao os fatores que explicam o agravamento do problema da divida com
os credores governamentais. No que diz respeito ao Brasil, vale destacar o carater
erratico da politica em relagao as agéncias, o que resultou inclusive em um perfil
inadequado de pagamento da divida. Do lado das agéncias governameniais, cabe
ressaltar a redugao acentuada dos novos financiamentos e garantias ¢ as clevadas
taxas de juros incidentes sobre a divida recstruturada.

Os esquemas de reestruturagao da divida externa, no Clube de Paris,
notabilizam-se por sua rigidez. Concebidos ¢ admiinistrados pelos govemos dos
principais paises industrializados, csses esquemas deixam pouca margem de
manobra para a negociagao de propostas alternativas, adaptadas as necessidades
financeiras especificas dos paises devedores [Mendonga (1989; p. 77-79}]. A
despeito dessa dificuldade, pretende-se mostrar que a exploragao dos precedentes
ja estabelecidos por paises de renda média no ambito do Clube — pratica nem
sempre adotada pelo Brasil no passado recente — pode reduzir substancialmente
as transferéncias financeiras do Brasil para as agéncias governamentais nos
proximos anos.

Na proxima segao, apos breve referéncia aos procedimentos e praticas do
Clube de Paris, sao descritos os acordos alcangados pelo Brasil com as agéncias
governamentais ao longo dos anos 80. A analise dos resultados alcangados pelos
acordos encontra-se na terceira se¢io. A quarta segao destaca algumas tendéncias
recentes nas negociagoes da divida externa dos paises em desenvolvimento com as
agéncias governamentais, a luz das quais sdo apresentadas sugestdes para futuras
negociagdes do Brasil no dmbito do Clube de Paris. A parte final traz as principais
conclusodes deste trabalho.

2 O (nico trabalho identificado sobre o tema ¢ o de Mendonga (1989). Este documento. ndo
publicado, concentra-se, no entanto, na anilise do Clube de Paris como um foro de interesse
politico do Brasil, tanto como devedor como credor.,
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I
OS ACORDOS COM O CLUBE DE PARIS NOS ANOS 80

I.1 - O Clube de Paris

O Clube de Paris é a instincia tradicional de renegociagao da divida externa
com as agéncias governamentais. Sem possuir regras formais ou membros fixos,
reune representantes de governos que aceilam suas normas e procedimentos
estabelecidos informalmente ao longo do tempo [Ver Dillon e Oliveros (1987, p.
3-13) e Mendanga (1989, p. 9-73)]. Presidido tradicionalmente por um membro do
Tesouro francés, o Clube se retine a pedido do pais devedor. Reconhecidas as
dificuldades financeiras do devedor, negociam-se, entao, os termos gerais de
reestruturagao das obrigagoes referentes a determinado periodo.

Esses termos — consolidados em um documento preliminar (Agreed Minute)
— definem adivida afetada pela negociagao, o periodo de consolidagao, os prazos
de reescalonamento e certas condigdes que tomam efetiva a reestruturagao.
Acordos bilaterais posteriores entre as agéncias governamentais e o pais devedor,
que constituern efetivamente a base juridica da negociagao, fixam as taxas de
juros, a redenominagao da moeda dos vencimentos refinanciados, se for o caso, e
as demais condigoes da reestruturagao.

Dois tipos de empréstimos sao incluidos na renegociagao da divida externa no
ambito do Clube de Paris: aqueles concedidos diretamente por agéncias
govermamentais e aqueles, com garantia de agéncias, concedidos por fomecedores
(suppll'erls' credits) ou bancos comerciais (buyers’ credits) a importadores do pais
devedor.

Os vencimentos correntes da divida de curto prazo sao excluidos da
reestruturagdo.* Os créditos de médio e longo prazos concedidos ou garantidos por
agéncias apds determinada data {cut off date), fixada normalmente quando o pais
devedor recorre pela primeira vez ao Clube de Paris, também sao excluidos da
renegociag3o em curso e de futuros reescalonamentos. O objetivo, em ambos os
casos, é preservar o fluxo de novos financiamentos e a concessao de novas
garantias.

O Clube de Paris costuma estabelecer algumas condigdes para a reestruturagao
das obrigagdes externas de paises com dificuldades financeiras. A mais importante
delas é a exigéncia de que um pais membro do Fundo Monetario Intemacional

Os suppliers’ credits. créditos de fomecedores ou cxportadares, sio tambéan chamados
simplesmente de "“fomecedares”™. Os buyers” credits, aéditos a compradores, sio ds vezes
denominadas sucintamente de "compradores”. Neste texto far-se-a uso destas formas sintéticas.

Vencimentos correntes de divida contratada par um prazo inferior a um ano tém sido excluidos
da negociagio desde 1983, Atrasados de divida de cwoto prazo foram, no entanto, reescalonados
fregiientemente. [Ver Keller & Weerasinghe (1988, p. 11)].
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(FMI) tenha um programa econémico de condicionalidade maxima com esta
instituigao. *

Os credores governamentais também exigem que o pais devedor procure
negociar com outros credores, inclusive bancos comerciais, acordos com
termos comparaveis aqueles negociados com o Clube (/nitiative Clause). Esta
ultima exigéncia nao se aplica aos organismos multilaterais, cujos créditos nao
tém sido, até agora, objeto de reestruturagao.

Ainda que algumas das normas e procedimentos tenham apresentado certa
estabilidade, nao se deve esquecer que 0s acordos no Clube de Paris refletem
negociagOes enire representantes de governos e, por isso, incorporam
influéncias politicas que explicam, em boa medida, a grande diversidade dos
termos obtidos por diferentes devedores. ¢

1.2 - O Acordo de Novembro de 1983

ApOs a crise da divida externa de 1982, o primeiro acordo com o Clube de
Paris foi assinado em 23 de novembro de 1983. 7 Este acordo — parte
integrante do plano de financiamento externo da economia brasileira, do qual
faziam parte, entre outros, um programa de ajustamento negociado com o FMI
e acertos com o0s bancos comerciais — reestruturou vencimentos referentes a
empréstimos de prazo superior a um ano, concedidos ou garantidos por
agéncias governamentais antes de 31 de margo de 1983 (cut off date).
Vencimentos inferiores a um milhao de Direitos Especiais de Saque foram
excluidos da reestruturagao (De minimis clause). Além disso, também foram
excluidos do acordo certos empréstimos com garantia hipotecaria, afiangados
por carta de crédito do Banco do Brasil, com desembolsos em andamento e
empréstimos de agéncias nao participantes do Clube de Paris.

O acordo abrangeu vencimentos de principal e juros, no periodo
compreendido entre o inicio de agosto de 1983 e o final de 1984 (o periodo de
consolidagao), no valor de US$ 2.214 milhdes (Tabela 2). Estipulou também
um cronograma de liquidagdo para os atrasados, acumulados até o final de
julho de 1983, no valor de US$ 124 milhdes. Os termos acertados foram
basicamente os seguintes [ver Agreed...(1983) e Banco Central do Brasil
(1985, p. 74-76)]:

Alguns paises membros do FMI obtiveram reestruturagoes condicionadas a um envolvimento
mais brando com o Fundo. [Keller & Weerasinghe. (1988, p. 21) e Dillon & Oliveros. (1987, p.
14-16) e Dillon, Downing & Xafa (1988, p. 29)]

6 "Indeed, the bureaucratic and political dimensions of a Paris Club negotiation have induced
creditors to take posions ranging all the way from cxtremely rigid to extremely flexible,
depending on the case in question”. [Econamic Commission for Latin Americe and the Caribbean
(1990. p. 91) e Mendonga (1989, p. 84)).

