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TRANSFERENCIA DE RECURSOS E SUBSTITUICXO DE D{VIDA

EXTERNA POR DIVIDA INTERNA
Carlos Brand%o Cavalcanti (1)
1. INTRODUCXQO

Desde 1983, a economia brasileira produz mais do que
gasta em consumo e investimentos, transferindo a diferenca ao Exterior
para o pagamento dos juros da dfvida externa e demais rendimentos do
capital estrangeiro. No perfodo 1983/86, esta remessa de recursos ab-
sorveu em média 4% do produto e cerca de 17% da poupanca interna. En-
tretanto, o fato do Pafs gerar superdvits comerciais suficientes para
realizar esta transferé@ncia tem dificultado a plena compreensfo ‘das

suas implicagdes sobre as finangas publicas.

A partir de meados da década.de 70, a dfvida externa
passou a se concentrar nas mZos do setor publico. E;ta "estatizag3do”
da dfvida resultou, por um lado, da participagfo crescente do setor
piblico nos empréstimos em moeda estrangeira tomados a cada ano para
financiar os déficits em transag¢Bes correntes e, por outré lado, d;

transferé&ncia para o Banco Central de parte significativa da dfvida

externa contratada originalmente pelo setor privado.

(1) Economista do Instituto deo Planejamento do 1PEA.



Até 1982, o acesso ao mercado financeiro internacional
permitia que os elevados encargos desta dfvida assumida fossem cober-
tos através da contratac3o de novos empréstimos. Com a interrupg¢3o do
fluxo volﬁntérlo de crédito extérno, a economia brasileira foi forgada
a reduzir violentamente a absor¢¥o doméstica, através de cortes nos
investimentos e contencaé do consumo agregado, para gerar superdvits
comerciais suficientes para o pagamento dos juros da dfvida externa.
No entanto, a superac¥o da dimens3o cambial do problema n%o deve enco-
brir o fato de que a transfer@ncia de recu;sos se faz as custas de uma

parcela da poupanga interna.

Como o Governa é o principal devedor em moeda estrangei-
ra, esta remessa de recursos se faz em grande medida através da redu-
¢3¥n da poupanga do setor publico, com graves implicac&es sobre o in-
vestimento estatal e o volume de gastos governamentais. Na medida em
que hi limites ao financiamento da transferéncia ao exterior com re-
cursos piblicos, a tendéncia é recorrer 2 poupanga do setor‘ privado
através da colocag3o '1fquida de tftulos publicos federais e/ou expan-

s%o da base monetaria.

Esta transferéncia de recursos do setor privado para o
setor publico e deste pa;a o-Extérior caracteriza a chamada substitui-
¢%0 de dfvida externa por dfvida interna. A plena compreens3o dc¢ pro-
cesso de substituig¢¥o de dfvida extern; por dfvida interna exige, en-
tretanto, que se examine todas as etapas do refinanciamento da éfvida

piblica externa no Banco Central.



A suspens3¥o dos financiamentos voluntirios obrigou o Go-
verno brasileiro a negociar com a comunidade financeira internacfional
(FM!, bancos credores e Clube de Paris) um conjunto de esquemas espe-
cials para o refinanciamento do servigo da dfvida externa. Por razdes
institucionais, coube ao Banco Central a tarefa de intermediar este
processo. 0Os acordos assinados envolviam basicamente tré&s tipos de
operac¥o. A primeira operac¥o consistia em obter novos recursos (”di-
nheiro novo”) na forma de financiamentos compensatdrios e empréstimos
involuntirios. A segunda oﬁeracﬁo envolvia o reescalonamento das amor-
tizagBes do principal dos'empréstimos contratados junto a bancos co-
merciais estrangeiros e brasileiros. A terceira operag3o prorrogava as
linhas comerciais de curto prazo e as linhas interbancirias de bancos

brasileiros no exterior.

Na pritica, a. reestruturac®o da dfvida implicava trans-
ferir ao Banco Central os compromissos assumidos com as amortizagdes
reescalonadas e com oldinheito novo” contratado. Para os devedores en
moeda estrangeira do setor publico, o refinanciamento desta dfvida re-
presentava substituir a dfvida externa por uma dfvida junto as Autori-

dades Monetiarias.

Em 'um primeiro momento, o endividamento junto as Autori-
dades Monetirias era meramente uma operag¥o contdbil, que permitia ao
devedor interno do setor piublico tomar recursos através de um emprés-

timo~ponte (Aviso MF-30), para fazer o depdésito no Banco Central da



parcela referente 3 amortizag%o devida. Estes empréstimos-ponte pode-
riam ser posteriormente liquidados com a formalizagl%0 da operag¢3¥o de
reescalonamento das amortjzacdes ao devedor final através do “relen-

ding”.

Este processo, no entanto, viabilizava somente o refi-
nanciamento do principal. As parcelas referentes aos juros da dfvida
externa deveriam ser cobertas com ”dinheiro novo” externos ou recur-
sos prdéprios (1). Na impossibilidade prdtica de se obter ndvos recur-
Bos e/ou gerar superévits orcamentidrios no montante equivalente =zos
recursos transferidos para o éxﬁerior as entidades do setor piblico
passaram a demandar empréstimos-ponte do Banco Central em volume supe-
rior aos depdsitos de amortizag¢®es. A diferen¢a entre os recursos. em-
prestados para o refinanciamento da dfvida externa (Aviso MF-30) e. as
amortizagdes transferidas, se traduzia em forte press3do sobre as con-
tas do Banco Central. A preocupag®o em manter sob controle os agrega-

dos monetdrios para evitar que a expans®o da liquidez interna pudesse

comprometer o esforg¢o de gerar superdvits comerciais elevados, levou o
Governo a promover uma expans3do acentuada do seu endividamento inter-
no.

- - - - - - -

(1) £ importante assinalar que a Resoluc¢¥o ne 1081, de 30 de Janeiro
de 1986, renova a limitac%o do acesso do setor publico ao sistema
financeiro doméstico 3 "rolagem” do principal de suas operagfes

vincondas,.



0 objetivo deste artigo é estimar efetivamente a substi-
tuig%o de dfvida externa por dfvida interna, iIsto &, o incremento no
endividamento jinterno que deco;re do descompasso entre a oferta e a
demanda de recursos no reflnanclamento da dfvida externa do setor pd-
blico. Assim, apds esta introduclo, as duas se¢Bes seguintes examinam
mais detidamente alguns pontos levantados até o momento. A segunda se;
Gdo descreve as etapas da reestruturag¢3o da dfvida externa brasileira.
A terceira seg¥o apresenta uma estimativa da substitui¢¥o de encargos
externos por endividamento interno. E a quarta se¢¥o encerra o artigo

com as principais conclus3es.

11. A REESTRUTURACXQ DA DfVIDA EXTERNA BRASILEIRA

A partir do terceiro triﬁegtre de 1982, com a interrup—
¢30 do fluxo voluntdrio de crédito externo, o Brasil se viu impossibi-
litado de continuar "reciclanéo” as suas obrigag¢Bes externas através
da contratag®o de novos empréstimos. Diante de uma conta de juros ex-
tremamente elevada e do vulto dos compromissos de médio e longo prazos
a reestruturac3o da dfvida externa se colocava como uma fato inevitda-

vel.

Na verdade, a .contracﬁo do crédito bancdrio apenas
transformava em aberta uma crise latente de liquidez que jd existia

desde 1980, como se pode verificar pelos dados de reservas internacio-



nals na Tabela 1. Apds tré&s anos de sucessivas quedas, as reservas
cambjiais encontravam-se em nfveis reconhecidamente baixos, de tal for-
ma que em dezembro de 1982 elas eram negativas (-US$ 2,9 bilh3es) (1).
Além disso, o Brasil encontrava dificuldades crescentes de sustentar
as linhas comerciais de curto prazo e a posic3o interbancéria de agén-

cias de bancos brasileiros no exterior.

