Revista de Economia Politica, vol. 08, n° 4 (32), pp. 600-633, outubro-dezembro/1988

Negociacao da divida externa

Negotiation of Brazil’s external debt

RESUMO: Esta é uma compilagdo de documentos relacionados a negociagiao da divida ex-
terna do Brasil em setembro de 1987.
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No dia 22 de junho tltimo, o Brasil concluiu a negocia¢do de sua. divida ex-
terna de uma forma diversa dos termos da proposta brasileira de 25 de setembro
de 1987. Publicamos neste nimero da Revista de Economia Politica os principais
documentos relativos a negociacao: 1) O trabalho apresentado pelo entao ministro
da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira, ao U.S. Congressional Summit on the
Economic Agenda for the Nineties, em Viena, no dia 4 de dezembro de 1987;2) o
discurso do ex — ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira, perante a As-
sembleia Geral do FMI, em nome da América Latina, no dia 30 de setembro de
1987; 3) a proposta do Brasil aos bancos, de 25 de setembro de 1987; 4) o relatd-
rio do negociador especial da divida externa, Ferndo Carlos Botelho Bracher, escri-
to logo ap6s ter pedido demissdo de seu cargo, em dezembro de 1987; 5) o Comu-
nicado Brasileiro de 22 de junho de 1988, informando a concisao do acordo; 6) o
Comunicado dos Bancos Credores, fazendo a mesma comunicacio.

1. VIENA: UMA SOLUCAO GLOBAL PARA A DIVIDA

Trabalho apresentado pelo entdo ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser
Pereira, ao U.S. Congressional Summit on the Economic Agenda for the Nineties,
em Viena, no dia 4 de setembro de 1987:

Em agosto de 1982, o México suspendeu o pagamento de sua divida externa.
Em agosto de 1987, sete paises latino — americanos deixaram de pagar os juros aos
bancos privados. Cinco anos apds sua eclosio, a crise da divida estd longe de ser
resolvida. Ao contrario, hd sinais de seu agravamento.
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1.

Para os dez maiores paises devedores, o indice divida/exportacdes cresceu de
264, em 1982, para 385 em 1987, isto é, quase 50 por cento. Excluindo-se Brasil e
Peru, a taxa de crescimento para o ano de 1986, para esse mesmo grupo de paises,
passa a ser de somente 1,5 por cento. Em geral esses paises nio tém conseguido
obter um crescimento sustentado, alternando anos de crescimento com anos de
recessao. Como resultado desse quadro desolador, a renda per capita na América
Latina ndo tem conseguido recuperar o nivel alcangado em 1980. Apesar da adogio
de dolorosos ajustamentos, os paises devedores ndo tém sido capazes de retornar
ao mercado, um resultado que foi definido nos primeiros dias da crise como o
objetivo final da estratégia da divida.

Como consequéncia da divida, os paises credores também nio se encontram
em uma situacido privilegiada. Eles ndo tém conseguido — e provavelmente também
nio o fardao em um futuro préximo — retomar suas exportagdes aos paises devedo-
res nos niveis atingidos no inicio dos anos oitenta. Além disso, um nimero crescen-
te de paises. em desenvolvimento tem sido igualmente forcado a suspender os pa-
gamentos aos credores oficiais. As agéncias de crédito para exportagdo, por sua vez,
suspenderam a cobertura dada a alguns paises devedores, dificultando assim a
perspectiva de expansdo das exportagdes aos paises em desenvolvimento.

E verdade que de 1982 a 1987 os bancos credores aumentaram seus indices
de capital, criaram reservas sobre a divida e comegaram a reduzir seus exposures
ao Terceiro Mundo. Mas, hoje, as oportunidades de cobrar os paises devedores niao
sao melhores do que eram em 1982. Ao contrario, hd sinais no mercado — o des-
conto no mercado secunddrio, o crescimento nas provisdes bancarias, a depreciagio
das acoes dos bancos — que apontam para o fato de que parte do débito existente
ndo é cobravel. Vale notar que o aumento das reservas, bem como a deprecia¢do
das a¢oes, corresponde ao desconto esperado no débito, ou seja, a cerca de 50 por
cento do valor de seus créditos contra os paises altamente endividados.

H4, de fato, sérios impedimentos, internos e externos, ao completo servi¢o da
divida. Experiéncias recentes tém demonstrado o quanto é dificil para as economias
latino-americanas gerarem superdvits comerciais essenciais para o pagamento dos
juros. O pagamento integral dos juros é incompativel com o crescimento sustenta-
do, o controle das finangas publicas e a estabilidade de precos. Vamos agora discu-
tir esses pontos.

a) A transferéncia de recursos reais — medida pelo superavit da balanca comer-
cial e de servigos ndo fatores — requerida para o pagamento dos juros da divida
deprime a capacidade de investimento. De 1983 a 1985, o crescimento médio das
transferéncias de recursos reais da América Latina (5,3 por cento do PIB) corres-
pondeu aproximadamente a uma redu¢do média nos investimentos (5,8 por cento).
Isto significa que esses paises tiveram que postergar investimentos indispensaveis,
a fim de servir sua divida.

b) Em muitos paises latino — americanos, a maior parte da divida externa é do
setor publico (70%, no caso do Brasil). Nesses casos, o pagamento dos juros requer
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uma transferéncia do setor privado para o setor publico, a fim de permitir que o
governo adquira — do setor exportador — as divisas necessarias ao pagamento da
divida. Normalmente, tais transferéncias implicam um empréstimo adicional, ele-
vando, dessa maneira, a taxa de juros interna e, em consequéncia, o déficit publico.
No Brasil, os juros pagos sobre a divida publica correspondem a 4,9 por cento do
PIB, dos quais 2,6 por cento referem-se a divida externa. Um déficit publico maior
afeta os investimentos publicos, enquanto taxas de juros mais elevadas desestimu-
lam os investimentos privados.

¢) A tentativa de expandir os superavits comerciais através de sucessivas des-
valoriza¢des cambiais levou os paises devedores a uma competicido predatoria e a
uma deterioracdo adicional nos termos do intercimbio. As desvaloriza¢oes tém,
ainda, dois efeitos negativos: tendem a aumentar o déficit puablico, uma vez que um
maior volume de moeda local se faz necessario para o pagamento da mesma quan-
tidade de juros; e tém um impacto perverso na estabilidade de precos.