7 Os acordm anteriores do Brasil no &mbito do Clube de Paris rernontam a 24 de maio de 1961 e 12
de julho de 1964.
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Tabela 2

Divida Externa Refinanciada no Ambito do Clube de Paris - 1983/1990
(USS milhoes)

Discrominagio 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
- Lan-man
I Refmnanciamento de Prmcipel 630 810 1.252 1111 1175 1.142 1008 486
1.1 Agéncias 161 471 412 446 374 344 270 143

1 2. Campradares ¢ Famocedores
cam Garantia 469 339 840 665 801 798 738 343
2. Refinanciamento de Juras 84" S14 721 183 348% 183 365 148
3. Tonal (1+2) 1014 1324 1973 1294 1523 1325 1373 634

FONTES DOS DADOS PRIMARIOS Runco Cenal Reasd Programy Exxosdmam ¢ R elasna (vnos mumor)

OBS Ov mescakonuments de panopel vernado no penoda jan jul’l 988 somarem USS 591 mibéa Ese valor ¢ 1 anpmponcia de
refo ancameno do panopal am 1985 ¢ no pramaro tamestre de 19N forem otaxdos dicamante da Dhvada de Balangn de
Pagamenica 8o Ranan Ceninl de Rraal

{1 Inclur atrupados de UsS 124 midhdes
{2) rosde mon

O Brasil comprometeu-sc a concluir acordos bilaterais com as agéncias que
participaram da negociagao atc 30 de junho de 1984 (bilateral deadline), prazo que
acabou nio sendo cumprido [Banco Central do Brasil (1985, p. 75)]. A Agreed
Minute estabeleceu, ainda, que as taxas de juros a serem negociadas nos acordos
bilaterais deveriam se bascar em taxas apropriadas de mercado.

O acordo de 1983 enquadra-se grosso modo no padrao prevalecente nao Clube
de Paris naquele ano. Dos 16 acordas negociados, apenas um teve um periodao de
consolidagao maior do que o do Brasil. O penado de consolidagao mais freqiiente
em 1983 foi de 12 meses. Enquanto cinco acordas (inclusive o do Brasil)
reestruturavam efetivamente 85% dos vencimentos de principal e juras, oito
acordos contemplavam 90% ou mais, um coatemplava 90% dos vencimentas de
principal e 60% dos vencimentaos de juros e dois reestruturavam apenas o principal.
Dos 16 acordos negociados em 1983, aito apresentavam prazos de reestruturagao
cfetiva melhores do que as da Brasil, cinco apresentavam prazos piores e dois
tiveram prazos semelhantes.

1.3 - O Acordo de Janeiro de 1987

A exigéncia do Clube de Panis de que o Brasil valtasse a ter um acordo de
coadicionalidade maxima com o FMI bloqueou as negociagdes com as agéncias
governamentais ao longa de 1985 e 1986. Em dezembra de 1984, o governo
Figueiredo havia enviado mais uma Carta de Intengdes ao FMI, no ambito do
acordo trianual assinado no inicio de 1983, que acabou ndo sendo encaminhada
pelo diretor gerente a diretoria daquela instituicio [Banco Central do Brasil (1985,
p- 3. Oficialmente, a recusa de submeter a carta do Brasil & apreciagdo da
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diretoria foi conseqiiéncia dos desvios em relagdo as metas estabelecidas para o
final de 1984 e inicio de 1985. O mais provavel, contudo, & que a diretoria do FMI
tenha optado por esperar pela posse do novo governo, em margo de 1985, para
negociar um novo programa ccondmico com o pais. Sem um programa apravado
pela diretoria do Fundo, as negociagdes com os credores externos foram
descontinuadas no final do govemo Figueiredo.

Mesmo assim, desde o inicio de 1985, os vencimentos de principal e juros da
divida externa, afetada pelas negociagoes com o Clube de Paris em 1983, foram
depositados no Banco Central [Banco Central do Brasil (1985, p. 85-86}]. Esse
procedimento, mantido pelo governo Samey, fez com que muitas agéncias se
fechassem para o Brasil ou operassem com restrigoes [Johnson, Fisher e Harris
(1990, p. 21-22)]. Em meados de 1986, na esperanga de estimular a concessao de
novos financiamentos e garantias, o governo brasileiro decidiu liberar 15% dos
vencimentos de principal e juros depositados no Banco Central entre janeiro de
1985 e abril de 1986 e retomar integralmente o pagamento dos juros correntes as
agéncias. ® Os vencimentos liberados seriam pagos em trés parcelas: 9% em junho
de 1986, 3% em dezembro de 1986 e 3% em junho de 1987. '°. Nao obstante esse
gesto de boa vontade, as agéncias govermamentais ndo mudaram sua atitude em
relagdo ao Brasil. Aléem de continuar exigindo um acordo com o FMI, como
pré-requisito para o inicio das negociagbes, a maior parte das agéncias tinha
suspendido suas operacoes com o Brasil no final de 1986.

Foi apenas em dezembro daquele ano que as agéncias concordaram, com muita
relutancia, em iniciar as negociagoes sem que o Brasil tivesse um acordo com 0
Fundo [Batista Jr. {1988, p. 102)]. Realizar um acordo com o Clube de Paris nessas
condi¢des nao foi, contudo, tarefa facil. O Brasil teve que vencer resisténcias
consideraveis dos representantes dos governcs dos paises industrializados
{Nepomuceno (1990, p. 158-162) e Mendonga (1989, p. 34 e 88)]. O prego para
transpor os obstaculos foi um acordo bastante modesto.

A divida afetada pela negociagao de 1987 era a mesma do acordo anterior. No
entanto, os vencimentos de divida ja reescalonada n3o foram incluidos nas
negociagoes. Além disso, o periodo de consolidacao dos vernicimentos correntes
foi extremamente curto (seis meses) e estava vinculado a estrita observancia de

A retamada do pagamento integral dos juros devidos as agéncias governamentais obedecia d
crenga, bastante difundida em alguns circulos, de que o Brasil poderia refinanciar suas obrigagoes
externas com base na reinsergio gradual no mercado voluntario de crédito internacional. A este
respeito ver Batists Jr. (1988, p. 73-77). Esta crenga existia também foca do pais. Em 1985, dos
23 acordos aasinados no Clube de Paris, 6 ndo cantemplavarn a recstruturagaa de juros. Em 1986,
dos 20 acordos assinados, 7 excluiam o refinanciamento de juros. Os acordos plurianuais
negociados com o Clube de Paris peto Equadar e 1985, pela Costa do Marfim e a lugoslivia em
1986 previam a reestruturagdo de urna proporgao dectescente dos vencimentos de principsl. Os
acordos plurianuais tinham como pressupasto a retomada do financiamento externo voluntirio a
estes paises. [Ver Dillon e Olivercs (1987, p. 14-16)].

10 Em decorréncia das dificuldades cambiais no final de 1986, apenas a primeira destas parcelas foi
efetivamente paga, [Banco Central do Brasil, Relat6rio 1986 (1987, p. 94)].
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certas condigdes. Na pratica, a reestruturagdo, por prazos bastante reduzidos,
limitou-se aos vencimentos em atraso, ja depositados no Banco Central, ao longo
de 1985 e 1986, no valor de US$ 3.267 milhoes (Tabela 2). O mais imponante,
porém, é que, num momento de consideraveis dificuldades cambiais, o pais
aceitou cootinuar o pagamento integral dos juros correntes devidos as agéncias
govermamentais.

Por que o Brasil aceitou pagar um preco tao elevado para realizar um acordo
insatisfatorio com o Clube de Paris? Em primeiro lugar, cabe lembrar que. em
fungao dos impasses ocomdos em 1985, o governo Samey havia optado por nao
mais realizar um acordo com o FMI [Batista Jr. (1988, p. 28)] e vinha tentando
renegociar a divida externa sem o aval desta instituigdo. Entendia-se que valia a
pena caracterizar a possibilidade de fechar um acordo com o Clube sem antes
passar por um entendimento com o FMI, ainda que isso resultassc em um acordo
mais modesto. Em scgundo, quando o Brasil assinou o acordo com o Clube de
Paris em 21 de janeiro de 1987, o Ministério da Fazenda ja sc preparava para a
suspensao unilateral dos pagamentos de juros da divida externa de médio e longo
prazos com os bancos comerciais [Nepomuceno (1990, p. 158-162)]. Nessas
condigoes, o acordo com o Clube de Paris obedecia a estratégia de isolar os bancos
comerciais e reduzir as tensocs com outros credores.