(1) Os dados referoentes as ﬁeservas lﬁternacionais Lfquidas das Auto-
ridades Monetdrias fornecem apenas uma vis%o parcial da situac¥o
cambial, Em primeiro luéar, porque existem dividas quanto 3 con-
varsibilidade real de ativos reais registrados como reservas do
Banco Central. Em segundc lugar, porque é possfvel sustentar o nf-
vel oficial de liquidez recorrendo a endividamento de curto prazo
das Autoridades Honetéf!as nas opéraqaes contdbeis envolvendo
ag8ncias de bancos brasileiros no exterior. Estes fatos sugerem
que a reducgdo das reservas neste perfodo pode ter side fato male

acentuado do que indicam os dados.



ens

RESERVAS INTERNACIOHAIS LIQUIDAS DAS AUTORIDADES KONETARIAS

1976185

RESERVAS INTERMACIONAIS

PERI000 LIGUIDAS 04S RESERVAS/THPORTALOES
ANORIDADES KONETARIAS
{EX USS KILHOES) {EX NESES)
() @
1976 56574 5.5
97 214 6.0
1978 10281.0 9.0
1979 79254 53
1960 35904 1,8
1981 2.4 12
1982
o W40 2.2
KR 2505.4 1.5
0EZ 2834 1.8
1983
J 1490 Y
Bz 2864 A4
1984 24240 1.5
1985 104824 9.5
1986 £ 5.7

FONTE: BANCO CENTRAL 00 BRASIL.



Nesse contexto‘'de extrema escassez de divisas, o Pafs
inicicu a redefini¢¥o da forma de refinanciar a sua dfvida exter-
na {1).'Eh primeiro lugar, apesar dos sucessivos desmentidos das auto-
ridades econamléas, em novembro de 1982, logo apés as eleig¢les, o Go-
verno brasileiro anunciéu a inten¢3o de buscar acesso miximo aocs re-
cursos do Fundoc Monetidrio Internacional (FMl). Este passo se consti-
tuia exigdncia indispensdvel da comunidade financeira internacionai

para a renegociag%o da dfvida brasileira (2.

Em segundo lugar, para evitar um colapso cambjal, foi
montado s pressas um conjunto de operagdes de emerg@ncia que visavam

adiantar recursos ao Brasil, enquanto as negociag¢@es se desenrolavam.

(1) Para uma descri¢do dos fatos que anteceoderam a crise cambial de
1382, da primeira fase de renegociaglio da dfvida externﬁ @ das
principais quest8es envolvidas na retag3o do Pafs com os bancaos
credoros ver Dércio Garcia Munhoz. "Negociago com os Bancos Cre-
dores - A UrgSncia na Redefinig%o de Objetives”. in -Brazil wvs.
FHl: A Armadilha da Recess¥%o, Férum Gazeta Mercantil, 1883, pp.

37-48,

(2) Para um relato do papel do FMI na reostruturac¥®o da dfvida dos
pafaes em desenvolvimento ver Edmar L. Bacha. ”"Prdélogo para a Ter-.
ceira Carta”, in Brazil vas. FMI. ”"A Armadilha da Recess%o, Op.

Cit., pp. 113-128,



Durante os dltimos dois meses de 1982 entraram US$ 4,3 bilhSes da em-
préstimos de curto prazo (1) destinados a financiar um déficit global
do Balango de Pagamentos de aproximadamente US$ 10,1 bilhSes. A dife-
rencga, US8 5,8 bilhSes, representou a perda de reservas internacio-

nais.

Por fim, em 20 de dezembro de 1982, apés chegar a um
acordc preliminar com o FMI, o Brasil submeteu aos principais bancos
credores um esquema de financiamento global das contas externas para

1983, subdividido em quatro "Projetos”:

(a) Projeto 1 - Dinheiro Novo - "Empréstimos—~jumbo” de .
US9® 4,4 bilhSes a serem concedidos pelos bancos co-
merciais estrangelros em propor¢3c a sua participa-

¢d30 na dfvida existente;

(1) Os recursos adiantados foram obtidos nas sequintes fontes: a) do
FM! US8 500 milh8es, através de uma }linha de crédito compensatdrio
para queda na receita de exportacdo ("Compensatory Credit Faci-
1ity”); b) do Bank of International Settlements (B1S) US$ 500 mi-
1h8es; c) do Tesouro americano US# 900 milh8Bes (lfquidol); e d)
dos Bancos Comerciais Estrangeiros US$ 2,3 bilhGes na forma de

"bridge-loans®.



(b) Projeto 2 - Reescalonamento automstico, por mais oi-
to anos, das amortizac¢des de principal devidas a
bancos ‘'comerciais estrangeiros e brasileiros enm

1983, num total de USS$ 4,6 bilh¥es;

(c) Projeto 3 - Recomposig¥do e rolagem das linhas de
crédito comerciais de curto prazo no montante de USS$S

8,8 bilhSes; e

(d) Projeto 4 - Restabelecimento e manuteng¥o das linhas

interbancdrias para agé@ncias de bancos brasileiros
no exterior aos nfveis de 30 de junho de 1982, ou

seja, US$ 9,4 bilhdes.

Uma vez definidas as necessidades de financiamento ex-—

terno, o Brasil encaminhou em 7 de janeiro de 1983 a sua primeira Car-
ta de Inteng@es. Esta carta foi posteriormente revista, em 24 de feve-
reiro, apdés a decis%o de desvalorizar o cambio (1). Assim, o entendi-

mento com o Fundo foi formalizado em fins de fevereiro e o acordo com

os bancos credores assinado logo em seguida.

(1) Seis dias apds a desvalohizacﬁo cambial de 30X, o Governo brasi-
leiro encaminhou ac FMI novo documento intitulado "Adendo & Carta
de Inten¢3es” que confirmava a estrutura bdsica do programa, ma3a
alterava as projec8ies dos critérios de desempenho em funglo da va-

riac%o na taxa de clmbio.
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0 acerto com o FMI sobre um programa de ajustamento para
o triénio 1983-85 dava ao Pafs acessoc 3 Linha de Financiamento Amplia-
do (”Extended .Financing Factlity”), que representava um desembolso
bruto de US$ 4,9 bilhSes no perfodo. Os recursos eram de alta condi-
clonalldadg, de tal forma que a sua liberacZo estavam condicionadas 2as
verificac@es trimestrais do programa de ajustamento. Em 1983, os em-
préstimos compensatdrios somariam US8 2,1 bilhSes a serem desembolsa-

dos em quatro "tranches” trimestrais.

A entrada de novos recursos (dinheiro novo) dos bancos
comerciais e do FMI somavam, em 1983, US¢ 6,5 bilhdes. Entretanto, a
maior parte j& estava comprometida com a liquidag#o dos empréstimos de
emergéncia obtidos ao final de 1982. Mais de 60% dos recursos a serem
liberados pelo FM! estavam em princfpio destinados ao pagamento das
dfvidas de curto prazo com o Tesouro americano e com o BIS. E mais de
50% dos novos recursos previstos no ”"Projeto 1” seriam utilizados para
saldar os "bridge-loans” dos bancos comerciais estrangeiros. Na préti-
ca, a entrada lfquida de recursos estava reduzida a US$ 1,9 bilh%o, ou

seja, cerca de 20% da conta juros.

QO volume de recursos solicitados baseavam-se em proje-
¢Bes extremamente otimistas das contas externas brasileiras. Esperava-
se que os recursos previstos nos quatro "Projetos” acima mencioﬁados,
al-iados aos empréstimos de fontes oficiais de crédito e investimentos

diretos pudessem produzir um saldo na conta de capitais suficiente pa-

11



ra cobrir o déficit em transag@es correntes e ainda financiar um au-

mento de US$ 1,0 bilh3o nas reservas internacionais.

Este aumento projetado das reservas internacionais era
claramente insuficiente quando se considera que o Brasil teria inicia-
do o ano de 1983 com reservas lfquidas negativas. Um aumento de USs
1,0 bilh%o n¥o contribuiria significativamente para reduzir a vulnera-
bilidade cambial. Além disso, ao nZ%o prevér um aporte suficiente de
recursos de médio e longo ‘prazos, o plano de financiamento apresentava

uma excessiva depend&ncia em relag¢3%o as linhas de curto prazo.

Em poucos meses tornou-se patente a fragilidade do es-

quema de financiamento para 1983. 0 irrealismo das metas e projecdes

que serviram de base ao programa de ajustamento, tanto na sua parte
interna como na parte externa, seria confirmado pelos fatos jd em

abril.

Em primeiro lugar, em decorré@ncia do n¥o-cumprimento de
algumas cldusulas de desempenho do programa de ajuste (1), n3%o fol 1i-
berada a segunda "tranche” da linha de crédito do FMI. Como os desem-

bolsos dos recursos do "Projeto 1” estavam contratualmente vinculados

(1) Haviam sido ultrapassados os tetos fixados para as necessidades de
financiamento do setor ﬁﬁblico, para os ativos domésticos lfquidos
das Autoridades Monetdrias .e para o déficit global do Balango de

Pagamentos,

12



3 liberag¢3o das parcelas do Fundo, interrompeu-se o fluxo de dinheiro

novo ao Pafs.