H4 também constrangimentos externos ao servi¢o da divida. De um lado, as
taxas de juros permanecem substancialmente altas em termos reais e, recentemen-
te, elas tém até se elevado, ndo havendo indicacdes de queda num futuro préximo.
Por outro lado, as taxas de crescimento para os paises membros da OCDE tém
diminuido novamente, e espera-se que fiquem abaixo de 2,5 por cento. O World
Financial Markets, uma publicacdo divulgada pelo Morgan Guaranty, observa que
“ao expandirem suas exportacdes, os paises devedores podem em principio conter
os indices de sua divida ao reduzir suas importagdes de maneira a gerar um supe-
rdvit comercial necessdrio para realizar transferéncias financeiras liquidas aos seus
credores”. Em outras palavras, nas circunstincias atuais, o servi¢o da divida, mais
uma vez, resultard em recessao.

2.

A estratégia muddling through claramente falhou. Ha agora um consenso de
que novos mecanismos e procedimentos tém de ser propostos e colocados em pra-
tica a fim de resolver o problema da divida. Os paises endividados foram os pri-
meiros a mostrar as falhas da estratégia adotada depois de 1982 e a sugerir alter-
nativas. O Congresso dos Estados Unidos apresentou algumas sugestoes. O senador
Bradley sublinhou a inadequac¢io de se amontoar débito sobre débito através de
novos empréstimos. Na verdade, ndo ha “dinheiro novo”, uma vez que os bancos
somente fornecem os recursos para o pagamento dos juros. O senador Sarbanes e
os deputados Lafalce, Levin e Morrison sugeriram a criacdo de um Debt Manage-
ment Facility. O deputado Schumer propos regras mais flexiveis para o reescalona-
mento da divida. O secretdrio Baker apontou para a necessidade de inovagio na
estrutura de um menu approach. A comunidade académica pesquisou e desenvolveu
novos mecanismos para enfrentar as dificuldades financeiras dos paises devedores.

Na verdade, hd uma série de boas propostas que devem ser analisadas cuida-
dosamente. Mas, primeiramente, nds temos que escutar o que o mercado estd di-
zendo. O julgamento do mercado é que o débito existente nao vale 100 por cento
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de seu valor liquido. Vale 70, 50, 30, 10 por cento e até menos. Na realidade, o
valor de mercado da divida do Terceiro Mundo tem diminuido constantemente; em
média, seu valor cai para cerca de 50 por cento do valor contratado.

Se o valor de mercado da divida representa somente 50 por cento do valor
liquido, uma solugao poderia ser a securitizacio do débito, levando-se em conside-
ragdo a indicagdo do mercado. Duas modalidades de securitizagio poderiam ser
consideradas: a primeira é securitizar o débito existente abaixo do valor liquido e
escalonar os pagamentos em um numero razodavel de anos, de acordo com a taxa
de juros do mercado; a segunda é manter o valor liquido da divida, mas reestrutu-
ra — lo em taxas fixas de mercado. Se o débito for entido reestruturado, de acordo
com a capacidade de pagar de cada pais devedor, repetitivas e intermindveis nego-
ciacdes para novos empréstimos e reescalonamentos nio serdo mais necessarias.
Além disso, dada uma adequada amortizac¢io, a recuperacdo de todo o crédito, nas
taxas de mercado, pode ser considerada como subsidio, dependendo da qualidade
do pais devedor.

Que garantia tém os bancos credores de que os devedores serdo capazes de
pagar o débito reestruturado? Os paises credores poderiam levar em consideragio
este fato fornecendo alguma garantia ao débito reestruturado. Os paises superavi-
tdrios, cuja ajuda para a solugdo do problema da divida é esperada, devem preferir
concentrar seus esfor¢os nesta solucdo, ao invés de pensar em um alivio de curto
prazo. As institui¢oes financeiras multilaterais e a nova agéncia de gerenciamento
da divida, a serem eventualmente criadas, poderdo juntas garantir o novo débito.
Entretanto, a seguranga efetiva reside no fato de que o compromisso dos paises
devedores de se ajustarem e crescerem se tornard exequivel, uma vez que o débito
diminuira e a transferéncia de recursos sera reduzida a niveis reais.

Este tipo de solu¢do pode favorecer todas as partes envolvidas:

a) os paises endividados poderdo entdo contar com 0s recursos necessarios
para seu crescimento e para novos investimentos. Além disso, serdo eles capazes de
estimular investimentos internos e externos, por ter sido eliminada a instabilidade
causada pelas repetitivas negociagdes e as esporadicas ameacas de suspensio dos
pagamentos;

b) o restabelecimento de condi¢des realisticas de pagamento recuperard a con-
fianca na qualidade dos ativos bancdrios. Em alguns casos, poderdo ocorrer pre-
juizos, em outros, as reservas poderdo ser reduzidas e, mais tarde, um declinio no
valor das a¢des dos bancos e da divida serdo evitados;

¢) finalmente, os paises credores também ganhariam ao expandir as exporta-
¢oes aos mercados, os quais ja provaram ser dinimicos. Nao hd maneira de se in-
crementar o comércio com os paises em desenvolvimento sem resolver o problema
da divida. A expansio do comércio é uma ponte que fornecera mais profunda e
mais equilibrada integracdo dos paises em desenvolvimento na economia mundial.

Resta uma questdo. Se esta solugdo parecer ser possivel, por que ela ainda nio
foi implementada? A resposta é que em 1982, quando a crise eclodiu, as condigoes
para esse tipo de solucdo ainda ndo existiam. Agora, ambas as partes perceberam
que a estratégia muddling through nao foi posta em pratica, e que parte do débito
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¢ incobravel. O mercado ja indicou que o débito, da maneira como esta estrutura-
do, ja ndo vale 100 por cento. O capital dos bancos tem crescido, as reservas tém
sido fortalecidas e o valor das acdes dos bancos ja foi ajustado ao desconto da
divida. Cabe a nés, agora, seguirmos o caminho que o mercado nos aponta. A di-
vida pode ser reestruturada sob a orienta¢do dele. Esta medida nao prejudicara o
sistema, ao contrdrio, ird aperfeicod — lo; também ndo prejudicard os bancos, mas
os fortalecera. Esta € a tinica maneira de assegurar aos paises devedores e credores
uma integracdo mais dindmica e harménica de suas economias.