Os termos acordados com o Clube de Paris foram cssencialmente os seguintes
[Agreed... (1987) e Banco Central do Brasil (1988, p. 126)1:

a) Pagamento dos vencimentos de principal e juros depositados nc Banco
Central em 1985 e 1986, em scis prestagdes semestrais iguais, em um prazo
de cinco anos e meio, com trés de caréncia (prazos medidos a partir do inicio
de 1987);

b) Pagamento de juros de mora sobre esscs depdsitos em trés prestacocs
semestrais iguais, a primeira a vencer em 30 de junho de 1988 e a ultima em
30 de junho de 1989; e

¢) Pagamento dos vencimentos de principal do primeiro secmestre de 1987 (o
periodo de consolidagao) em seis prestacdes semestrais iguais, em um prazo
de cinco anos e meio, com trés de caréncia (prazos medidos a partir do fim
do periodo de consolidagao).

O reescalonamento das amortizagdes a vencer no primeiro semestre de 1987,
estimadas em US$ 599 milhdes [Banco Central do Brasil (1988, p. 126)], ficou
condicionado a um pronunciamento positivo da diretoria do FMI sobre a cconomia
brasileira, com base nas consultas realizadas no ambito do artigo IV desta
instituig3o, e a obtengao de um acordo com os bancos comerciais. Em caso de ndo
cumprimento dessas condigoes, as amortizagoes do primeiro scmestre deveriam
ser pagas em trés prestagbes iguais, em 31 de julho, 30 de setembro e 31 de
dezembro de 1987. O Brasil nem cumpriu as condigdes exigidas, nem efetivou os
pagamentos previstos.
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1.4 - O Acordo de Julho de 1988

Ao longo de 1987 e até julho de 1988, o Brasil reteve os vencimentos de
principal da divida de médio e longo prazos contratada antes de 31 de margo de
1983 e ainda nao reescalonada, mas continuou a pagar integralmente oS juros
devidos as agéncias govemamentais. O acordo, assinado em 29 de julho de 1988,
novamente parte integrante de um plano de financiamento extermo que incluia
acordos com o FMI e os bancos comerciais, foi 0 mais abrangente assinado peclo
Brasil até entdao. Essa maior abrangéncia refletia as tendéncias das negociagoes
prevalecentes no Clube de Paris na ¢poca.

Até meados de 1986, a crenga bastante difundida de que muitos paises
devedores pudessem vir a se "graduar” e a se refinanciar voluntariamente no
mercado intemacional de crédito havia dado lugar i constatagao de que estes
paises, narealidade, necessitavam de alivios financeiros maiores de scus credores.
O periodo de consolidagao e os prazos médios de pagamentos negociados no
Clube de Paris haviam aumentado ligeiramente. Os prazos de reescalonamento dos
atrasados aproximaram-se daqueles aplicados aos vencimentos correntes.
Vencimentos de divida previamente reescalonada passaram a ser incluidos com
mais freqiiéncia nos reescalonamentos, e um namero crescente de acordos
reescalonava efetivamente 100% dos vencimentos de principal ¢ juros. '

O acordo, negociado pelo Brasil em 1988, incluiu principal vencido e
depositado no Banco Central entre janeiro de 1987 e julho de 1988 e vencimentos
correntes de principal e juros, de divida contratada antes da cut ¢/ date, referentes
ao periodo compreendido entre agosto de 1988 e margo de 1990 (o periodo de
consolidagao). O acordo abrangeu essencialmente os seguintes pontos [Agreed...
(1988) e Banco Central do Brasil (1988, p. 70-71)]:

a) 100% dos vencimentos de principal ¢ 70% dos vencimentos de juros no
periodo de consolidagao seriam pagos em 10 prestagoes semestrais iguais,
em um prazo de nove anos e meio, com cinco de caréncia (prazos medidos
a partir do fim do periodo de consolidagao);

t) Dos 30% de vencimentos de juros restantes, 15% seriam pagos em abril de
1990 e 15% em abril de 1991;

¢) 100% dos vencimentos de principal depositados no Banco Central entre
janeiro de 1987 e julho de 1988 seriam pagos em 10 prestagoes semestrais
iguais, em um prazo de nove anos e meio com cinco de caréncia (prazos
medidos a partir do inicio do periodo de consolidagao).

Os valores refinanciados totalizaram US$ 4.855 milhges (Tabela 2).
Ressalte-se que a propor¢ao de vencimentos efetivamente reestruturados no
periodo de consolidacao corresponde a 100% das amontizagoes ¢ 70% dos juros, o

11 Sobre a evolugio dos termas das reestruturagdes da divida exaerrw no ambito do Clube de Paris,
ver Keller & Weerasinghe, (1988, p. 12-16).
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que reflete condigdes melhores do que aquelas do acordo de 1983. Destaque-se,
ainda, que os juros de mora sobre os depositos de 1987 e 1988, ao contrario do
acordo de 1987, nao foram diferidos.

Posa conitra a negociagao de 1988 o fato de nao ter explorado adequadamente
imporantes precedentes estabelecidos por outros paises em desenvolvimento de
renda média no Clube de Paris. ' Desde margo de 1987, varios paises de renda
média haviam incluido em scus acordos vencimentos de principal e juros de divida
previamente reescalonada. '’. O Brasil aceitou excluir esses vencimenios, apesar
de ja consumirem importante parcela das receilas de divisas do pais. Merece ser
mencionado. também, que dos 10 paises de renda média que negociaram com o
Clube de Paris entre margo de 1987 e julho de 1988, excetuando o Brasil, nove
refinanciaram efetivamente 100% dos vencimentos correntes de principal e juros,
cnguanto um reestruturou 100% dos vencimentos de principal e 95% dos juros.

A acomodagao do Brasil, a termos e condigoes inferiores aqueles estabelecidos
por outros paises de renda média no Clube de Paris, pode ser explicada pela
mudanga de postura do Ministério da Fazenda na negociagao da divida exterma
brasileira em 1988, Acreditava-se, entao, que a rapida normalizagao das relagoes
com a comumdade financeira intermacional facilitaria a obtengao de novos
financramentos de fontes tradicionais de crédito. Eventuais hiatos de recursos
financeiros ¢xtemos seriam cobertos com novos financiamentos, principalmente
dos orgamismos multilatcrais e das agéncias govermamentais.

As dificuldsdes cambiais de 1989 revelaram a falta de fundamento dessa
hipotesc ¢, por conseguinte, ainsuficiéncia dos acordos da divida de 1988. A partir
do segundo semestre de 1989, o Brasil voltou a atrasar pagamentos devidos as
aglincias govemamentais. No final daquele ano, os atrasados somaram US$ 92
milhoes (Tabela do Anexo 1), compostos de vencimentos de divida ja
recscalonada.

UMA AVALIACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS
ALCANCADOS

O objetivo das negociagdes com os credores extermos deveria ser o de
viabilizar um aporte de recursos, ou de propiciar um alivio financeiro capaz
de compatibilizar os pagamentos da divida com certos objetivos da politica

12 Paises de renda mdedia. segundo o Banco Mundial, sdo aqueles cuja renda per capita em 1988 foi
superior 3 USS 5.45 ¢ inferior a USS 6.000 em 1988. The Warld Bank (1990. p.x. 178 e 179).

13 ntre margo de 1987 ¢ yulhio de 1988, a Costa do Marfim. o Equador, a fugoslavia, o Marrocos e
a Polénia reestruturaram vencimentos de divida anteriormente reesalonada no Clube de Paris
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Um outro problema com os acordos do Clube de Paris é que eles foram
insuficientes para estancar as elevadas transferéncias financeiras liquidas do
Brasil as agéncias governamentais a partir de 1986. Se no periodo 1983/1985
ainda havia um relativo equilibrio entre os fluxos financeiros, a partir de 1986
as transferéncias liquidas para as agéncias saltaram para US$ 1,4 bilhao,
atingindo US$ 1,6 bilhdo ao ano em 1988 (Tabela 3). Essas transferéncias
representaram mais de 5% do valor (FOB) das exportagdes no periodo
1986/1989. '

Tabela 3

Transferéncias Liquidas para as Agéncias Governamentais - 1983/1989"
(US$ milhées)

Disariminagio 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1. Amorizagdes pagas 452 184 598 1.075 611 582 806
2. Juras pagos 283 419 309 587 1.088 1.087 869
3. Financlamentos [.070 919 738 293 302 61 118

3.1. Moeda 21 84 50 27 19 0 0
3.2. Mercadoria 1.049 835 688 266 283 61 118

4. Transferéncis liquida (1+2+3)  -335  -316 169 1.369 1.397 1.608 1.557

FONTES DOS DADOS PRIMARIOS: Banco Contral . Brusil Programa Econdmico e Relandno (visios nimas).
(*) Nio incho Ainancamentos ganantidos

Quais foram os motivos dessa escalada na transferéncia de recursos para as
agéncias governamentais? Em primeiro lugar, cabe destacar as consequéncias
da exclusdo de uma série de vencimentos das reestruturacoes. O acordo de
1983 ja havia deixado de fora alguns vencimentos de empréstimos de médio e
longo prazos contratados de, ou garantidos por, agéncias governamentais antes
da cut off date. A exclusio desses vencimentos foi mantida nos acordos
posteriores. Os vencimentos de empréstimos contratados apds a cut off date
também foram excluidos dos reescalonamentos subseqiientes. Cabe recordar,
além disso, que a partir de meados de 1986, até julho de 1988, o Brasil pagou
integralmente os juros devidos as agéncias governamentais, e que 0s
vencimentos de principal e juros de divida previamente reescalonada nao
foram incluidos nos acordos de 1987 e de 1588.