Em segundo lugar, apesar do esforgco na balanga comer-
cial, as contas externas nZ%o se comportavam conforme o previsto na
programacdo governamental. A discrep8Sncia entre as previsaés e os re-
sultados iniciais reflétiu—se em parte num déficit maior do que o es-
perado na conta juros, mas o.desvio principal foi observado na conta
de capltais: A falta de comprometimento dos bancos estrangeiros com a
sustentag¥@o das linhas de crédito dos "Projetos 3 e 4” permitiu que a
posigdo brasileira, principalmente no mercado interbancério, ficasse
descoberta, implicando em perdas adicionais de reservas cambiais (1).

Além disso, o ingresso lfquido de investimentos e a entrada de finan-

ciamentos ficou aquém do esperado.

A combinag¥do deste conjunto de fatores acabou-se tradu-
zindo em press¥o sem precedentes sobre as contas externas, acentuando

a negatividade das reservas internacionais (Tabela 1). Na prética, a

(1) Em Junho de 1883, a diferenga entre a meta originalmente prevista
para os "Projetos 3 e 4” e a disponibilidade de linhas de curto

prazo somava US$ 3,6 bilh8es.
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crise de liquidez representava o fracasso da primeira fase da renego-
ciaé%o da dfvida. A partir de fevereiro de 1983 o Banco Central come-
¢ou a adiar a liquidag¢3%o de obrigag¢3es vencidas, uma vez que a dispo-
nibilidade de caixa em moeda estrangeira havia atingido a seu nfvel
operacional mfnimo. Em junho o valor total dos pagamentos em atraso
alcangava USs$ 0,9 bilh%o (Tabela 2). Em 29.de agosté, o Governo brasi-
leiro decidiu centralizar as operag@es cambiais (Resolug¢¥o n2 851) com

o objetivo de administrar o volume de atrasados.

A centralizac¥o das operacdes de contratos de c8mbio du-
rou aproximadémente sete mesas, perfodo em que se desenvolveram as ne-
géciacﬁes em torno da segunda fase do programa de refinanciamento da
dfvida externa brasileira (1). 0O novo programa se destinava a finan-
ciar as necessidades de recursos externos em 1984 e suprir as defi-

ci@ncias do programa de 1983.

A demora em chegar a um acordo com o FM! sobre o progra-

ma de ajustamento foi o principal responsdvel pelo longo perfodo de

(1) Formalmente, as negociagBes em torno da Fase 11 iniciaram-se em
16.06.1983 com a primeira reuni%o do Comit8 de Assessoramento
("Advisory Committee”) da Dfvida Externa Brasileira, formado pelos

representantes dos principais bancoa credores,

14


29.de

THEBA 2

PAGAMENTO AD EXTERIOR ATRASADOS EM 1983

PERICOD US§ MILHCES
KARCO LB
ABRIL 81.6
KAID 840.4
JUNHD A
JULKD 116.2

FONTE: Banco Central do Brasil. Relatorio do Setor Externo da Economia
Brasileira, {979/64. s &f.



negociac¢des com os.bancos credores. O fracasso do acordo original fez
com que o Fundo asgumisse uma postura cautelosa e muitas vezes intran-
sigente. Nos primeiros seis meses de 1983 o Brasil j& havia apresenta-
do duas Cartas de Inteng®es ao Fundo, sendo que a primeira féra revis-
ta. A terceira Carta deveria fixar as metas para os dois Gltimos tri-
mestres de 1983 e para os anos de 1984 e 1385. Entretanto, 'a inadequa-
c¢¥%o do modelo do FMI 2 economia brasileira tornava as metas irrealis-

tas e, portanto, sujeitas a sucessivas revisdes (1).

Apds trés meses de negociac¢3o foi finalmente acertado o
novo programa de ajustamento com o Fundo. 0 novo memorando técnico de
entendimentos, além de abrir caminho para uma nova rodada de negocta-
¢Ses com os bancos credores, dava ao Brasil acesso a US$ 1,8 bilh%o,
ou seja, a parcela correspondente a linha de créddito ampliado para

1984.

o S u - - ——— -

(2) Para uma andlise crftica do que]o tedérico usado pelo FMI ver Ed-
| mar L. Bacha. "Prélogo: A Terceira Carta”. Op. Cit.; Rogério L.F,.
Werneck. ”"A Armadilha Financeira do Setor Publico e as Empresas
Estatais”, in Brazil va. FMI: "A Armadilha da Recess%o”, Op. Cit.,

Pp. -~ 139-145; Ana Lucia Martins Lobato. "Andlise das Crfticas
Feitas ao Programa de Ajuste do FMI”. Disssertacdc de Mestrado N¥o

Publicada, UnB, 19885,
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Em seguida foi anunciado o novo acerto com os bancos
credores. A Fase ]l da renegociag3o da dfvida externa brasileira era
na estrutura muito semelhante 2 Fase 1, apresentando "Projetos” equi-

valentes:

(a) Projeto A - Dinheiro Novo - aporte de novos recur-
sos para o Pafs pelos bancos comerciais estrangei-

ros no montante de US$ 6,5 bilh¥es;

(b) Projeto B - reescalonamento automdtico das amortiza-
¢¥es do principal devidas a bancos comerciais es-
trangeiros e brasileiros a vencer em 1984 no' wvalor

de US8 5,4 bilhdes;

(c) Projeto €C - manutencZo das linhas de crédito .comer-
cfa] de curto prazo durante o ano de 1984 no mesmo
nfvel vigente em 30.06.1983, ou seja, cerca de US$

9,8 bilh3es; e

(d) Projeto D - manutenc¥o das linhas de depdsito inter-
bancérios de instituic8es financeiras Junto a agén-
cias de bancos brasileiros no exterior ac¢ longo do
ano de 1984 no mesmo nfvel de 30.06.1983, ou seja,

aproximadamente US$ 5,4 bilhdes.

17



Entretanto, no que diz respeito as condig¢des acertadas

para os "Projetos”, os termos desta segunda fase eram bem melhores do

que os que prevaleceram na primeira fase. Entre os avangos mais impor-

tantes convém destacar:

(a)

(b)

(c)

o aumento substancial no volume de novos recursos
disponfveis, de tal forma que os "empréstimos-jumbo”

permitiram refinanciar cerca de 64% da conta Jjuros;

os recursos previstos no Projeto A (Dinheiro Novo) e

no Projeto B (Reescalonamento automdtico das amorti-

zacdes) teriam, além de uma pequena redug¢3o do .

"spread” (1), uma amplia¢¥o dos prazos de amortiza-

G¢%0o e caréncia; e

a contratac¥®o formal das linhas de curto prazo, co-
merciais e interbancirias, mediante a assinatura de

cartas de compromisso.

(1) A redug¥c do "spread” em cerca de 0,125X sobre a LIBOR representa-

va um ganho estimado para 1984 de apenas US# 15 milh3es, uma vez

que as condi¢Bes n¥o se aplicavam a todo o estoque da dfvida, mas

apenas ao estoque da dfvida inclufda no esquema de reescalonamen-

to.

18



0 Quadro 1 eintetiza asm princtipats modificagles nae ope-

ragBes realizadas na primeira e na segunda fase da renegociag3o da df-

vida:
QUADRO 1
Alteragles nas Condic¢¥es de Pagamento
Discriminac¥o Fasge 1 Fase 11
1. "Spreads”
- sobre a LIBOR 2 1/8% 2%
- sobre a Pr!me-Réte 1 7/8% 1 374%

2. Prazoa
- amortizag%o 8 anos 9 anos
- car@ncia 2 1/2 anos 5 anos

Além destas modificag8es, a nova fase das negociagdes
inclufa a decis%o do Governo brasileiro recorrer ao Clube de Paris. Em

23 de novembro de 1983, foram estabellecidas as condi¢¥es bdsicas para
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.a renegociag¥o dos vencimentos da dfvida com as ag@nclas governamen-
taig dos pafses com assento no Clube de Paris, inclusive das parcelas
por elas garantidas ou seguradas. 0 acordo reescalonava 85X dos venci-
mentos (amortizag®es matis Jjuros) no perfodo 1983-84 da maior parte da
dfvida .cgntratada até 31.02.1983 (1) por um prazo de nove anos, com
cinco anos de caréncia, e parcé]ava os 15% restantes em quatro anos.