Propostas radicais consideram alguns tipos de repudio ao pagamento da divi-
da como a unica solug¢do para o problema. Eu deliberadamente evitei mencionar
essas propostas por serem elas inaceitdveis. Elas teriam um efeito destruidor no
sistema financeiro, do qual todos nés fazemos parte. Mesmo que esse repudio nao
causasse tal impacto no sistema, ele certamente arruinaria o fluxo financeiro entre
os paises industrializados e os em desenvolvimento. A securitizagao dos débitos, por
sua vez, construida sob a orientagio do mercado, pode efetivamente resolver o
problema da divida. Tal mecanismo, ao invés de destruir, ajudard a normalizagio
das relacdes entre devedores e credores, e solidificard a integragdo dos paises em
desenvolvimento no mercado mundial.

2. DISCURSO NA ASSEMBLEIA GERAL DO FMI

Representando os paises latino — americanos, o entdo ministro da Fazenda Luiz
Carlos Bresser Pereira pronunciou o seguinte discurso perante a Assembleia Geral
do Fundo Monetario Internacional, no dia 30 de setembro de 1987:

E uma honra dirigir a palavra aos Governadores do Fundo Monetario Inter-
nacional, em nome da Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Costa Rica, El Salvador,
Equador, Filipinas, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicardgua, Panam4d, Pa-
raguali, Peru, Reptblica Dominicana, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai, Vene-
zuela e do meu proprio pais, o Brasil.

Na década de 1980, a divida externa, que ja atinge aproximadamente 400
bilhoes de ddlares na América Latina, tomou-se a maior preocupacdo dos nossos
paises.

A viabilidade da estratégia seguida para tratar do problema - e que foi conce-
bida, inicialmente, como uma forma de superar um periodo supostamente curto de
falta de liquidez por parte dos paises devedores — dependia de trés premissas: pri-
meira, ajustes nos paises devedores; segunda, um vigoroso crescimento das econo-
mias industrializadas, aliado a uma expansio do comércio internacional; e terceira,
financiamento externo adequado. Estas premissas eram cruciais para permitir aos
paises devedores uma redugio dos desequilibrios internos, a expansdo das expor-
tacOes e, a0 mesmo tempo, a obtencdo do financiamento necessario para investi-
mentos e para a continuacdo do crescimento econémico a médio e a longo prazo,
sem excessivo aumento da divida. Infelizmente, apenas o ajustamento nos paises
devedores ocorreu, enquanto as duas outras premissas ndo se materializaram. As
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economias industrializadas nao se expandiram como projetado; nossas exportagdes
ndo cresceram como preciso; o financiamento externo caiu de uma média de 30
bilhoes de ddlares por ano, no periodo de 1979 — 82, para uma média anual de
apenas 6 bilhoes de dolares nos ultimos quatro anos.

Assim, ao invés de promover o ajustamento com crescimento, nossos paises
tiveram de embarcar em um doloroso processo de ajustamento com recessdo e
inflacdo, baseado em queda do consumo e dos investimentos e em sucessivas des-
valorizagdes reais de nossas moedas. Tudo isso significou um enorme sacrificio
para a nossa populacdo e uma crescente perda politica para nossos governos, visto
que os resultados de tais politicas foram recessdao, desemprego e uma dramatica
queda do padrio de vida.

Nio bastassem os sacrificios ja feitos, decréscimo da taxa de investimentos
causado fundamentalmente pelo aumento das transferéncias reais, bem como a
reducdo na entrada de capitais, prejudicaram seriamente o potencial de crescimen-
to e, consequentemente, a capacidade de servir a divida.

Do ponto de vista dos paises devedores da América Latina, a evolucio da si-
tuacdo internacional tem sido sumamente adversa. Nio é, pois, de surpreender que,
em decorréncia desses fatores, um numero cada vez maior de paises da regido teve
de limitar ou suspender provisoriamente pagamentos- relativos ao servi¢o da divi-
da externa.

Na verdade, o pagamento integral dos juros demonstra-se incompativel com
o crescimento sustentado, o controle das financas publicas e a estabilidade de pre-
¢os. Em outras palavras, e paradoxalmente, o servi¢o da divida tornou-se incom-
pativel com o processo de ajustamento que supostamente levaria a uma solu¢iao do
problema da divida. Este fato pode ser mostrado de diferentes maneiras:

a) a transferéncia de recursos reais — medida pelo superavit da balanga comer-
cial e de servicos ndo fatores — necessarios para pagar a conta de juros deprimiu a
capacidade de investimento. De 1983 a 1985 o crescimento médio das transferén-
cias reais da América Latina (5,3% do PIB) equivaleu aproximadamente a redugdo
média dos investimentos (5,8%). Isto significa que os paises da regido tiveram que
postergar investimentos essenciais, a fim de servir a divida externa. O nivel de in-
vestimentos na América Latina caiu 40%.

b) em muitos paises latino — americanos, a maior parte da divida externa é do
setor publico (70%, no caso do Brasil). Em tais casos, o pagamento dos juros exi-
ge uma transferéncia do setor privado para o setor publico, para permitir ao go-
verno adquirir — do setor exportador — as divisas necessarias para servir a divida.
Normalmente, tais transferéncias requerem endividamento adicional no mercado
interno, elevando, desta forma, as taxas de juros internamente e, em consequéncia,
o déficit publico. De outro lado, os juros sobre a divida externa publica ja corres-
pondem a uma grande parcela do déficit publico. No Brasil, por exemplo, o déficit
publico, em termos das necessidades de financiamento do setor publico, representou
3,9% do PIB em 1986, ao passo que os juros sobre a divida externa representaram
2,3% do PIB. Em outros paises devedores da América Latina, os pagamentos de
juros representam uma percentagem ainda maior do PIB. Em outras palavras, os
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pagamentos de juros relativos a divida externa respondem por mais de 50% do
déficit publico. Sabemos muito bem que maiores déficit publicos afetam os inves-
timentos do governo, enquanto taxas de juros mais elevadas desestimulam o inves-
timento privado.

e) a tentativa de expandir os superavits comerciais através de desvaloriza¢oes
cambiais reais levou a uma competi¢ao predatdria entre os paises devedores e a
uma deterioragao adicional dos termos de intercimbio. As desvalorizacoes tém
ainda dois efeitos negativos: tendem a aumentar o déficit publico, ja que um mon-
tante maior de moeda local se faz necessario para pagar a mesma quantidade de
juros, e exercem um impacto perverso sobre a estabilidade de pregos. De fato, as
desvalorizagdes cambiais tendem a acelerar a inflacdo.

Esses fatores certamente explicam por que, a despeito de um enorme esforco
de ajustamento, os resultados ficaram muito aquém das expectativas, e uma volta
dos empréstimos voluntarios estd fora do alcance de uma grande maioria dos pai-
ses devedores. Os bancos tém limitado seus esforcos de financiamento — de forma
insatisfatoria — a partir dos juros devidos.