14 O valor (FOB) das expartagdes de mercadonias foi de USS 29,2 bilhdes ao ano ern médis entre
1986 e 1989 [Banco Central do Brasil, Brasil: programa econémico {varios nwnerus)].
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Em segundo lugar, as elevadas transferéncias decorrem também das altas
taxas de juros cobradas por muitas agéncias. A Agreed Minute estabelece que
as taxas de juros a serem negociadas nos acordos bilaterais devem se basear em
taxas apropriadas de mercado. A determinagao dessa taxa em cada caso varia de
acordo com a agéncia e a moeda do refinanciamento. No caso de taxas
flutuantes, as agéncias tém se utilizado com frequéncia da Libor, de taxas que
reflitam o custo de captagao no mercado ou, até mesmo, de taxas cobradas por
instituigdes financeiras de seus clientes preferenciais (prime rates). Sobre as
taxas flutuantes incidem margens que também variam de acordo com a agéncia
e a moeda do refinanciamento.

Taxas de mercado refletem, evidentemente, o custo de oportunidade dos
recursos das agéncias. Mas nao refletem o custo de captagao — mwito infcrior
— haja visto que as agéncias contam com dotagoes de recursos no orgamento
publico. A cobranga de taxas de mercado, acrescidas de margens, nivela, na
realidade, o prego dos refinanciamentos no Clube de Paris ao preco cobrado cm
financiamentos comerciais.

Um outro problema referente ao custo dos refinanciamentos no Clube de
Paris diz respeilo a moeda dos contratos. Uma proporgao cxpressiva dos
financiamentos e garantias concedidos pelas agéncias governamentais ¢
denominada em moedas outras que o dolar norte-americano. A desvalorizagao
quase continua do dolar dos EUA durante a maior parte da segunda metade da
década de 80 teve como resultado um substancial encarecimento do servigo,
expresso em dolares, da divida originalmente contratada em outras mecdas
fortes.

Esse fendmeno pode ser melhor observado por meio de taxas cfetivas
nominais de juros de empréstimos levantados nessas moedas. Ao incorporarcm os
efeitos das oscilagdes cambiais do dblar norte-americano, essas taxas permiiicm

uma comparag3o entre si e com taxas de empréstimos denominados em moceda
dos EUA.

15 A 1axa efetiva naminal de juros no periodo "1" para empréstimos levantados na moeda “j” (rjd €
aqui definida como:

Tp=T1j.£g Onde
ejo

rj : taxas de jwns nominal para em@réstimas na moeds "
€jr : taxa de cAmbio US$/(moeds "j") no periodo "";
ejo: taxa de chmbio USS$/(maeds j") no periodo zevo.

Note-se que a taxa efetiva nominal de juros, assim definida nio incorpara o cfeito da oscilagio
cambial sobre o principal. Isto significa que essa taxa nio capta o efcito total da oscilagio cambial
sobre 08 pagamentos da divida e, portanto, sobre as transferéncias financeiras liquidas.
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obrigagdes externas excedem em larga margem os reduzidos haveres externos,
operagoes de hedpe sio de ascassa aplicabilidade.

O problema seria minarado sc¢ a divida reescalonada tivesse sido incluida em
acardas subsequentes onde 0s juros viessem a ser repactuados, falo que ocamey
efetivamente na negociagdo com os bancos comerciais. Uma outra forma de
contomar o problema seria incluir wna clausula nos aaados que permitisse ajustar a
1axa de juros dos contratos sempre que as oscilagdes cambiais ultrapassassem certos
limites.

Um terceiro motivo que explica as elevadas transferéncias financeiras liquidas
as agéncias governamentais é o colapso dos novos financiamentos. Enquanto, em
1983, os financiamentos ainda atingiram US3 1,1 bilhao, em 1989 limitaram-se a
US$ 0,1 bilhao (Tabela 3)."” A redugao dos financiamentos novos de agéncias
govemnamentais pode ser airibuida a fatores jigados a demanda e a oferta.

Do ponto de vista da demanda, hd que sc destacar a redugdo acentuada das
compras financiadas de trigo de fomecedores tradicionais como os EUA eo
Canada. O Brasil, além de incrementar a produgao doméstica, passou a importar 0
produto preferencialmente da Argentina. Nesse caso. os pagamentos sdo cursados
através do Convénio de Créditos Reciprocos. Os financiamentos de trigo dos EUA
e do Canada respondiam por 2/3 dos financiamentos totais de agéncias
governamentais em 1983. Em 1989, haviam caido a zero.'®

Resta explicar a queda dos financiamentos nao relacionados a redugao de
importagao de trigo norte-americano ¢ canadense. Entre 1983 e 1989, essa
contragao corresponde a cerca de 23% dos financiamentos totais de 1983. Alguns
atribuem o fenémeno a reducao dos investimentos, da atividade econdmica e,
consegiientemente, da demanda por importa;oes [Dillon, Downing & Xafa (1988,
p-3,17e29)).

A despeitlo da aparente plausibilidade desta explicagdo, ela parece ndo se
aplicar ao caso brasileiro, uma vez que a redugdo de financiamentos, decorrentes
da queda na demanda de importagdes, deveria serefletir também nas demais fontes
de financiamento. Isso, entretanto, ndo ocorreu. No caso brasileiro, os
financiamentos privados a importagdo mantiveram-se relativamente estaveis em
termos de valor (Tabela 4) e como proporgao das importagoes. '’

17 Valc lembrar que 0s financiamentos de agéncias estio atados nommalmente & importagao de bers
e servicos. Nao devern, ponanto, ser camputados como contribuicao para o ref nanciamento do
servico da divida. A contraposicAo dos financiumanlos aos pagamentos de principal e juros na
Tabels 3 tem o (mico propasito de apurar o balango dos fluxos financeiros entre o Brasil e as
agéncias governamentais.

18 Banco Centraldo Brasil, Relat6rio (virios nimeros). E interessante notar sue o redirecionamento
das compraa de trigo dos EUA e do Canada para a Argentina teve umn custo econdmico, dado pela
perda de financiamentos de longo prazo cam laxas de juros reduzidas, que nem semnpre &
explicitado quando se destacam as propaladas vantagens do processo de integragéo regional

15 De 1983 a 1989, os financiamentos privados de médio e fongo prazos representaram. em méxlia,
5,7% das imponagdes (FOB) de mercadorias. Este percentual e sua relativa estabilidade
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A redugao dos financiamentos de agéncias governamentais na3o associada a
queda na importagido de trigo de mercados tradicionais se deve, na verdade, a
restricoes na oferla. Apds a eclosao da crise da divida externa, as agéncias
diminuiram suas operagdes nao sO com o Brasil, mas também com outros paises
em desenvolvimento [Dillon, Downing & Xafa (1988, p. 1, 17 e 29)]. As restrigoes
a concessdo de novos financiamentos ou garantias assumiram a forma de
suspensao completa das operagocs ou de imposigdo de limites quantitativos. Em
1987, por exemplo, apenas um dos 11 paiscs cobertos pelos cstudos do FMI sobre
o assunto mantinha suas agéncias abertas ao Brasil sem restrigoes (Tabela 5). Em
meados de 1989, dois paises mantinham suas agéncias fechadas e a maioria
operava com restri¢hes. Dentre as mais frequentes, vale destacar a imposigao de
tetos para o envolvimento das agéncias no pais.