As condi¢¥es financeiras foram posteriormente acordadas com cada pafs

individualmente.

Em 1984, a maior dlsponibil{dade de novos recursos ex-
ternos combinada com a performance excepcional da balanga comercial
brasileira, permitiu ao Pafs honrar os seus compromissos externos, e
ainda recompor o nfvel de reservas internacionals, apesar da elevacgdo
das taxas de juros no mercado financeiro internacional. Entretanto, o
ajuste externo implicava em press@es crescentes sobre as contas inter-
nas, inviabilizando as metas acordadas com o FM]. Os termos das: Cartas

de Inteng¥es tiveram que ser revistas trés vezes nesse ano.

Neste contexto de equilfbrio relativo das contas exter-
nas, mas com dificuldades em cumprir as metas do Fundo, o Brasil deu
infcio em dezembro de 1984 3 discussZo da terceira fase da renegocia-

¢%o da dfvida. A proposta dos bancos credores, que chegou a ser aceita

- e W R T e R L G S e Em SR MR SR N W W

(1) A parcela da dfvida contratada junto a agéncias governamentais ateé
31.03.1983 exclufda do acordo de novembro referia-se basicamente a

créditos contratados 2 agéncias de pafses do leste europeu.
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em sua concepc¥o global pelo Governo Figueiredo, era muito semelhante
as propostas que estavam sendo apresentadas aos demais pafses devedo-
res da América Latina. Em linhas gerais, o acordo previa o reescalona-
mento plurianual das amortizag¢@es e impunha o compromisso do Pafs n%o
solicitar dinheiro novo em bases compulsérias. A tftulo de compensa-
¢d0, eram introduzidas uma série de pequenos beneffcios na forma de

reducdo de ”spreads” e amplia¢3o dos prazos de amortizag3o.

Oz ganhos decorrentes deste tipo de proposta eram em
muito superados pelas desvantagens do novo acordo. Na verdade, a plu-
rianual iza¢%o do reescalonamento das amortizacdes do principal repre-
sentava uma formalizag3o Ae um fato j& plenamente aceito pelos credo-
ées: a inevitabilidade de se aceitar a renova¢®o automidtica das parce-
las do principal a vencer dlante da incapacidade de pagamento do deve-
dor. A exigéncia de ndo solicitar dinheiro novo em bases compulsdrias
pressupunha que a economia'deveria gerar superdvits comerciais sufi-
cientes para honrar os compromissos externos, aumentando a transferén-
cia de recursos ao exterior; dejxando o Pafs exposto a mudangas nas
varidveis externas (taxa de Jjuros, termos de interc8mbio, etc.), e
permitindo que os bancos reduzissem seu "exposure” com o Brasil, uma
vez que era altamente improviével que se pudesse captar novos recursos

em bases voluntirias no mercado financeiro internacional.

Ademais, a r=2dug3o proposta no "gpread”, assim como na

segunda fase, representava um ganho marginal, pois as taxas de
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"spread” previatag nos contratos originajs vigorariam até a data de

vencimento, de tal forma que a nova taxa sé incidiria sobre as parce-

las d.medida em que elas fossem vencendo. -

Por fim, um doé pontos mais controversos desta proposta
era a exig@ncia coﬁtratual de monitoramento da econcmia brasileira pe-
lo FM] em bases trimestrais até o ano 2000, sem nenhuma contrapartida
financeira. Esta cldusula conferia aos bancos o poder de denunciar o

acordo com o Brasil com base nos relatdérios do Fundo.

A decis¥o do FMI de rejeitar o programa de ajustamento
do Brasil para 1985 n%o permitiu que as negociacBes entre o Governo
Figueiredo e o Comit@ Assessor de bancos fossem conclufdos. Na ausén-
cia de um acordo com os bancos, em 14 de fevereiro de 1985 foram pror-

rogadas até 31 de margo as condi¢les acertadas na segunda fase.

Da mesma forma, a exigé&ncia do Clube de Paris para que o
Brasil chegasse a um entendimento com o FMl, impossibilitou a negocia-
c¢%o de um acordo envolvendo as amortizag@es e os juros a vencer a par-
tir de janeiro de 1985. Na ausé&ngcia de um acordo provisdrio, o Brasil

passou a depositar no Banco Central os vencimentos da dfvida externa

contratada antes‘de 31.03.1983 (Resolug¢3io ne 804).

Com a posse do novo Governo, em mar¢o de 1985, comegaram
a surgir divergénctias crescentes entre as autoridades econfmicas em

relac3o tanto ao acordo com os bancos credores, como ao programa de
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ajustamento com o FMI. As dificuldades de acerto com o Fundo flzeram
as negocjacBes se arrastar por quatro meses e mejo, até que em agosto

decidiu-se prorrogar por mais seis meses os termos da negociagdo da

segunda fase.

Em Janeiro de 1986 reiniciaram-se as negociag¢Bes em tor-
no da dfvida externa. Um novo acordo cobrindo apenas as amortizagdes
do perfodq 1985-86 foi acertado com o Comit& de Assessoramento dos
bancos credores em margo. Os principais avangos com relag3o as nego-
ciagBes anteriores eram a auséncia de monitoramento do Fundo e uma re-
dugdo na taxa de "gpread” (1). Entretanto, o acordo n%o previa aporte

de novos recursos pelos bancos estrangeiros.

Na verdade, este acerto visava em grande medida apenas
normalizar as relagdes entre o Brasil e os bancos credores. Em pri-
meira lugar, estabelecia as bases legais para os depdsitos das ;morti—
zagBes de 1985 (USS 6,8 bilhdes) e para que se continuassem a deposi-
tar no Banco Central as amortizac¢des previstas em 1986 (US$ 8,9 bi-

1hdes) .

(1) 0 "gpread” da dfvida externa brasileira com bancos comerciais es-
£rangeiros foi redﬁéidd de 2,25% sobre a LIBOR em média para
1,125%X para o setor publico e 1,25X para o setor privado. Mas, co-
mo nas vezes anteriores, esta redugfo se aplicava de forma "seria-

da”, isto 4, a medida que venciam os prazos originais dos contra-

tos.

23



Em segundo luger, prorrogava as linhas de curto prazo
(comerciais e interbancdrias) por mais 360 dias e reduzia o ”spread”
sobre a dfvida negociada como reconhecimento de que o "spread” cobrado
ao Brast)l era excessivamente alto, quando comparado As margens cobra-

das no mercado e demais devedores enm processo de reestruturagdo da df-

vida externa.

Em contrapartida, o Governo brasileiro assegurava aos
bancos estrangeiros o comprovante do recolhimento do Imposto de Renda
incidente sobre as remessas de juros. O recibo do Imposto de Renda 6
um componente importante na rentabilidade efetiva das operacdes finan-
ceiras, uma vez que garante aos bancos um crédito fiscal nos pafses

onde est¥o sediados.

A partir do momento em que o Brasil consegufu renegociar
a sua dfvida externa com os bancos comerciais estrangeiros sem qual-
quer envolvimento formal com o FMI, iniciaram-se as press@es para que
o Pafs negociasse sua dfvida com Agéncias Governamentais no &mbito do
Clube de Paris. Mas, nas negociag@es transcorridas no primeiro semes-
tre de 1986, os pafses membros do Clube exigiram, como pré-requisito
para a reestruturac®o dos débitos a vencer a liquidagdo integral dos
débitos n%o pagos - que até abril. de 198é somavam USS 2,4 bilh3es - e

a negociagfo de um programa econdmico com o FHI.
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A recusa do Brasil em aceitar estas condiges teve como
resposta a intensificac¥o das pressdes dos pafses membros do Clube,
principalmente dos EUA, em diferentes dreas. O EXIMBANK americano
suspendeu a abertura de novos créditos ao Brasil, no que foi seguido
pela maior parte das agé@ncias oficiais de financiamento. Junto ac Ban-

co Mundial aumentaram as dificuldades para a contratag?o de novos em-

préstimos.