Senhor Presidente,

Os fatos demonstram claramente que a estratégia adotada desde a eclosao da
crise da divida externa fracassou. Essa estratégia meramente evitou uma crise ain-
da maior no sistema financeiro internacional, postergando, perigosamente, uma
solucdo definitiva. Para os paises em desenvolvimento a estratégia representou
estagnacao e inflacdo; para os paises industrializados, perda de exportagdes. So-
mente os bancos credores sairam fortalecidos, reduzindo sua exposure com os
paises altamente endividados. Mas mesmo para eles a situacio comegou a deterio-
rar-se, quando a comunidade financeira percebeu que a estratégia para a divida
havia fracassado; que todos os coeficientes de endividamento se haviam deteriora-
do e que, consequentemente, a capacidade de pagamento dos paises devedores
havia diminuido ao invés de aumentar. O surgimento de um desconto cada vez
maior no mercado secunddrio e a reavaliacao das acoes dos bancos, proporcional-
mente a sua exposure com os paises altamente endividados, foi o resultado desta
constatagao realista.

Hoje, o desafio enfrentado tanto por credores quanto por devedores é o de
encontrar uma solucio definitiva e de longo prazo para o problema da divida ex-
terna, uma solu¢do que reconhega a necessidade de uma relagdo direta entre o
servico da divida e a capacidade efetiva de pagamento de nossos paises. A solucdo
ndo pode mais ser adiada, nem tampouco se devem buscar alternativas de carater
meramente paliativo para a estratégia atual.

Existe um consenso cada vez maior sobre a necessidade e a viabilidade de
novas abordagens. A responsabilidade de encontrar uma férmula que leve a uma
solugdo ndo recai apenas sobre as nacoes devedoras. Se o mundo industrializado
ndo arcar com sua responsabilidade na reducdo de seus desequilibrios estruturais,
promovendo o crescimento econdmico internacional e eliminando barreiras prote-
cionistas, nenhuma solug¢io duradoura podera ser encontrada. Esta é uma drea em
que se faz necessdria urna supervisao mais simétrica do FMI. As proximas nego-
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ciacoes do GATT também tém um papel importante a desempenhar em assegurar
maior acesso das exportacdes latino-americanas, particularmente dos paises meno-
res, aos mercados dos paises industrializados.

A meu ver, a Reunido Anual do FMI e do Banco Mundial deste ano inicia
nova fase em relagao ao problema da divida. A primeira fase — 1983/84 — foi de
austeridade. A segunda — 1985/86 — foi a do ajustamento com crescimento e das
reformas estruturais. Em 1987, inicia-se a terceira fase, em que a énfase recaird
sobre a reducgio da divida, por meio de taxas de juros mais baixas.

Por outro lado, se quisermos encontrar uma solug¢io a longo prazo adequada
para uma divida que ja excede a capacidade de pagamento dos paises devedores, é
essencial que, além da adocdo de politicas austeras e responsaveis de ajustamento
econdOmico interno, as taxas de juros pagas pelas nacoes devedoras sejam reduzidas,
e prazos mais longos sejam estabelecidos para o pagamento da divida.

Nio podemos, todavia, esperar 0 momento em que as taxas de juros de mer-
cado declinem. Ndo ha perspectivas de que isto possa acontecer a médio prazo.
Portanto, credores e devedores terdo de chegar a um acordo sobre niveis de taxas
reais e nominais de juros, compativeis com a efetiva capacidade de pagamento de
cada pais. Na maioria dos casos, esses paises necessitam de taxas reais de juros
compativeis com os niveis historicos.

A redugao das taxas de juros, prazos mais longos para vencimento do principal
e o estabelecimento de linhas de crédito adequadas para os paises devedores tor-
nardo possiveis uma reducdo nas transferéncias de recursos. Serd, entdo, possivel a
cada pais alcangar taxas minimas de crescimento compativeis com suas circunstan-
cias particulares, especialmente as necessidades do mercado de trabalho. Este é o
caminho para a gradual melhoria dos indicadores de endividamento.

A fim de atingir tais objetivos, é necessdrio reestruturar a divida, de modo a
melhor adequa—la a capacidade real de pagamento dos paises devedores. Uma
volta ao mercado sé se tomara realidade quando o estoque da divida for reduzido
a niveis compativeis com a capacidade de pagamento a médio prazo. O julgamen-
to do mercado é de que parte da divida existente, dos paises de média e baixa
renda, nao vale o seu valor nominal. Esta nova realidade do mercado abre caminho
para a adog¢do de novos instrumentos, tais como mecanismos de recompra e de
conversao da divida em investimento, os quais permitiriam a partilha do desconto
entre credores e devedores. Outro mecanismo inovador para uma reducio efetiva
do total da divida é a conversio gradual da mesma em bonus. Esta é uma opcao
promissora. Tais bonus deverdo ter pleno valor nominal, taxa fixa de juros e a
garantia de que nao havera reestruturacio do principal e nem pedidos de dinheiro
novo para o pagamento de juros. E seriam subscritos em base voluntaria, de acor-
do com a conveniéncia de cada banco.

Se esses bonus contarem com garantia efetiva, ainda que limitada, de paga-
mento por parte de 6rgaos governamentais ou bancos multilaterais, sua posicao no
mercado sera fortalecida e uma solu¢do a longo prazo- do problema da divida sera,
em breve, uma realidade.

Para os paises que nao tém necessidade de reescalonar a divida existe, também,

Revista de Economia Politica 08 (4), 1988 « pp. 600-633 607



uma clara necessidade de melhor acesso aos mercados internacionais de capital, em
termos e condi¢gdes mais razodveis de empréstimo.

Na presente situacdo, financiamento externo adequado é uma condi¢ao neces-
saria a estabilizacdo econ6mica interna e ao ajustamento as realidades externas. E,
pois, essencial que as agéncias oficiais e multilaterais de crédito fornecam financia-
mento satisfatorio para os programas econdmicos e de investimento dos paises em
desenvolvimento.

A este respeito, os paises latino — americanos consideram que estd na hora de
uma revisao de alguns procedimentos do Clube de Paris. Existe a necessidade de
uma abordagem mais flexivel também em relagio a reestruturagio da divida com
agéncias governamentais, particularmente no que tange ao requisito de um envol-
vimento formal do FMIL Paises altamente endividados com credores oficiais neces-
sitam de reescalonamento plurianual e de prazos mais longos. As taxas de juros
sobre a divida reestruturada devem ser reduzidas. As agéncias oficiais devem en-
curtar o prazo para retomar os seus financiamentos, assim como melhorar os ter-
mos e condi¢cdes para novos empréstimos e garantias.