Além de limites quantitativos, muitas agéncias passaram a adotar uma estrutura
de prémios para a concessao de financiamentos ou garantias que refletisse o risco
percebido em relagao a diferentes paises. Dessa forma, prémios elevados podem
ter inviabilizado, na pratica, a procura por novos financiamentos ou garantias,
mMesmo Nos casos em que as restrigdes quantitalivas n3o eram operativas ou
inexistiam.

Tabela 4

Financiamento Liquido de Compradores e Fornecedores - 1983/1989
(USS milhoes)

Discreninagio 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1. Financiamento Bruto®™ 935 777 540 754 873 1.128 956
2. Amortizacoes Pagas 781 952 499 520 440 1173 1.241
3. Financanento Liquido (1-2) 154  -175 41 234 433 -45 -285

PONTES DOS DADOS PRIMARIOS: Banco Central . Brasil. Programs Exmdmmuco e Retardvin (vinos numeros).
(%) Exchs refinanciamen wa no dmbiw do Projew 0.

Os valores dos financiamentos concedidos diretamente pelas agéncias
govemamentais ndo refletem evidentemente a contribuigao total das agéncias ao
financiamento das importagoes brasileiras, pois excluem o valor das garantias

contrastam com o o@ymido com os financiamentos das agéncias governamentais, que cairamn de
6.9% das enpartagdes (FOB) de mercadorias, em 1983, para 0,3%. em 1989. Va Banco Central
do Brasil, Brasil: programa econdmico e Relatério (varios nimeros).

17
N 6 - dezemnbro de 1991 Planejamento e Politicas Publicas



concedidas a financiamentos privados. Segundo infonnagoes do Banco Central, a
divida de médio e longo prazos referente a créditos de compradores e
formecedores, com garantia de agéncias, contratados apés a cut off date, alcangava
cerca de USS$ 0,9 bilhao no final de 1989 (Tabela do Anexo 1). Esse valor, no
entanto, pode estar subestimado, pois baseia-se em informagdes prestadas pelos
credares privados, que podem ter omitido a informagao da existéncia de garantias

por parie de agéncias.

Tabela 5

Politica de Garantias de Agéncias Governamentais em Paises Selecionados"
para Financiamentos de Médio e Longo Prazos ao Brasil - 1987 e 1989
(Numero de Agéncias)

Discriminagao 1987 1989
(abril-maio) (maio-julho)
Tioa de Politi
Aberta, sem restri¢gdes 1 1
Aberta, com restrigdes 3 8
Fechada 7 2
Princinais R o, (2)
Tetos para exposure 2 5
Limites para o valor das transagoes 2 1
Redugao no percentual de cobertura 1

FONTE: Johnsan, Fisher e Harris (1990, p.20)

(1) Alemanha, Bélgica, Cenads, Espanha, Estadas Unidos, Franga, Holanda, Ttalia, Japao, Remno Unido
e Suécia.

(2) Tota] de ressricles pode nao coincidir com total de agéncias que operam com restrigoes, ou porque
wna agAncis utilzs mais do que wna restrigdo, ou porgue agéncias utilizam restrigoes nio listadas
na Tabela

Seja como for, & possivel reestimar a contribuigcao das agéncias
governamentais ao financiamento das importagoes brasileiras, na hipotese de que
100% dos financiamentos de compradores e fomecedores sejam garantidos pelas
agéncias.? Mesmo nessa hipotese otimista, as conclusdes anteriores anteriores
rel ativas as transferéncias financeiras liquidas continuariam validas, uma vez que,
no periodo 1983/1989, os financiamentos privados de médio e longo prazos a

20 Esta & uma supasico forte, haja visto que as agéncias, de fato, restringiram suas opcragdes com
0 Brasil, a0 mesno tempo em gue os financiamentos privados apresentavam relativa estabilidade.
O mais proviével &€ que certos financiamentos privedos a empresss subsididrias no Brasil tenham
a garantia das respectivas magizes.
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importagdo foram apenas ligeiramente superiores as amortizagdes (Tabela 4). As
transferéncias f{inanceiras liquidas associadas a esses financiamentos foram,
portanto, ligeiramente inferiores ao valor dos juros pagos naquele periodo.

Antes de encerrar esta segao, vale a pena esclarecer por que a divida das
agéncias governamentais cresceu US$ 14,2 bilhdes entre 1982 e 1989 (Tabela 1),
ao mesmo tempo em que as transferéncias liquidas as agéncias foram fortemente
negativas nos ultimos anos. Essa questao, tratada formalmente no Anexo 2, onde
se examina a compatibilidade entre os fluxos e a variagcao de estoques, pode ser
explicada por dois falores: a absorgao e refinanciamento de parcela expressiva de
divida privada (créditos de compradores e fornecedores) por parte das agéncias
govermamentais e a depreciagdo do dblar norte-americano frente as principais
moedas fortes na segunda metade da década de 80.

I

OPCOES PARA A REESTRUTURACAO DA DIVIDA COM AS
AGENCIAS GOVERNAMENTAIS

Como foi visto, os acordos negociados pelo Brasil no ambito do Clube de Paris
foram insuficientes para estancar as tranferéncias financeiras as agéncias
govermamentais a partir de 1986. O principal desafio de futuros entendimentos
com o Clube de Paris consiste, portanto, em corrigir essa deficiéncia. Isso
significa, basicamente, que o pais deve negociar um acordo bem mais abrangente
do que os acertados ao longo da década de 80. Para alcangar este objetivo, vale a
pena explorar os precedentes estabelecidos por outros paises devedores na
negociagdes com os credores governamentais.

O prolongamento da crise da divida e a forga de circunstancias crescentemente
adversas na maioria dos paises devedores fizeram com que os credores reunidos no
Clube de Paris pouco a pouco concordassem com a concessao de termos e
condigdes mais abrangentes na reestruturagao da divida externa desses paises. O
primeiro reconhecimento formal de que para muitos paises os prazos de
reescalonamento, negociados no Clube de Paris, eram insuficientes ocorreu em
1987. No encontro de Veneza, os principais paises industrializados recomendaram
o alongamento dos prazos de reestruturagao de seus empréstimos de médio e longo
prazos aos paises de baixa renda. Essa posigao foi ratificada pelo Clube de Paris
em julho daqucle anc [Keller e Weerasinghe (1988, p.7)]. Mas a mudanga mais
significativa veio a ocorrer apenas na reunido dos principais paises industrializados
em Toronto, em 21 de junho de 1988, quando se chegou a um consenso sobre a
reestruturagao em termos concessionais da divida dos paises de baixa renda da
Africa com as agéncias govemamentais [IMF Survey (1988, p. 222)].

Os termos dessa reestruturagio concessional, fixados pelo Clube de Paris em
setembro de 1988, dava aos govemos credores a possibilidade de escolher entre
uma ou mais das seguintes altemativas [The World Bank (1988, p. 38)]:
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a) Cancelar 1/3 do servigo da divida do periodo de consolidagao e roescalonar
o restante em 14 anos, com oito anos de caréncia e taxas de juros de
mercado;

b) Reescalonar o servigo da divida do periodo de consolidacao em 25 anos,
com 14 anos de caréncia e taxas de juros de mercado; e

¢) Reescalonar o servigo da dividda do periodo de consolidagao. com uma
reducao de 3,5 pontos percentuais na taxa de juros, em um prazo de 14 anos,
com oito de caréncia. A taxa de juros seria reduzida em 50%, se os 50%
fossem inferiores a 3,5 pontos percentuais.

Politicamente, os chamados termos de Toronto parecem ter sido uma resposta
de alguns paises industrializados curopeus ao problemas de pagamentos externos
de uma regido sobre a qual exercem sensivel influéncia economica e politica
[Mendonga (1989, p. 78)]. Até o final de 1989, os termos de Toronto foram
concedidos a apenas 15 paises de baixa renda da Africa, clegiveis para os
programas de ajustamento estrutural do FMIL. Em todos os casos, os acordos
abrangeram 100% dos vencimentos da divida contratada antes dacut off date e, na
maioria dos casos, a totalidade dos vencimentos da divida previamente
reescalonada. Os atrasados, em geral, receberam tratamento igual ao dos
vencimentos correntes. No entanto, os atrasados de dividas nao incluidas em
acordos anteriores foram frequentemente apenas diferidos e excluidos da aplicacao
de termos concessionais. Apenas em 1990, a Bolivia. um dos dois paises
nao-africanos elegiveis para os programas de ajustamento estrutural do FMI,

conseguiu reestruturar sua divida no Clube de Paris com base neste esquema
concessional.