Diante deste quadro, o Governo brasileiro apresentou uma
proposta no 8mbito do Clube que permitisse mitigar as press3es dos
pafses membros. Ainda que nﬁo'cohtemplasse um entendimento com o FMI,
a proposta brasileira obteve a cancordancia tacita do Clube. As prin-

cipais caracterfsticas da proposta eram as seguintes:

(a) o pagamento de 15% do total dos débitos (amortiza-
¢Bes e Juros) da maijor parte da- dfvida contratada
até 31.03.1983 n3Fo pagos no perfodo de Janeiro de
1985 a abril de 1986. Estes pagamentos seriam parce-—
lados em tré&s vezes: 9% em Jjunho de 1986, 3X em de-

zembro do mesmo ano e 3% em Jjunho de 1987;

(b) o pagamento integral dos juros a partir de 12 de

majo de 1986;

(c) o reescalonamento de 85% do total dos débitos (amor-

tizacSes e Juros) n%o pagos no perfodo 01.01.1985 a
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30.04.1986 por um prazo de dez anos com cinco de ca-

réncia; e

(d) a retengZ%o no Banco Central das amortizac®es a ven-
cer no perfodo de 01.05.1986 a 30.06.1987, que se-
riam reescalonadas automaticamente por um prazo de

dez anos com cinco de car@ncia.

Os dois dltimos lances da renegoctagdo da dfvida externa

em 1986 foram:

(a) a assinatura do acordo formal com os bancos credo-
res, em setembro, apds obter a ades¥o ao acordo pré-
vio acertado com o Comité& Assessor dos bancos envol-
vidos. Para efeitos legais, este acordo n%o se cons-
tituia um novo acerto, mas meramente um adendo a Fa-
se 11 negociada em 1984, uma vez que as partes n%o
chegaram a um entendimento sobre a submiss3®o do Ban-
co Central do Brasil 2 Jurisdi¢¥®o estrangeira. 0 Go-
verno brastileiro preferia n%o admitir que o Banco
Central, eﬁquanto negociador em nome do Tesouro HNa-
cional, se submetesse 2s cortes internacionais. Por
outro lado, ;S bancos credores n%o abriam m3¥o da
cldusula que sujeitava as partes a arbitragem das
cortes de Nova lorque e Londres. A solug3o encqntra—

da foi n3%o assinar um novo acerto, mas introduzir um



(b)

Em

adendo ao acordo anterior. Asggim, evitava-se o des-
gaste polftico do Governo brasileiro, sem fazer com

que os bancos credores abrissem m3¥o de sua exigén-

cia;

a retomada das negociagBes com o Clube de Paris em
dezembro. Embora a proposta brasileira apresentada
em  majo tivesse obtido anuéncia ticita dos pafses
membros do Clube, estes em nenhum momento comprome-
teram—se.forma]mente com'a sua acejtag¢¥Bo. A proposta
brasileira logrou, entretanto, reduzir as pressSes
sobre o Brasil, permitindo que o Clube dispensasse o

Pafs de um entendimento prévio com o FMI.

sfntese, o processo de reestruturagzo da dfvida ex-

terna brasileira no perfodo 1983-86 permitiu:

(a)

(b)

(c)

nos dois primeiros anos (1383-84), obter novos re-
cursos para o refinanciamento parcial da conta ju-

ros;

reescalonar as amortizag¢@es do principal devidas aos

bancos comercials estrangeiros e brasileiros;

consolidar a major parte da dfvida contratada até

31.03.1983 junto 2s ag8ncias governamentais, inclu-
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Sive créditos garantidos ou segurados, para amorti-

zag3do posterior em prazas ampliadoe; e

(d) sustentar as l1inhas de curto prazo (comerciaig e In-
terbancirias) em um nfvel mfnimo para evitar a perda

adicional de reservas internacionais.

Ae negociag¥es com os bancos comerclais estrangeiros n%o
logravam obter, entretanto, uma reducZo no constrangimento externo da
economia brasileira. Em primeiro lugar, porque o Pafs foi obrigado a
transferir uma parcela substancial do seu produto ao exterfor para
hoﬁrar os cémpromissos assumidos com a dfvida externa. Em segundo lu-
gar, porque a reversdo do fluxo de creditos externos, que para alguns

observadores era simplesmente uma crise de liquidez do mercado finan-

ceiro internacional, tornou-se mais acentuada no decorrer do perfodo.

I111. A SubstituicZo de Dfvida Externa por Dfvida Interna

Por raz3es institucionals, a reestruturac%o da dfvida
externa brasileiro foi intermediada pelo Banco Central do Brasil. Em
primeiro 1lugar, porque a decis¥o de recorrer 3 Linha de Financimento
Aﬁpllado,(”Extended Fund Facility”) do FM] implica em um endividamento
do Banéo Central Jjunto 2quela instituig¢io. Formalmente, os desembolsos

destas operacgdes de crédito, as chamadas "tranches”, caracterizam-se

por uma troca de moedas entre o Fundo e o Banco Central do pafs-mem-
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bro. O aumento nos atlvos externos 1fquidos da autoridade monetdria

tem como contrapartida uma elevagZo do seu passivo nZo-monetidrio e nZo

implica, portanto, em expans3o da base monetsria.

Em segundo lugar, porque dinheiro novo obtido junto aos
bancos comerciais estrangeiros em 1983 e 1984, bem como o reescalona-

mento das amortizagdes do principal devidas aos bancos estrangeiros e

brasileiros no perfodo 1983-86, importava em envolvimento formal do

Banco Central. A negociag3o com os bancos credores n%o era felta dire-
tamente com o devedor final, cabia ao Banco Central assumir os compro-
missos relacionados ao dinheiro novo e 2s amortizag®8es reescalonadas,

para que fossem, posteriormente, repassadas internamente.

0 dinhetiro novo desembolsado (”"Projeto 1”) e as amorti-
zagy8es devidas pagas em cruzeiros (”"Projeto 2”) (1) ficavam deposita-
das em contas especiais no Banco Central em nome do credor externo.
Este poderia negociar, dentro dos prazos e condig8es de custo‘ estipu-

lados no acordo entre os bancos estrangeiros e o Banco Central, o re-

(1) Ag amortizacBes devidas deveriam ser resgatadas no seu correspon-
dente em cruzeiros/cruzados pelo mutudrio interno junte a um banco
autorizado a operar com c8mbio, que entH¥o repassaria ao Banco Cen-
tral. No Banco Central, estas amortizac®es seriam reescalonaéas e

permaneceriam depositadas em nome do credor externo para posterior

repasse.
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passe interno destes recursos ("relending”). Mas, os bancacs que prefe-

rissem (1), por motivo de seguranga, poderifam deixar seus depdsitos

sob responsabilidade do Banco Central, que ent%o se tornaria o mutus-

rio final.

Por fim, a paftir das negociag®es com o Clube de Paris
em dezembro de 1983, passaram a ser depositados no Banco Central (Re-
solug¥o n2 8390) os vencimentos (amortizac®es e juros) nZHo pagos da df-
vida contratada até 31.03.1983 com agéncias oficiais, inclustive crédi-

tos garantidos ou segurados.

Ao absorver estes depdsitos e obrigagles em moeda es-
trangeira, o‘Bénco Central passou a contar com uma fonte significativa
de recursos n3do-monetérios a serem aplicados no refinanciamento par-
cial da dfvida externa do setor publico. Na intermediac¢¥o deste pro-
cesso, quando as operag@es ativas n%o eram compatfveis com as opera-
¢8es passivas em moeda estr;ngeira decorrentes da reestruturagfo da

dfvida, ocorria a substitui¢3o de dfvida externa por dfvida interna.

Podemos compreender como ocorria esta substitulic¥o de

dfvida externa por dfvida interna se exéminarmOS mais detidamente as

(1) Fizeram esta op¢3fo, principalmente os bancos sufgos, os regionaiang

americanos e os europeus de pequeno porte.

30



etapas do refinanciamento da dfvida externa do setor puiblico. Primei-

ro, com a interrup¢¥o do Fluxo de crédito externo em 1982, o volume de

recursos X
externos disponfveis para a "reciclagem” da dfvida externa do

setor publico estavam limitados aquele obtidos na renegociagio da

dfvida ("Projetos 1 e 2”) e os empréstimos obtidos de organismos ofi-

ctats.

Segundo, o acesso aos recursos dos "Projetos 1 e 2" era
possfvel de duas formas: "relending” e Aviso MF-30. O "relending”, co-
mo j& foi assinalado, é o repasse dos recursos oriundos dos "ProJjetos
1 e 2” depositados no Banco Central. Estas opera¢3es deveriam corres-
ponder 2 formalizag¢Xe Junto ac mutuiric final do acordo de reestrutu-

rag3o da dfvida negociado entre os bancos credores e o Banco Central.