E dificil entender que, em meio a uma crise de tal magnitude, as instituicdes
financeiras multilaterais registrem desembolsos liquidos negativos. No caso do FMI,
este fato é agravado, em parte, pela imposi¢do de certas condicionalidades que
pouco se ajustam aos problemas e necessidades das na¢des devedoras. O desafio
que o FMI enfrenta hoje é o de desempenhar um papel mais ativo no apoio finan-
ceiro a programas de ajustamento voltados para o crescimento. Para tanto, é pre-
ciso aumentar as quotas do Fundo, bem como a participagio dos paises em desen-
volvimento nas mesmas.

Uma maior participacdo dos governos na solucao do problema parece hoje
inevitavel, e é apenas uma questdo de tempo. O Consenso de Cartagena, que ex-
pressa a posi¢do de onze paises latino — americanos, bem como o Grupo dos 24,
tém tratado do assunto e proposto vdrias sugestdes, tanto conceituais quanto téc-
nicas, algumas das quais ja vém sendo adotadas nas negocia¢des em curso. O
Brasil, a Argentina e o México, recentemente reunidos no novo Grupo dos 3, tam-
bém delinearam alguns principios e mecanismos que deveriam ser levados em con-
ta em futuras negociagdes.

Nesse contexto, cabe mencionar a proposta recente do Ministro Todashi Ku-
ranari, do Japdo, para a criacio de um grupo independente de alto nivel, com o
apoio dos paises interessados e das organizagdes internacionais relevantes, para
estudar formas e maneiras de se incentivar o fluxo de recursos financeiros para os
paises em desenvolvimento. Isto poderia, sem divida alguma, vir a tornar-se um
instrumento util, visto que permitiria uma andlise conjunta do problema e o deba-
te com vistas a uma solu¢io permanente.

Como reconhece um importante documento da Comissao do Vaticano para a
Justiga e Paz, “o servico da divida ndo podera ser pago a custa da asfixia da eco-
nomia de um pais, e nenhum governo podera, moralmente, exigir de seu povo
privagdes incompativeis com a dignidade humana. Uma reducio das taxas de juros,
a capitaliza¢ao de pagamentos acima de uma taxa minima de juros, uma reestru-
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turagdo da divida a base de prazos mais longos, facilidade de pagamentos em
moeda nacional . . . todas sdo medidas concretas a serem negociadas com os paises
devedores, a fim de avaliar a carga do servi¢o da divida e permitir a retomada do
crescimento”.

O preco a ser pago pelo servico da divida externa ndo podera ser a recessao,
o desemprego, a fome, nem tampouco a ameaga a liberdade e a consolidagio da
democracia na América Latina.

Concluindo, algumas palavras acerca da economia de meu pais, o Brasil.

Na primeira metade deste ano, o Brasil foi atingido pela mais profunda crise
financeira de sua historia. O Plano Cruzado trouxe, como sequela, elevadas taxas
de inflagdo, recessdo, a insolvéncia de um grande ntimero de firmas, o desequilibrio
do balanco de pagamentos e uma moratéria dos pagamentos de juros sobre as
dividas de médio e longo prazo com os bancos privados.

Em grande parte, a crise ja esta superada. A inflagao esta razoavelmente sob
controle, foi sustado o superaquecimento da economia, a0 mesmo tempo que se
evitou a recessdo, a crise financeira foi vencida e obtidos grandes superdvits comer-
ciais. Isto foi possivel mediante a combinag¢do de um novo congelamento de precos,
baseado na teoria da inflagio inercial, e de um conjunto de medidas para controlar
o déficit publico e evitar uma nova onda de excesso de demanda. A fim de ajustar
a economia, a producdo industrial deve crescer 3% este ano, em compara¢do com
10,9% em 1986.

Apbs a adogao dessas medidas de emergéncia, que incluiram duas desvalori-
zacOes reais e um congelamento de precos, adotou-se, em julho, um Plano de Con-
trole Macroeconomico. Os objetivos basicos do Plano sio um crescimento do PIB,
da ordem de 6 a 7% nos proximos anos, um superavit comercial da ordem de 10
bilhdes de ddlares e um declinio continuo do déficit publico. A estratégia de cres-
cimento baseia-se no aumento da poupanga do governo, de modo a liberar recursos
para financiar a expansio do investimento privado. O obsticulo basico a consecu-
¢do de tal crescimento é o peso que os pagamentos da divida publica interna e
externa exercem sobre o or¢amento do governo. Outra restricio bdsica sdo as
transferéncias de recursos relacionados com a divida externa. Estes recursos repre-
sentam aproximadamente 3% do PIB e reduzem a capacidade de investimento do
pais na mesma proporgao.

Seria err6neo, no entanto, culpar a divida externa por todos os problemas
brasileiros. Temos também problemas e limitagdes internos. O perigo inerente nas
politicas populistas estd sempre presente. A distribui¢do desigual da renda facilita
lucros especulativos, que o sistema tributdrio é incapaz de taxar. O excesso de
consumo de um pequeno segmento da sociedade coexiste com precarias condigdes
econOmicas e sociais da maioria da populacdo. Politicas econdmicas consistentes e
reformas estruturais constituem um desafio permanente para o Governo brasileiro.

O Brasil ndo tem nenhuma inten¢do de confrontar-se com seus credores. Mui-
to ao contrdrio, a intencdo do pais é, no plano interno, assegurar o processo de
desenvolvimento e a estabilidade de precos e, no plano externo, buscar a reintegra-
¢do na comunidade financeira internacional, da qual ha muito fazemos parte. Estes
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sdao os dois objetivos que orientardo nossas negociacoes da divida externa, na
busca de uma solugio criativa e duradoura. Seria um equivoco imaginar que € a
atividade de alguns poucos radicais no Brasil que impede nossa plena reintegragao
no sistema econémico internacional. Esses elementos ndo tém peso suficiente. O
grande obstaculo a reintegracdo é a divida excessivamente grande e a pouca ima-
ginacdo e ousadia com que os credores tém procurado resolvé-la.

3. PROPOSTA DO BRASIL

No dia 25 de setembro de 1987 o Brasil reiniciou formalmente as negociacoes
da divida com a seguinte proposta aos bancos credores:

Introducao

A proposta abaixo delineada para o refinanciamento da divida externa brasi-
leira baseia-se em principios que, na opinido do Brasil, formam um contexto ade-
quado para a resolucdo do problema da sua divida.