Os termos de Toronto nao foram estendidos aos paises de renda média
altamente endividados. Nesse caso, os acordos evoluiram paulatinamente para
termos e condicoes sensivelmente mais abrangentes do que aqueles anteriormente
assinados por esse grupo de paises no Clube de Paris. Os acordos do México, de 30
de maio de 1989, e da Argentina, de 21 de dezembro de 1989, sao um bom
exemplo dessa evolugdo. Ambos os acordos referem-se as dividas de médio e
longo prazos contratadas antes das respectivas cut offdates. O México assinou um
acordo plunianual de trés anos de duragao, cuja implantagdo envolve trés etapas.
Nos primeiros 10 meses, o acordo reestrutura efetivamente 100% dos vencimentos
correntes de principal e juros de divida ainda nao reescalonada. Nos 12 meses
subseqtientes, areestruturagao dos juros cai para 90%, e nos 14 meses finais, para
80%. A implantacao das duas iltimas etapas esta condicionada ao andamento do
programa com o FMI e a avaliagao positiva das agéncias das negociagoes com os
demais credores do pais.

Ja no acordo argentino, que incluiu divida previamente reescalonada, foram
reestruturados vencimentos correntes a0 longo de 15 meses. No casa de divida
ainda nao reescalonada, todos os vencimentos de principal e juros, bem como a
totalidade dos atrasados foram refinanciados. No caso da divida previamente
reescalonada, o acoedo reestruturou 100% dos vencimentos correntes de principal
e 70% dos juros. Nesse caso, o refinanciamento dos atrasados alcangou cerca de
50% do total.
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O ponto maximo da evolugdo das negociacoes da divida de paises de renda
média no Clube de Paris ocorreu com o acordo assinado pela Polonia em 16 de
fevereiro de 1990. Esse acordo foi marcante, porque praticamente consolidou os
precedentes anteriores de reestruturagao de divida de paises de renda média em
descnvolvimento no ambito do Clube.

O acordo polonés incluiu vencimentos de empréstimos de médio e longo
prazos, concedidos ou garantidos por agéncias governamentais antes da cut off
date, bem como vencimentos de divida previamente reescalonada. Além disso,
recscalonou atrasados, juros de mera e, mais importante, os proprios juros da
divida reestruturada a vencer no periodo de consolidagao, a saber, 1° de janciro de
1990 a 31 de margo de 1991. Os termos do acordo polonés foram basicamente os
seguintes [Agreed... (1990)]:

a) 100% dos vencimentos de principal e juros do periodo de consolidagao, de
divida incluida na negociagao, scriam pagos em 12 parcelas semestrais
iguais, em um prazo de 13 anos e nove meses, com caréncia de oito anos ¢
trés meses (prazos medidos a panir do fim do periodo de consolidagao);

b) 100% dos atrasados de principal e juros em 31 de dezembro de 1989,
inclusive juros de mora, scriam pagos em 12 parcelas semestrais iguais, em
um prazo de 13 anos e seis meses, com caréncia de oito anos (prazos
medidos a panir do inicio do periodo de consolidagao); e

¢/ Os juros incidentes sobre os vencimentos recstruturados nos dois itens
anteriores seriam capitalizados ao longo do periodo de consolidagao. Trinta
por cento dos juros capitalizados seriam pagos no final do periodo de
consolidag 3o e 70% em 10 prestagdes anuais em um prazode 11 anos e nove
meses, com dois anos ¢ nove meses de caréncia (prazos medidos a partir do
fim do periodo de consolidagéo).

Como garantia de pagamentos futuros, a Poldnia aceitou depositar, ao longo do
periodo de consolidagao, US$ 200 milhdes em uma conta de provisionamento no
Banco para Compensagdes Internacionais. O acordo polonés logrou, assim, limitar
basicamente os pagamentos referentes a divida de médio e longo prazos com as
agéncias governamentais, no periodo de consolidagao, as contribuigbes para esta
conta e ao servigo da divida contratada apos a cut off date.

Outro evento que marcou uma mudanga no enfoque dado ao tratamento da
divida com as agéncias governamentais foi o langamento da "Iniciativa para as
Amcéricas" pelo presidente dos EUA em 21 de junho de 1990. [Text of remarks...
(1990, p. 1-4) e Usis (1990, p. 1-15)]. Segundo esta iniciativa, a divida referente a
empréstimos concessionais do govermo dos EUA aos paises da América Latina e
do Caribe (empréstimos da Usaid e aqueles amparados pela Lei Publica 480)
podera vir a ser parcialmente cancelada, e os juros poderdo ser pagos em mocda
local do pais devedor ¢ utilizados em programas de prescryagao do meio ambiente.

Uma parte dos empréstimos nio concessionais (créditos do Eximbank ¢ da
Commodity Credit Corporation podera ser vendida, por sua vez, pclo govermio
nore-americano no mercado secundirio da divida dos paises em desenvolvimento
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a entidades interessadas na conversio da divida externa em investimentos ou em
programas de protogao a natureza no pais devedor. Para que um pais da regido
tenha acesso a iniciativa norte-americana € preciso que aceite os programas
econdmicos recomendados pelo FMI e Bird.

Ainda que representem um progresso, as mudancgas recentes (¢m suas proprias
limitagdes. Os descontos implicitos nas opgoes "a" e "c" dos termos de Toronto
limitam, é verdade, o crescimento da divida ou de seu servigo. Contudo, o alivio
em termnos de fluxo de caixa vis-@-vis de uma reestruturagao tradicional é
relativamente modesto. Isso ocorre ndo sé porque o desconto é limitado, mas
também porque o devedor deve retomar o pagamento dos juros sobre a divida
reestruturada.”!

Ou seja, a aplicagao da opgao "a" dos termos de Toronto reduz o crescimento
da divida pelo montante de vencimentos cancelados, mas apenas leva a uma
diminuicdo da divida se A >2J (ver expressao para D). A redugao do valor dos

juros da divida reestruturada ¢, por sua vez, apenas uma fragao r do valor dos
vencimentos cancelados.

O acordo polonés de fevereiro de 1990, por outro lado, produz um substancial

21 Os efeitos dos tevrnas de Toronto sobre o crescimento da divida e o alivio no fluxo de caixa
podem ser mais bern ilustrados forrmalmente. A reestruturagio de 100% dos vencimentos de
principal (A) e das juros U), emn doterminado penodo. sern a aplicagao dos temmos de Toronto,
faria com que a divida. afetada pela negociagio (D). crescesse de acordo com a seguinte
expressio:

D=D.1+J
Qs juros da divida reestuturada serism dadaos por:
Ja=tD=1Da+1J,

onde o8 subscritos -1 e + 1 indicam defasagem ou adiantamento em um periodo da variavel em
questdo er a taxa de juros da reestruturagéo.

A alternativa de recstruturar 08 mesmnas vencimentos, por exemplo, pela opgio "a” dos termaos de
Toranto. geraria a seguinte equagio para a variagio da divida (D'):

D'=D.i+2J-1A=Da+J-1(A+))
3 3 3
A expressio para 08 juros (J') da divida reestruturada seria dada por:
Y w=1D" =:Da+1) -rl (A4))
3

A difercnga entre uma reettruturagdo sem € outra com a aplicagdo da opgao "a" dos termos de
Toronto pode ser obtida a partir das seguintes expressdes:

D-D'=1(A+))
3

Ja-Ja=rl(A+))
3

Planejamento e Pollticas Piblicas N® 6 - dezembro de 1991



alivio de caixa ao longo do periodo de consolidagao. Isso decorre da abrangéncia
desse acordo ¢ da capitalizagao dos proprios juros incidentes sobre 0s vencimentos
reestruturados. Em compensagao, o acordo da Polonia gera um crescimento
relativamente elevado da divida. Do ponto de vista de certos paises devedores,
com graves pecoblemas de fluxo de caixa e com um endividarnento excessivo, seria
interessante, por isso, combinar os termos de Toronto com os termos obtidos pela
Polonia, aplicados sobre um periodo de consolidagao mais longo.