0 Aviso MNF=-30 ¢1) & um instrumento para antecipar recur-
sos aos érg%os e entidades piblicas que n¥o dispZe de recursos exter-
nos para liquidar débitos em mceda estrangeira. Estes empréstimos-pon-
te concedidos pelo Banco do Brasil seriam posteriormente liquidados

através de operacdes de "relending” ou pelo repasse dos saldos dos

- T o v - Y - T W 8 e b

¢(1) Aviso n2 30 do Ministro da Fazenda ao Presidente do Banco do Bra-

@il de 23.08.13883 (ver éspeciflcamente o0 anexo).
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"projetos 1 e 2”7

n%o uti)iz
ados pelos bancos estrangeiros, a partir do

nto em qu 3
mome que o Banco Centra} se tornasse mutusrio final (1)

Agsinm,

o Av -
tso NF-30 deveria ger meramente uma manobra

contdbil para antecipar aos érgfios e entidades piblicas, que n%o ti-

vessem acesso aos "rele ”
nding » O8 recursos externos depositados no

Banco Central (2). Os empréstimos-ponte permitiriam ao setor publico

depositar no Banco Central, na data originalmente prevista em contra-

to, as parcelas externas. A manobra contsbi] era desfeita com a con-
tratag¢%o de dinheire novo ou com o reescalonamento automitico da amor-

tizag%o devida.

(1) Formalmente, os recursos dos "Projetos t e 2” n¥%o utilizados poelos

bancos estrangeiros chegavam aos érg3os e entidades publicas atra-
véas de repassas do Tesouro na forma de transferéncia de recursos

orcamentdrios, aumento de participacdo aciondria da Uni%o em em-

presas estatais, etc.

(2) A contratacg3o destes.empréstimos—ponte no Banco do Brasil! estavam

condicionados, em clsusula contratual, 2 prévia utilizag¥o dos re-

cursos mantidos em contas de Depdsitos Registrados em Noeda Es-
trangeira, sempre que 2 emﬁresa ou entidade fosse detentora QQ re-

cursos negsas contas.
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E
ntretanto, foram introduzidos nestes instrumentos de

acesso aos r "
gcursos dos "Projetos 1 e 2” distorgBes que prejudicavan

aa suasg fung¥ea alocativag e, em dltima anilise, geravam a substitut-

¢%o de dfvida externa por dfvida interna. O principal desvio nas ope-

racBes de "relending” decorria da cobranga por parte dos bancos credo-

res de comiss8es extraordindrias, que no mercado receberam a denomina-
¢%0 de "sweetners”, para o repasse interno dos recursos depositados no
Bancoe Central. Como a necesstidade de recursos para a cobertura dos
pagamentos de Juros e amortizac®es, fundamentalmente por parte do se-
tor publico, superava em larga margem o total disponfvel para o "re-
lending”, os bancos estrangeiros passavam a promover verdadeiros lei-

18es de recursos, que aumentavam substancialmente o custo do refinan-

ctamento da dfvida (1).

0 Governo brasileirc demorou a tomar providé&ncias para
conter os abusos praticados nas operagdes de "relendlng", mas a partir

de 1985 passou a Introduzir algumas medidas de controle. Em primeiro

-~ . b v - a - - A T - R S A o

(1) Para uma breve descrig¥o das dlstorcSes do "relending” ver COPAG.

»Subsfdios para a Renegociagdo da Dfvida Externa”. Revista de Eco-

nomi a Polftléa, Vol. 5(4), Out-Dez/85, pp. 133-137.
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lugar aggou a e
gar, p stabelecer tetos mencsate para as operac¢¥es de "relon-

ding” para o setor priva
P do, como forma de manter sob controle os agre-

ados monetdrios.
g ) s. Em segundo lugar, passou a exercer fiscallzag¥o so-

t
bre estas operag@es com o setor publico, de modo a limits-las aos te-

tos estabelecidos pela SEPLAN/PR para a "rolagem da dfvida” (1).

Por fim, diante da cobranga de comiss®es extorsivas nas

opera¢3es de "relending” e, posteriormente, com as medidas restritivas
para este tipo de operagZo, o Governo passou a facilitar o acesso aos
recursos dos "Projetog } e 2” através do Aviso MF-30. Para‘ter’uma di-
yensﬁo da importéncia re]atlvq dos recursos do Aviso MF~30 na cobertu~
ra das necessidades de financiamento do setor piblico, basta observar-
mos que no perfodo 18983-86 estas operagBes representavam mais de 2/3
do total do financiamento interno do setor publico (Tabela 3) (2)..

———— " " b - - o 0 A B b e

(1) A concess%o de prioridades para a contratag¥o de crédito externo

pelo setor publico, inclusive "relending”, é feita pela SEPLAN/PR.

Na medida em que ela concede as prioridades de crédito em nfvels
compatf{veis com o volume de recursos disponfveis, reduz-se a pos-

sibilidade de ”leilBes” pelos credores externos.

(2) Além de registrar a participag¥o dos emprést imos~ponte (Aviso

MF-30) no financiamento interno do setor publico, a Tabela 2 per-

mite observar que uma parcela substancial das necessidades de fi-

nanciamento do setor ﬁdbrlco eagt¥o associadas ao refinanciamento

da dfvida externa.
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()
.mzssmm DE FINAMCIAKENTG 00 SETOR PUBLICO:  PARTICIPACAD D45 OPERACOES OF AVISO F-30 KO FINGICIAAENTO INTERAD

1981-83
PERIOND FINANCIANENTO DPRESTINGS
- INTERND PONTE (C=B/A)
(RVISO KF-39)
(FLUXO EN Cr§ KILKOES) - (FLUYO £K €r§ NILHOES] {11 94|
)] m
198¢ 1,238 72 - 138
1982 2,28 & 2.9
1933 2,915 2,378 79.¢
1984 2,109 2,15 129.2
1583 W3n u. 77 8.2
i?ﬁém {32,204 92,859 n.?

{1 Conceito Operacionals
2} Fluxo es Cz8 Hilhoes.

FONIE: Banco Central do Brasil. Brasi} Programa Econonice, *yarios” museros.



Oe recur
50s ao Avigo MF-30 pPara o refinanciamento da df-

vida externa do s
P publico, apesar de evitar as distorgdes do "re-

lending”, tinha, entre
' tanto, duas graves implicac¥es. Em primeiro lu-

b -
gar, embora trate-se de uma mera manobra contsbil, o Aviso MF-30 exi-

gia para completar a operagZo contabil que o Banco Central se tornasse

mutuidrio final

dos depdsitos constitufdos em nome dos credores exter-

nos (bancos estrangeiros e Clube de Paris). Ao tornar-se mutusrio fi-

nal, o Banco Central assumia os encargos de Juros e amortiza¢¥es do

principal destes depdsitos, o que representava uma press3o adicional

sobre as suas contas (1).

Em segundo lugar, na medida em que os drgfos e entidades
piblicas n3¥Ho conseguiam gerar superdvits org¢amentarios, exceto Juros,
equivalentes 3 sua transferéncia de recursos ao exterior, estes passa-
vam a demandar empréstimos-ponte (Aviso MF-30) em volume superior &
disponibilidade de recursos no Banco Central para o refinanciamento da
dfvida externa. Na verdade, a concess3o de Avisos MF-30 acima do las-
tré de recursos externos era uma forma de obrigar o Banco Central a
honrar os compromissos da dfvida publica externa. Mas, para fazer isso

o Banco Central era 6brigado a expandir o seu passivo manetdrio.

(1) £ importante assinalar que o Banco Central jé assumira, por razdes

institucionais, os encargos decorrentes da Linha de Financiamento

Ampliado contratado ao FMI.

36



agre-
ados_ monetarios lev
g ou o Governo a promover uma acentuada expans%o do

divid
seu endividamento interno. Este endividamento 1U8Eo sssociEdErd ne-

cessidade de esterilizar a expansdo monetiria decorrente, por um lado,

do descompasso entre a oferta e a demanda de recursos para o refinan-

ciamento da dfvida publica externa e, por outro lade, os encargos as-

sumidos pelo Banco Central no refinanciamento da dfvida puiblica exter-

na é que caracteriza a substituigio de dfvida externa por dfvida in-

terna.

Podemos estimar a press%o que o processo de refinancia-
mento da dfvida extefna do setor publico exerceu sobre as contas do
Banco Central e, consequentemente, sobre a expans¥%o do endividamento
interno do Governo a partir do conjunto de tabelas apresentadas a se-

quir (Tabelas 4 a 7).