Com esta proposta, o Governo Brasileiro objetiva:

1. assegurar razodvel crescimento economico e estabilidade de precos para a
economia brasileira;

2. reintegrar o Brasil na comunidade financeira internacional;

3. encontrar uma solu¢io de longo prazo para o problema da divida que: a)
permita ao Brasil pagar seus compromissos nos vencimentos, através de um
cronograma consistente com a sua capacidade de pagamento, e b) propor-
cionar simultaneamente aos bancos um tratamento razoavel que lhes per-
mita manter o valor dos ativos registrados em seus livros e receber os pa-
gamentos de juros com periodicidade regular;

4. reduzir para os investidores particulares tanto internos quanto externos. as
incertezas geradas pelos frequentes e repetitivos reescalonamentos da divida.

Pressupostos brasileiros

O pressuposto fundamental desta proposta é que o tratamento adotado desde
1982 para o reescalonamento da divida do Brasil e de outros paises ja esgotou as
suas possibilidades. Talvez ndo houvesse outra alternativa a época da sua adogao.
Com certeza, esta abordagem serviu para fortalecer a posi¢io dos bancos comer-
ciais. Contudo, para os quinze maiores paises devedores, ela representou estagnacio
(uma redugio de 7,3% na renda per capita de 1981 a 1986) e um aumento acen-
tuado da taxa de inflacdo; para os paises credores, resultou em desemprego e uma
reducdo das exportacdes para os paises menos desenvolvidos.

Mas mesmo para os bancos a situagao se deteriorou nos tltimos dois anos. A
relacdo divida/exportagbes continuou a crescer para todos os principais paises
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devedores, tornando assim evidente para os mercados financeiros o fracasso da
sistemdtica até entdo adotada para o problema da divida. Surgiram desagios cres-
centes num mercado secunddrio incipiente, e o preco das a¢oes dos bancos declinou
em funcdo da relagio entre as dividas reescalonadas e seus ativos globais. Final-
mente, 0s bancos que ndo tinham aumentado suas reservas substancialmente desde
1983 resolveram tomar esta medida recentemente.

Harmonizacao dos dois enfoques

Esta proposta combina o enfoque convencional de financiar parcialmente os
juros a taxas de mercado a cada um ou dois anos, com uma abordagem alternativa
de longo prazo para o problema da divida, baseada num reescalonamento vincu-
lado a real capacidade de pagamento do pais, sem a necessidade de recorrer ao
mercado para obtenc¢do de financiamento adicional. A abordagem alternativa pre-
vé a transformagao em titulos (securitization) de uma parcela da divida.

No contexto do enfoque convencional, tem-se realizado um processo infinda-
vel de negociacoes em que a relagdo divida/exportagdes tende a crescer indefinida-
mente, uma vez que a taxa de incremento das exportagoes tem sido mais baixa do
que as taxas de juros do mercado. Com a abordagem alternativa e de longo prazo,
o resultado desejado € estabilidade de precos e- crescimento, pois o servico da di-
vida é vinculado a real capacidade de pagamento do pais.

Por varios motivos, ndo é possivel nem desejavel apresentar somente a alter-
nativa de longo prazo: 1) porque ideias novas devem ser introduzidas gradativa-
mente; 2) porque as atuais taxas reais de juros que influenciam a taxa que teria de
ser paga sobre quaisquer titulos estio demasiado altas, tanto em termos absolutos
como em termos histéricos; 3) porque uma diversidade de enfoques proporcionara
um elemento de flexibilidade ao gerenciamento da divida externa do Brasil.

Tanto no caso do enfoque convencional quanto no da abordagem de longo
prazo, é fundamental comecar a partir da real capacidade de pagamento do pais.
No enfoque convencional, a capacidade de pagamento é considerada somente para
o periodo dos juros a serem financiados. Sob a abordagem de longo prazo, é ne-
cessario examinar uma projecdo de longo prazo do balanco de pagamentos.

A capacidade do Brasil de pagar juros sobre sua divida de médio e longo pra-
zo reflete-se nas proje¢oes do balanco de pagamentos contidas no Plano de Con-
trole Macroeconémico.

Em se considerando as vdrias fontes de recursos financeiros disponiveis, deve-
-se ter em conta que os recursos oriundos de fontes oficiais e agéncias multilaterais
sdo destinados a investimentos e ao fortalecimento das reservas dos paises devedo-
res. Os recursos adicionais eventualmente liberados por tais fontes ndao deverao,
portanto, reduzir. as necessidades de financiamento dos juros dos bancos comerciais
quando o valor do financiamento proporcionado pelos bancos comerciais nio
exceder os juros pagos a eles.
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Enfoque convencional

O primeiro aspecto a considerar em relagao ao enfoque convencional é a du-
racio do periodo de consolidagao. O Brasil estd disposto a discutir o periodo de
1986 a 1989 ou qualquer periodo mais longo. Se se considerar um periodo de
consolidacdo de somente quatro anos, as partes deverdo reconhecer que elas se
reunirdo novamente, na ocasido apropriada em 1989, para discutir o valor do fi-
nanciamento e reescalonamento necessirio para assegurar que o Brasil possa con-
tinuar pagando os juros durante mais um ou dois anos.

Se os credores preferirem um periodo de consolida¢do mais longo, o Brasil
estard preparado para discuti — lo, uma vez que o pais acredita haver vantagens na
remogao das incertezas geradas por uma concentragao maior de vencimentos. Ideias
inovativas sao necessdrias a respeito do periodo de consolidacao, bem como do
financiamento dos juros.

Com relagio ao financiamento dos juros, o Brasil propoe-se a desenvolver um
conjunto de alternativas, incluindo capitalizacio, novos empréstimos e outros en-
foques mais inovadores. Nesse contexto, o Brasil estd preparado para estudar me-
canismos de conversdo de divida em investimentos, com base nos juros devidos
com vencimentos posteriores a 1988.

Quanto a taxa de juros, ja foi reconhecida a necessidade absoluta de ajustar
os custos dos juros a capacidade de pagamento de cada pais tomador. O Brasil
também necessita deste ajuste, que deve ser implementado imediatamente sobre o
total da sua divida de médio prazo.

Além disso, a fim de assegurar que o servico da divida seja efetuado de modo
ordenado, devem ainda ser incluidos dois mecanismos: um teto para as taxas de
juros (interest rate cap), com financiamento dos juros acima desse teto, e salvaguar-
das que seriam acionadas no caso de deterioragdo substancial nos termos de inter-
caAmbio comercial.