Ja a "Iniciativa para as Américas”, no que se refere aos créditos externos do
govermno nore-americano, € um empreendimento essencialmente bilateral. Uma
avaliagao de sua contribui¢ado para a superagao dos problemas da divida com as
agéncias governamentais depende ainda da divulgagao de maiores detalhes e da
aplicagao a casos concretos. Duas questoes impornantes a esclarecer s3o: a
naturcza das condicionalidades exigidas ecm troca dos beneficios previstos na
iniciativa ¢ a implementagao dos projetos de conversao da divida em investimentos
ou em programas de presen agao da naturesa. As conversdes, quando realizadas
com divida do setor publico para financiar atividades do setor privado, aumentamn
as necessidades de financiamento do governo, o que pode dificultar a execugao de
politicas de cstabilizagdo. De qualquer forma, a proposta norte-americana
representa um reconhecimento da insuficiencia dos termos ¢ condigdes que
vinham sendo adotados nas negociagoes no Clube de Paris.

As mudangas recentes no enfoque dado a reestruturagao da divida externa dos
paiscs cm desenvolsimento com as agéncias govermamentais abrem espago para
propostas bem mais abrangentes em futuras negociagocs do Brasil com o Clube de
Paris. A neccessidade de uma proposta desse tipo nao ¢ apenas sugerida pela
expcriéneia pretérita, mas tambem pelo perfil de vencimentos futuros da divida
brasileira com os credores goy crnameoentais.

As estimativas do Ministério da Economia, Fazenda e Plancjamento 2 de
pagamentos futuros revelam uma consideravel concentragdo de pagamentos
devidos entre 1990 e 1992, cerca de US$ 4,6 bilhdes ao ano, em média (coluna 7
da Tabela 6), o que equivale a 15,8% das exportagoes anuais médias do periodo
1986/1989. Essa concentragao de vencimentos decorre de um fato ja destacado na
segao anterior, ou scja, do encavalamento de vencimentos da divida previamente
recscalonada no Clube de Paris. Entre 1990 e 1992, os venctmentos de principal e
juros desta divida somam ccrca de US$ 2,8 bilhoes ao ano em média (coluna 2 da
Tabcia 6). Um outro fato a destacar ¢ que uma proposta convencional, baseada
apenas na reestruturacdo dos vencimentos da divida contratada antes da cut off
date, geraria um alivio financeiro relativamente reduzido. Os vencimentos da
divida pré-cut off date limitam-se, na verdade, a US$ 1,2 bilhao a0 ano, em média,
no periodo 1990/1992 (coluna | da Tabcla 6).

Como tratar, daqui para a frente, o problema do endividamento com as

Estas cstimativas foram cxiraidas de simulagoes realizadas por Osvaldo Moreira de Souza e
Elianc Alcixo Lustass.
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agéncias governamentais? Uma alternativa seria propor o cancelamento parcial da

divida ou de seu servigo, a exemplo do que vem ocorrendo nas negociagdes ao
amparo dos termos de Toconto.

De fato, a tendéncia é que a divida dos paises de renda média com as agéncias

governamentais também seja descontada, a exemplo do que ja vem ocorrendo com
a divida bancaria.

Tabela 6

Estimativa de Vencimentos da Divida de Médio e Longo Prazos com as
Agéncias Governamentais - 1990/1995

(USS bilhoes)
Anoe Divida per- Divids Sub-Total Divds Onvels ple- Sub-Toal Total
cwt ¢ ff date Previamente €xchuida do cuw off dae™
Remalonads Rasabnamento
[§))] 2) (D=(1)+(2) (a) (5) {6) () e(5) (7)=(3)¢(6)
1990 10 30 4,0 0.1 0.5 0.6 4.6
Principal 0,77 21 28 0.1 0.3 04 3,2
Juros 04% 0.9 1.2 0.2 0.2 1.4
1991 1.5 28 43 0.1 04 0.5 4.8
Principal 1.1 21 3,2 0.1 03 0.4 35
Juros 04 0.7 1.1 0.1 0.1 1.3
1992 12 25 37 0.1 04 0.5 4,2
Principal 09 2,0 29 0.1 0.3 0.4 3.2
Juras 0.3 0.5 0.8 0.1 0.1 1.0
1993 1.0 0.6 1.6 0.1 0.3 0.4 2.0
Principal 07 03 1.0 0.1 0.2 0.3 1.3
Juroa 0.3 0.4 0.7 0.1 0.1 0.8
1994 08 0.8 1.6 0.1 0.2 0,3 1.9
Principal 0.6 0.5 1.1 0.2 0.2 1.2
Juros 0.2 03 0.5 0.1 0.1 0.7
1995 0.5 1.1 1.7 0.1 0.2 0.3 20
Principal 0.4 0.8 1,2 0.1 0.2 1.4
Juros 0.2 0.3 0.5 0.1 0.6

FONTE: Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

OBS: Totais podemn nio correspander & sama das parcelas por causa de arredondamentos. O smal *-*
significa valor inferior a 0,050. Valores referentes aos vencimentos de principal de divida
previamenie reescalonada nio sdo comparaveis sos valores da Figura 2, estimados a partir dos
valores originabmente refinanciados, que nao incarporsm o efeito de oscilagdes cambiais.

(1)Inclui comgradares e fomecedares com garantia de agéncias govemamentais.

(2)Exclui vencimentos do primeiro trimestre reestruturados no acordo de julbo de 1988.
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Neste texto, deseja-se mostrar, no entanto, que a exploragao adequada dos
precedentes, ja estabelecidos por outros paiscs de renda média no Clube de Paris,
pode reduzir substancialmente as transferéncias financeiras liquidas do Brasil ao
credores governamentais. Uma proposta que reestruturasse 100% dos vencimentos
de divida de médio e longo prazos contratada antes da cut off date e de divida
previamente reescalonada lograria reestruturar cerca de 88% dos vencimentos de
principal e juros no periodo 1990/1992 (cf. colunas 3 e 7 da Tabela 6). Uma
possivel proposta brasileira poderia, portanto, contemplar os seguintes pontos:

a) Reestruturagdo de 100% dos atrasados e juros de mora acumulados desde
1989;

b) Reestruturagdo de 100% dos vencimentos de principal e juros de divida
contratada antes da cut off date;

¢) Reestruturagdo de 100% dos vencimentos de principal e juros de divida
previamente reescalonada;

a) Capitalizagao integral, durante o periodo de consolidagao, dos juros da
divida reestruturada e reescalonamento de 100% dos juros assim
capitalizados no longo prazo;

¢) Detertninagao de um periodo de consolidagao que se estenda, no minimo, até
oinicio de 1993; e

) Negociagao de prazos de pagamento e caréncia suficientemente longos, de
tal forma a viabilizar a liquidagao gradual dos vencimentos e evitar nova
corcovas de pagamentos de principal e juros.

Como se pode perceber, um acordo desse tipo guarda essencialmente as
caracteristicas do acordo polonés de fevereiro de 1990, com trés aperfeicoamentos:
alongamento do periodo de consolidagao; reestruturagao efetiva de 100% dos juros
capitalizados no periodo de consolidagao; e eliminagao da conta de
provisionamento. Essa proposta, por si sO, isto &, sem considerar novos
financiamentos, limitaria as transferéncias financeiras as agéncias governamentais
no periodo de consolidag3o a cerca de US$ 0,5 bilhao ao ano, em média, no
periodo 1990/1992 (coluna 6 da Tabela 6), valor que representa apenas 1,7% do
total das exportagdes anuais médias de 1986/1989.

A exclusdo do reescalonamento dos vencimentos de divida contratada apds a
cut off date aparentemente nao ftraria maiores problemas. Esses vencimentos
totalizam apenas US$ 0,4 bilhao ao ano em média no periodo 1990/1992. Além
disso, a exclusao preservaria a condigdo stne qua non para que as agéncias
governamentais retomem a corkessdao de novos financiamentos e garantias. A
retomada desses financiamentos e garantias facilitaria o aumento das importagoes
brasileiras. Por isso mesmo, um acordo abrangente deveria vir acompanhado de
um compromisso de abertura das agéncias governamentais. A maior ou menor
abrangéncia de acordos subseqiientes no Clube de Paris deveria, inclusive, estar
vinculada a observancia desta condigao.
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periodo de consolidagdo era extremamente curto ¢ que sua implementagao estava
condicionada a um accro com os bancos comerciais e também a uma avaliagao
positiva da dirctoria do FMI sobre a cconomia brasileira. Em segundo, parque as
ageéncias nao retomaram o financiamento ao Brasil e, finalmente, porque duas
trocas de ministros da Fazenda, em abril ¢ dezembro de 1987, foram suficientes
para fazer o pais recuar na negociagao com os bancos comerciais. Desta forma, o
pagamento integral de juros as agéncias pouco mais foi do que um desperdicio de
recursos cambiais escassos.