A Tabela 4 registra a oferta de recursos disponfveis pa-

ra o refinanciamento da dfvida publica externa no perfodo 1983-86. Na

primeira linha encontramos o aporte de dinheiro novo de bancos comer-

clais estrangeiros (”Projeto 1”) e do FM1. As amortizag8es do princi-

pal devidas a bancos estrangeiros e brasileiros que foram reescalona-

das automaticamente estZo na linha'z. E na terceira linha est3o regis-

trados os vencimentos nio pagos da dfvida contratada até 31.03.1383

com os credores do Clube de PQris que foram depositados no Banco Cen-

tral conforme estava previsto na ResolugZo ne 890. Deste sub-total fo-
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ram subtrafdos os
recursos reemprestadosg ("POIOndlng") para o setor
rtvado, o que n
P : q ©s fornece ¢ montante disponfvel para o setor publico
(linha 6).

A Tadb
abela 5 decompﬁe a demanda do setor piblico por re-

cursos para o refinanciamento de sua dfvida externa ao longo do perfo-

do 1983-86. Na primeira linha encontramos o montante de recursos

adiantados ao setor publico através de emprést imos—-ponte (Aviso

¥F=-30). As operag&es de "relending” para o setor publico est¥o regis-

tradas na linha 2. A terceira linha discrimina os encargos assumlidos

pelo Banco Central com o refinanciamento da dfvida externa. Enquanto a

liquidagdo dos empréstimos de emergéncia obtidos no final de 1982 es-
t%o registrados na linha 4. A quinta linha totaliza a demanda dov setor
publico por recursos para o refinanciamento da dfvida externa no Banco

Central.

A Tabela 6 regietra a diferenca entre a oferta e a de-
manda por recursos para o refinanciamento da dfvida publica externa e

o impacto desta diferenga sobre as contas do Banco Central. A press@o

que esta diferenga exerce sobre a colocagZo 1fquida de tftulos & esti-

mada na Tabela 7. Na terceira linha desta tabela, a pressZ@c mixima

corresponde a hipsétese desta diferenca entre oferta e demanda por re-

: 3 . ‘ inanciada exclu-
cursos para o refinanciamento da dfvida externa ser f

sivamente pela colocag@o de tftulos da dfvida publica interna. Enquan-

to, na quarta linha, a press¥o. mfnima representa a colocagdo adicional
’ !

de tftulos no caso deste impacto sobre as contas do Banco Central ser

téria.
financiado em grande medida pela expansdo da base monetdr
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T8ELA 4

GFERTA D RECURSOS PARA O REFINANCIANENTO DA DIVIDA ExTERm D0 SETOR PUSLICO K BANCO CENTRAL

(EH USS HILHOES)

DISCRINIRACAQ 4
1983 1984 1983 1984

{- "DINHEIRD HOVO LR Y 8,21 — o

1,1- BAHEDS ESTRANGEIROS  (PROJETO )

L9 6 -~ -

1.2- Pl moooum - -
2 FEFIANCIAKENTO DE AMORTIZACDES  (PROVEO 11) N R Y TR
3 REFIANCIAKENTO JUNTO 40 CLUBE OE PARYS LW LI LM
b SR-TOTAL (14243 087 15,00 T
5+ "RELEDIVG" A0 SETOR FRIVADO R IURN VR || I Ut
§- DISPOHIVEL PARA O SETOR PLBLICO  (A-5) A 18 TEM - 10,0

pl Prelininar,

FOMTES: Banco Central do Brasil
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DERDA DE RECIRSIS PARA D REFTNAMCISG
HENTD 14 VIS EXTEhe 9 s PLELICD KD B4H20 COMRAL

1983784
{FLUXD EX (55 MILHOES)
DISCAINIRACAD )
' L

W

- it Y y -’

1 DPRESTIKCFONTE  (AVISO F-30) S G e e
1.4~ EFREAS ESTATAIS S AW 545 s
1.2- SIERKDS ESTADWATS £ KMICIPAIS o m oW
1.3 BTN COMAL E & w wm

> “ELNDIE A TR PIBLICD Y T

* ICEK T0 3T SVTAL O D LU M 3MW LM
DRI ) DIV SRR
3.4~ HETIECES PSS R T - - 8 W
L JER P & T 3 ™ O®™ W
S MVTEAES MG A LIRS [F PRIS - - ® 75
14 EFTDOE E RETR — — L w

vl
55 JET S I K SGETR L 246 L& LW
OO i ot ST M 4,48
4,0~ PACT CERIHE TSR 3%
42~ THGRT HCXITHE bl
> uF TE FEMTNL RTEEE 85 W
T EME L ST LD U2 g BT ST RS

A f1m) gc prI00G.

' Leeverise: eziz taxe g¢ camver (veradl el L
; g L0 seere £ ipoaite: 0 Praseims i

2 TEimas: COC DASE G L1007 MG B “spreal’
igae: 8 reicading .
$ froiuniae.

THT. zarcr [etiral & PRSI



TAEELA 4

i \
ACTO DO REFINANCIANENTD DA DIVIDA EXTERKA DO SETOR PUBLICO N0 BANCD CENTRAL - 1583/86

(EX USS HILHOES)

DISCRIKINACAD ©p
1983 1584 1985 1984
{~ DENAHDA POR RECURSDS PARA 0 REFTHANCIANENTO
D& DIVIOA EXTERMA DO SETOR PUBLICO e
2- RECURSDS DISPONIVELS PARA O REFINANCIANENTO o4 13,80 78 0,0
D& DIVIDA EXTERMA 0O SETOR PUBLICO ' '
3 IPACID (2 350 0% 133 28U
e
A- HECESSIDADE DE FINANCIANENTO D0 BANCO CENTRAL LES 4 B4R 4R
S INPACTO SODSE A KECESSIDADE DE FIMRHCIANENTD 753 A7 WIS

DO BANCO CENTRAL (3/4) (I)

{) Convertido pela taxa de casbio (venda) media do final de perioda.
e) Estimativa,

FONTES: Banco Central do Brasil e tabelas 22 e 23,
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e 7

ESTINATIVA D0 XPACTO 00 REFINANCTANENTO DA DIVIDA EXTERNA DO SETOR

SUSRE & COLOCACAD LIQUIDA DE TITULOS PUBLICES FEDERAIS yoaldal e

- 1983/84

(£ Cr§ BILKOES)

]
DISERIHI'MM 1983 1984 1963 {984

(1)

* {- THPACTO 0O REFTNAKCTANENTO UA DIVIDA EXTERMA 3,3% 478 ]
D0 SETOR PUBLICO ND BANCO CENTRAL ' Sa i
3

2- NECESSIDACE DE FINARCIAMENTO 00 BANCO CENTRAL L4 B9 852 &M
2.1- BASE HONETARIA i e RM3 (B4
2.2- COLOCACAD LIQUIDA DE TITULDS 2,200 9.83 WA (6.8

3- PRESSAD MAXIKA SOBRE A COLOCACAD LIOUIDA OE {45.7 64,8 135.8 (59.8!
LS (/.20 (0 -

4- PRESSAD NINIHA SORRE A COLOCACAC LIOUIDA DE 3.4 (813! 753 {49.2

TS Cl-2.412.21 (B D)

4) Convertido pela taxa de casbin (venda) nedia do final do perioda. -
e) Estimativa.
p) Preliminar, Convertido para Cr§ bilhoes na proporcao e 1009 para 1.

FOMTE: Banco Central do Brasil.



Como po ‘
podemos verificar a partir deste conjunto de tabe-
o i
las, impacto do refinanciamento da dfvida publica externa sobre as

ntas do B
co anco Central decorre primordialmente de fatores atuando do

lade da oferta de recursos disponfveis. No primeiroc ano, a entrada de

dinheiro novo estava comprometida principalmente com a liquidag%o dos
empréstimos de emergéncia. Além disso, o desembolso do FM! foi menor
do que originalmente previstd, em decorré&ncia das dificuldades em cum-
prir o programa de ajustamento acertado com aquela instituigBo. Assim,
descontadas a liquidaqzoldos emprést imos de emerg@ncia e oz encargos
do Banco Central com o refinanciamento da dfvida externa, o volume de

recursos disponfveis para'operacﬁes de "relending” com o setor piblico

e empréstimos-ponte (Aviso MF-30) atendia apenas 57% da demanda.

Esta diferenga entre as operagl@ies ativas e pasasivas no
refinanciamento da dfvida externa fol coberta pela expansio da base
monetiria e/ou a colocagBo 1fquida de tftulos. Em 1983, esta substi-
tuicdo de dfvida externa por-dfvida interna expltca no mfnimo 52,1X do
endividament; adicijonal do Governo federal. Na hipstese de pressdo mé-
xima, isto &, de que a emiss¥o de moeda n3¥o tenha sido usada para fi-
nanciar este impacto sobre as contas do Banco Central, a substituigdo

de dfvida externa por dfvida interna mais do que Justifica o incremen-

to 1fquido da dfvida mobilidria federal.