A abordagem de longo prazo

A abordagem de longo prazo baseia-se na premissa de que, decorridos cinco
anos da eclosdo da crise, ndo é mais possivel, dentro do futuro previsivel, contar
com os mercados financeiros para rolar voluntariamente o principal e os juros dos
paises endividados.

Assim, a divida e os respectivos juros devem ser reescalonados de forma a
possibilitar que sejam pagos no vencimento.

O Brasil esta preparado para oferecer bonus de conversido da divida, ou ins-
trumentos equivalentes, aos bancos que ndo mais desejem participar do processo
de reescalonamento convencional ou que desejem reduzir sua participacio nesse
processo.

Tal oferta estaria disponivel a todos os bancos em bases voluntarias. O Brasil
oferecera a seus credores bonus ou instrumentos equivalentes que nao estarao su-
jeitos a reescalonamento ou a pedidos de “dinheiro novo” para o financiamento
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dos juros, precisamente porque seus prazos refletirdo a real capacidade de paga-
mento do pais.

O prazo desses instrumentos serd necessariamente longo, mas o Brasil assumi-
ra o compromisso de nao solicitar o reescalonamento do principal nem dos juros.

Em conformidade com o principio basico de que ndo havera reescalonamento
nem pedidos de “dinheiro novo” aos portadores dos bonus, a taxa de juros sera
estabelecida estritamente de acordo com a capacidade de pagamento do Brasil.
Sera incluida uma disposi¢ao que permita o aumento dos rendimentos, vinculando
— 0s a avancos no desempenho econdmico do Brasil.

Os bonus ou outros instrumentos serdo emitidos com valor nominal igual ao
do valor da divida pela qual estardo sendo trocados. Eles serdo o mecanismo prin-
cipal para a conversdo da divida em investimentos.

Com base no exposto, a proposta brasileira pode ser resumida da seguinte
forma:

A. Abordagem de longo prazo — reescalonamento definitivo

1. Valor

Parte da divida total de médio prazo, na fase inicial;

2. Participagido

Aberta a todos os credores, em bases voluntarias;

3. Tipo de instrumento
A divida existente serd convertida ao par. Cada credor, individualmente,
terd a opgao de escolher entre varios tipos de instrumentos (isto é, bonus ao
portador; recibos de depdsito registrados, etc.);

4. Prazo e condicoes
O prazo e as condicdes financeiras serdo vinculados a efetiva capacidade de
pagamento do Brasil, conforme aferida a época da emissdo. Os instrumen-
tos estabelecerdo expressamente que ndo estardo sujeitos a reescalonamen-
tos do principal nem a pedidos de “dinheiro novo” para o pagamento de
juros;

5. Disposi¢oes adicionais
Conversido divida/investimento: os instrumentos serdo 0 mecanismo princi-
pal de conversio;
Aumento de rendimentos: quando a economia brasileira alcancar certos
niveis de desempenho, os portadores dos bonus participardao deste progres-
so através do aumento dos juros pagos e de amortizacbes maiores, assim
melhorando o rendimento dos seus titulos.

B. Enfoque convencional

1. Periodo de consolidagido: 1986 — 1989;

2. Prazo: a ser negociado;

3. Taxa de juros: para o Brasil, o custo total dos juros ndo deverd ultrapassar
a taxa LIBOR ou uma taxa doméstica equivalente (CD). Também seriam
permitidas taxas fixas em moedas apropriadas e com ajustes adequados. O
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ajuste das taxas de juros seria aplicado ao total da divida externa brasileira
de médio prazo, entrando em vigor imediatamente;

4. Mecanismos especiais: Seriam estabelecidas disposi¢coes determinando um

teto maximo para a taxa de juros (interest capping) e os procedimentos a
serem seguidos no caso de deterioragao substancial nos termos de intercam-
bio comercial.

5. Financiamento de juros

a. Para os anos de 1988 ¢ 1989

O financiamento dos juros para 1988 e 1989 seria solicitado apenas aos ban-

cos que nao optassem pela abordagem de longo prazo ou para aquela parcela dos
créditos ainda pendentes dos bancos e sujeita & abordagem convencional.
O financiamento dos juros ja estard embutido no cronograma de pagamentos

de longo prazo dos créditos que forem transformados em titulos.

L

I

III.

IV.

Valor: aproximadamente US$ 3,0 bilhdes para 1988, igual a cerca de 50%
da estimativa dos juros devidos no ano ou 60% da estimativa dos juros
devidos sobre a divida de médio prazo; aproximadamente US$ 3,1 bilhoes
para 1989, igual a aproximadamente 52% da estimativa dos juros devidos
no ano ou 60% da estimativa dos juros devidos sobre a divida de médio
prazo.

“Parcela justa” de cada banco: igual a parcela pro rata de cada banco dos
juros a serem financiados;

Forma do financiamento: capitaliza¢do ou refinanciamento com dinheiro
novo. A op¢io de cada credor, formas alternativas poderiam ser estudadas;
Condig¢oes (prazo e compensacdo): semelhantes as condicoes aplicaveis ao
principal.

b. Para o ano de 1987

IL

Valor: aproximadamente US$ 4,3 bilhdes, iguais a cerca de 75% da conta
de juros estimada para o ano ou 100% dos juros devidos no periodo de 20
de fevereiro de 1987 a 31 de dezembro de 1987 sobre a divida de médio
prazo;

Outras condi¢des: semelhantes as condigdes aplicaveis a 1988 e 1989.

c. Linhas de crédito de curto prazo

Propde-se a manutencdo das linhas interbancarias e comerciais (interbank and
trade facilities) por um periodo mais longo a taxas de juros a serem negociadas.
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4. RELATORIO DE FERNAO BRACHER

Em 3 de janeiro de 1988, Ferndo Carlos Botelho Bracher, Negociador Especial
da Divida Externa, apresentou ao novo ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega,
um relatdrio reservado sobre as negociacdes em curso. Esse relatério pode agora
ser publicado, pois as negociacoes foram concluidas.

Introducao

O problema da divida externa brasileira é a um tempo extremamente simples
e complexo.