O acordo de julho de 1988 fez parte novamente de um plano para o
financiamento cxtermo que contemplava um acordo com o FMI e com os bancos
comerciais. Apostava-sc agora na climinagao rapida do contencioso com o0s
credores. na crenga de que isso pudesse estimular a retomada do financiamento
cextemo ao Brasil. No Clube de Paris, a semelhanga do que aconieceu com a
negociagao da divida bancaria, house uma acomodagao as condigdcs ofcrecidas
peclos credores. Deixou-se. assim, de expliorar importantes precedentes
cstabelecidos por outros paises de renda média na negociagao com os credores
governamentais. A principal consequéncia dessa atitude foi a exclusido do acordo
dos vencimentos de divida reescalonada em 1983 ¢ 1987.

A mudanga na cstratégia da negociagdo da divida nao surtiu o cfcito
csperado. As agéncias continuaram a manter uma postura essencialmente
restritiva no que diz respeito a concessao de novos financiamentos ¢ garantias
ao Brasil. Em consequéncia, as transferéncias para as agéncias governamentais
sc mantiveram em niveis excepcionalmente clevados.

A cxperiéneia dos anos 80 sugere que pouco se deve esperar de gestos de boa
vontade ¢ da acomodagao a oferta dos credores governamentais. Os bencficios
financeiros que o pais obteve deste grupo de credores limitaram-se, na pratica,
ao alivio cstabelecido nos acordos. As esperangas de abertura das agencias
nunca sc materializaram.

Futuros entendimentos com o Clube de Paris devem, por isso mesmo, ser
suflicientemente abrangentes para cstancar as transferéncias financciras
liquidas do pais para as agéncias govemamentais. A cvolugdo recente dos
acordos da divida cxterna dos paises em desenvolvimento apresenta
precedentes suficientes para embasar um entendimento desse tipo. Os termos
de Toronto deram um tratamento concessional a reestruturagao da divida dos
paiscs de baixa renda, principalmente da Africa. A tendéncia é que os paises de
renda média também venham se beneficiar com uma reestruturagao de carater
concessivo de sua divida com as agéncias governamentais.

O que se procurou mostrar, contudo, neste texto, € que a exploragao adequada
dos precedentes ja estabelecidos pelos paises de renda média no Clube de Paris
pode reduzir substancialmente as transferéncias financciras liquidas do Brasil
para os credores govemamentais. O acordo polonés de fevereiro de 1990,
devidamente adaptado ao caso brasileiro, pode ser uma aliermativa satisfatoria
para a proxima negociagao com os credores govemamentais. Os termos gerais
da proposta apresentada neste trabalho lograriam refinanciar quase 90% dos
vencimentos devidos as agéncias governamentais no periodo 1990/92, o que
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limitaria as transferéncias a esse grupo de credores a cerca de 1,7% do valor das
exportagoes anuais médias de 1986/89, mesmo sem a concessio de novos
financiamentos.

ANEXO 1

Divida com, ou Garantida por, Agéncias Governamentais - em 31/12/89

Discriminagdo US$ milhoes
1. Divida a Vencer Contratada antes da cut? oj]’dale(” 7.136

1.1. Agéncias 2.625

1.2. Compradores com Garantia 3.223

1.3. Fomecedores com Garantia 1.288
2. Divida ja Reescalonada'® 9.700
3. Atrasados 92
4. Divida Contratada ap6s a cut off date 789
5. Divida Excluida do Reescalonamento 607
6. Subtotal (1+2+3+4+5) 18.324
7. Compradores com Garantia pos-cut off date 696
8. Fomecedores com Garantia pds-cut o, f date 232
9. Total (6+7+8) 19.252

FONTE DOS DADOS PRIMARIOS: Banco Central do Brasil. Divisio de Balango de Pagamentos.

(1) Inchui refinanciamento de vencimentos de principal do primeiro trimestre de 1990 (USS 143 milhdes
de agéncias. USS 226 milhes de compradares e USS 117 milhoes de fornecedores).

(2) Exclui refinanciamento de vencimentos do primeiro tromestre de 1990.

ANEXO 2

Este anexo procura explicar por que adivida com as agéncias governamentais
cresceu US$ 14,2 bilhdes entre 1982 e 1989 (Tabela 1), a0 mesmo tempo em que
as transferéncias liquidas a esse grupo de credores foram fortemente negativas nos
tltimos anos. Essa questao pode ser mais bem examinada por meio da
identificagdo dos fatores que explicam o crescimento da divida com as agéncias
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governamentais. Abstraindo, inicialmente, do efeito das oscilagbes cambiais e
decompondo adivida de médio e longo prazos das agéncias governamentais enire
divida afetada pela negociagdo no Clube de Paris e divida excluida das
negociagdes, tem-se que a variagdo da divida com as agéncias, afetada pela
negociagao (dD), em determinado periodo, é dada por:

dD=P'r+Jr+J-Pp
Onde P'= principal refinanciado da divida com compradores e fornecedares;
J'r=juros refinanciados da divida com compradores e fomecedores;
J r= juros refinanciados da divida com agéncias govermamentais;
Ppo= principal pago da divida com agéncias governamentais afetada
pelas negociagoes.
A variagao da divida com agéncias excluidas da negociagao (dD*) é, por sua
vez, expressa por:
dD=F- Py
Onde F= financiamento novos de agéncias govermamentais;

P*p = principal pago da divida com agéncias govemamentais excluida da
negociagao.

A variagao total da divida com agéncias governamentais é entao obtida através
da soma das identidades anteriores:

dD +dD* =P+ U'r+J) + F- (Pp+ P‘p)

Essa expressdo mostra que a variagdo da divida com as agéncias, em
determinado periodo, é igual a soma dos refinanciamentos de principal e juros de
divida com compradores e fomecedores, mais orefinanciamento de juros de divida
com as agéncias governamentais, mais os novos financiamentos de agéncias
liquidos de pagamentos de principal.

O primeiro termo do lado direito da expressao (P';) corresponde i linha 1.2 da
Tabela 2; o segundo termo entre parénteses U'r + J¢) corresponde a linha 2 da
mesma Tabela; o terceiro termo (F) equivale a linha 3 da Tabela 3; e o ultimo
termo entre parénteses (Pp +P<p) nada mais € do que a linha 1 da Tabela 3. As
Tabelas 2 e 3 indicam, portanto, que adivida total com as agéncias governamentais
cresceu USE 6,8 bilhdes?® exclusivamente por conta dos financiamentos e
refinanciamentos no periodo 1983/89.

Considerando-se que o valor da divida de 1989 (Tabela 1) inclui atrasados de

23 Eua variagdo inclui o refinanciamento de principal do primeiro trimestre de 1990 e exclui os
atrasadas de 1983,
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1989, no valor de US$ 0,1 bilhao, e divida ainda a vencer referente a empréstimos
de compradores e fomecedores, com garantias de agéncias govermamentais,
contratada antes da cut off date, no valor de US$ 4,3 bilhdes (Tabela do Anexo 1),
chega-se a constatagao de que a variagao explicada da divida com as agéncias
governamentais soma US$ 11,4 bilhdes. A diferenga entre esse valor e os US$ 14,2
bilhdes encontrados na Tabela 1 deve ser atribuida a desvalorizagao do délar

norte-americano frente as principais moedas fortes dos paises industrializados e a
evenltuais discrepancias estatisticas. *

A aparente cootradigao entre as elevadas transferéncias liquidas as agéncias
govermamentais e o substancial crescimento da divida com esse grupo de credores
deve ser explicada, portanto, pela absorgao de parcela significativa de
emprestimos de fontes privadas e pclos efeitos das oscilagoes cambiais entre as
principais moedas fortes dos paiscs industrializados.
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