As negociagBes da Fase 1], além de permitir o reescalo-

namento de parcela substanctal dos vencimentos no ambito do Clube de

43



dados preliminares

indicam que esta traneferéncta n%o exerceu uma

press%o sobre as contas do Banco Central tZ%o forte quanto no ano ante-

rior.

A redug3o do impacto do refinanciamento da dfvida exter—

na sobre as contas do Banco Central est& associado a dois fatores. Em
primeiro lugar, na ausé&ncia de acordo formal com os bancos credores,
as operag8es de ”relendlngé com o setor pr;vado permitiu reter no Ban-
co Central uma parcela maiar dos recursos externocs ali depositados. Em
segundo lugar, o Governo. fixou o teto para a "rolagem” das amortiza-

¢8es da dfvida externa do setor puiblico em 90% em média, obrigando os

érg%os e entidades publicas a assumir uma parcela dos encargos finan-

ceiros externos (1).

Além disso, a violenta expansdo da base monetéria, asso-

ciada ao processo de remonetizacZo da economla apds o Plano Cruzado,

-
. . % o S WA S W 4 S S B S S S

(1> Ao limitar @ "rolagem” das amortiza¢Bes do setor piblico, o Gover=

no visava garantir recursos para financiar os elevados encargos

assumidos pelo Banco Central com © refinanciamento da dfvida ex-

terna.
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ampl t aram
paris, P © aporte de recursos noves pelos bancos t
estrangeiros
em 1984. 0 aumento na oferta de recurgos disponfvels para f
o refinan-~

ciamento da dfvida externa do setor publico reduziu em 44%
. o

impacto

desta operagdo sobre as contas do Banco Central. A presso sobre a
g co-

locag%o lfquida de tftulos também calu, chegando a ficar negativa na

hipStese de press¥o mfnima e.PéPresentando 61,8% na hipétese de pres-

s%o maxima.

Na verdade, em 1984 a transferé&ncia de recurseog finan-
ceiros ao exterior foi’substancla]mente menor do que nos demats anoé
do perfodo, o que explica a reﬁuéﬁo na pressio sobre as contas do Ban-
co Central é, consequentemente, sobre o mercado financeiro donméstico.
Assim, o conceito relevante para mensurar o impacto da transferéncia
de recursos ao exterior sobre o mercado financeiro doméstico é o de
transferéncia de recursos‘flnancelros. visto que a transferéncia de

recursos reais pode estar associada tanto a uma transferéncia de re-

cursos financeiros, quanto a ampliag¥o das reservas: cambiais. Neste

dltimo caso, a presso sobre a colocag¥o lfquida de tftulos decorfe da

necessidade de esterilizar o impacto expansionista sobre a base mone-

tdria. Enquanto no primeiro caso toda colocag®o de tftulos publicas

visa cobrir encargos externos.

Em 1985, a trangferé&ncta de recursos financeiros ao ex-
1

Egta transferéncia era a contrapartida

terior aumentou violentamente.

de recursos para o refinanciamento da dfvida ex-
a

da redu¢%o na ofert
e aporte de dinheiro novo dos

uv
terna, uma vez que neste ano n3o ho
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bancos c¢redores e d
. © FHI. Algm dieso, as demais fontes de financiamen—

to externo da eco
nomia brasilleira estavam reduzindo a sua contribui-

¢%o lfquida.

0 4
.resultado pratico & que, embora a demanda de recursas

para o refinanciamento da dfvida externa se situasse em torno dos nf-

veis observados em 1984, a oferta de recursos cobria apenas 52% das

necessidades do setor publico (1). O financiamento desta diferenca re-

presentou uma press¥o sem precedentes sobre as contas do Banco Cen-
tral, exigindo uma substancial colocag¥Bo lfquida de tftulos. Assim, em
1885 a substituig¢¥o de dfvida externa por dfvida interna explica no

minimo 75% do incremento 1fquido do endividamento interno do Governo.

Em 1986, embora tenha havido uma redu¢%o na transferé&n-—
ci'a de recursos reais ao exterior, a queima de US$ 3,9 bilh%es de re-
servas internacionais manteve a transferé&ncia de recursos financeiros

em nfveis muito elevados, cerca de US$ 10,0 bilh8es. Entretgnto, os

(1) £ importante assinalar que a partir de 1985 inciam—-se as amortiza-

¢Bes de créditos obtidos em 1983 ao FKI e aos bancos credores

o que passou 3 representar uma demanda adicional

(”"Projeto 173,

por recursos externos. Na medida em que a demanda global se mante-

ve constante, podemos admitir que © setor publico n¥o-financeiro
’
foi obrigado a suportar um volume major dos encargas externos.
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dos relim
da P Inares indicam que esta traneferéncia n%¥o exerceu uma

press3o sobre as contas do Banco Central txo forte quanto no ano ante-

rior.

A redug?o do impacto do refinanciamento da dfvida exter-

na sobre as contas do Banco Central estd associado a dois fatores. Enm
primeiro lugar, na auséncia de acordo formal com os bancos credores,
as operagdes de ”relendingﬁ com o setor privado permitiu reter no Ban-
co Central uma parcela maior dos recursos externos ali{ depositados. Em
segundo lugar, o Governo.fixou o teto para a "rolagem” das amortiza-
¢8es da dfvida externa do setor pdblico em 90X em média, obrigando os
érgdos e entidades publicas a assumir uma parcela dos encargos finan-

ceiros externos (1).

Além dissa, a violenta expans#%o da base monetdria, asso-

ciada ao processo de remonetizac¥o da economia apés o Plano Cruzado,

- o - -
o 0 S e A W e S A P e S R 8

do setor publico, o Gover-
(1) 2o limitar a "rolagem” das amortizac8es P

cursos para financiar os elevados encargos

no visava garantir re
refinanciamento da dfvida ex-

assumidos pelo Banco Central com o

terna.
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%o permitiu
n Pe que esta diferenca entre a oferta e a demanda de recursos

no refinanciamento da dfvida PUblica externa se traduzisse em

sobre a colocag¥o Ifquida de tftulo.

press%é
Em 1986, a expans3o da base mone-

téria logrou n3o apenas cobrir as necessidades de financiamento do

Banco Central, como também permitiu resgatar liquidamente tftulos da

dfvida mobilidria interna.

No perfogo 1983785, entretanto, o controle estrito da
base monetidria obrigou o Banco Central a expandir acentuadamente a df-
vida publica interna para financiar a transferé&ncia de recursos ao ex-
terior associada a dfvida externa nas m¥os do setor publico. Na hipé-
tese de press¥o mfnima sobre a colocag¥o 1fquida de tftulos, a substi-
tuig%o de dfvida externa por dfvida interna é responsdvel por um {n-
cremento anual de 15% na dfvida mobilidria interna neste perfoda. Na
hipétese de press¥o maxima sobre a colocagHo quuiaa de tftulos, todo
endividamento interno adicional nesse perfodo decorfe da necessidadé

de atender encargos externos do setor publico.

1V. Conclus8es

Ao longo do per fodo 1983/86 o Governo brasileiro finan-—

clou cerca de 40% da transferéncia de recursos ao exterior através do

incremento no seu endividamento interno e da expans¥o da base moneta-

ria. lsso se deve a tr&s fatores bisicos. Primeire, o volume limitado
. la
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recursos
de obtidos nas negociagcBes para a reestruturacfioc da dfvida

. 8
externa egundo, a incapactidade do getor piblico financiar a sua con-

u
ta de Jjuros externos com recursos préprios. Terceiro, as distorg¢des

alocativas tntf?duzldas 20s mecanismos de acesso aos recursos obtlidos

na reestruturac¥o da dfvida: "relending” e Aviso MF-30

Assim, a demanda por recursos para o refinanciamento da
dfvida externa neste perfodo superou em 37,7% a oferta de recursos
disponfveis. Para cobrir a diferenga, o Banco Central foil obrigado a
captar poupanga do setor privado através da colocag¥o 1fquida de tftu-
los publicos e de emissBo monetdria. Esta transferé&ncia de recursos do
setor privado para o setor publiéo e deste para o exterior é que ca-

racteriza a substituigZo de dfvida externa per dfvida interna.
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