Simples porque a situacdo de um devedor ndo poder pagar é velha como o
mundo, tendo o0 homem, através da historia, desenvolvido a contento o equaciona-
mento dessa situaciao. Grandes progressos se fizeram desde o direito romano — que
autorizava aprisionar o devedor insolvente (ou picd — lo em partes, fossem vdrios
os credores) — até o estagio atual, em que o devedor em dificuldades tem o direito
legal de, atendidos certos requisitos, coagir os credores a lhe conceder maiores
prazos e menores juros. A distingdo entre insolvéncia e iliquidez do devedor encon-
tra-se entre os progressos retro citados. Portanto, ndo hd nada de essencialmente
novo na situacio atual.

Se ha divida que excede a capacidade de pagamento do devedor, e se este ndo
deseja repudiar a divida, tudo o que se necessita é dar — lhe maior prazo e menores
encargos, no Nosso caso, menor taxa de juros.

O problema, porém, situa-se em que, como o maior prazo e menor taxa de
juros implicam perdas para o credor, este, em principio, ndo as quer aceitar. SO as
aceita, evidentemente, obrigado. E esse obrigado pode ser por diversas razoes:
primeiro, pela promessa de uma recompensa, i.e., se tais e quais vantagens forem
concedidas ao devedor, o resto do crédito certamente estara salvo; segundo, porque,
adicionalmente ele vé que o devedor estd fazendo a parte dele, i.e., também o de-
vedor se esfor¢a: corta despesas, controla consumo, etc.; terceiro, porque vé o de-
vedor introduzir reformas estruturais que fazem a sua economia mais moderna e
competitiva; quarto, finalmente, porque, armado da vontade de honrar os seus
compromissos, da determinacido de fazer a sua parte na contengao de gastos e
modernizacdo da economia, o devedor exige consciente e inteligentemente que o
credor aceite a sua parte nos 6nus da renegociacdo da divida.

A complexidade a que nos referiamos de inicio diz respeito, portanto, a repar-
ti¢do dos encargos do ajustamento necessario ao acerto da divida externa brasilei-
ra. Que Onus fica com a parte brasileira, que 6nus cabe ao credor externo.

A complexidade fica ainda acrescida pela circunstincia de se tratar da divida
de uma nagdo, para cujo tratamento, diversamente do que ocorre com as dividas
privadas, houve muito pouca elabora¢do doutrindria. Finalmente, outro fator a
aditar a complexidade é o nimero de figurantes a trabalhar nesta pega: o pais
devedor, os paises devedores, os paises sede dos bancos credores, os bancos credo-
res e as agéncias internacionais governamentais e multilaterais.
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Os paises — centro, credores

Os governos dos paises — centro sio importantes por quatro principais razoes:
primeiro por sua Obvia posi¢cio hegemoénica no mundo, depois por serem os res-
ponsdveis pela legislacdo bancaria e fiscal que, em grande parte, determina o com-
portamento dos bancos credores; terceiro, porque através de suas agéncias oficiais
(Eximbank, Hermes, Coface, ECGD, etc.), sdo grandes supridores de recursos (pe-
lo financiamento de suas exportagdes, ou pela colocagdo de superavits financeiros,
como no caso do Eximbank do Japido); quarto, porque sentem-se, na sua posi¢cao
hegemonica, responsaveis pela ordem financeira internacional. Para a manutengio
dessa ordem lancam mao de todos os recursos e, em particular, das organizagoes
internacionais que controlam, a saber, o FMI, o Banco Mundial e, no nosso caso,
o BID. Em situag¢des normais, o FMI e o Banco Mundial tém vida autdnoma. Na
medida, porém, em que se declara uma crise, esses organismos passam a ser mais
e mais instrumentos dos seus maiores quotistas/acionistas.

A questio se tratara de modo sumario e sera dividida: os paises — centro, cre-
dores; a proposta brasileira de 25 de setembro e a evolugdo das negociacdes até
18.12.87; perspectivas de evolugdo da situagdo internacional; perspectivas de evo-
lugdo da situacdo brasileira; algumas posicdes tomadas até 18 de dezembro; o
grupo de trabalho responsédvel pela negociacao.

A proposta brasileira de 25 de setembro e a evolucao das negociagoes

A proposta brasileira de 25 de setembro é uma proposta construtiva, e assim
foi entendida nos circulos governamentais. Junto aos bancos credores nao houve a
mesma receptividade. No meu entender, esse sentimento deveu-se, principalmente,
a circunstancia de que o Brasil ndo indicava a disposi¢ao de retomar o pagamento
de juros a ndo ser em condi¢oes de sustentabilidade desse pagamento ao longo do
tempo. Isso tornava extremamente forte a posi¢ao negociadora brasileira. Também
a formulacdo de certas situacdes, como colocar-se o financiamento solicitado refe-
renciado ao pagamento de juros e a redu¢do desses mesmos juros, foi recebida
como agressiva por parte dos banqueiros.

De qualquer forma a proposta brasileira é simples, construtiva, inovadora e
moderada.

Propde basicamente duas abordagens para a questdo: uma convencional e a
outra a soluc¢do a longo prazo. A opgdao por uma ou outra solu¢do, ou por ambas,
é do credor.

Na situacdo convencional os principais pontos sdo:

a) financiamento, cujo montante deve ser aferido conforme objetivos de cres-
cimento nacional e referido como um percentual dos juros devidos;

b) a baixa da taxa de juros, declarando-se o Brasil disposto a pagar o custo de
captacao dos bancos (LIBID) mais 1/8, a saber, LIBOR;

¢) a criagao de mecanismos de emergéncia que evitem a disrup¢ao no servico
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de juros em situagoes adversas e fora do nosso dominio, como alta da taxa de juros,
perda em termos de intercimbio e volume de exportagdes;

d) a rolagem do principal da divida. Na soluc¢io a longo prazo, o Brasil inova
indicando que é necessdrio reconhecer que nio era mais realista a alternativa de
procurarem-se solucdes paliativas esperando o reaparecimento do mercado finan-
ceiro, que traria, pelas forcas livres de mercado, a solu¢do para o problema. Impu-
nha-se comegar a procurar uma solug¢io definitiva, a qual s6 se obteria na medida
em que se reestruturasse a divida de acordo com a efetiva capacidade de pagamen-
to do pais.

E, pelos estudos feitos, a efetiva capacidade de pagamento do pais nido é aten-
dida no sistema tradicional de financiamento de juros com mais divida a taxa de
mercado.

Para assegurar a regularidade do servico da divida com o crescimento econo-
mico e estabilidade de pregos, entendeu-se necessario ter uma reestruturagiao a
longo prazo que usasse novos instrumentos, como os boénus; novos incentivos,
como a sua conversio em investimento e reempréstimo e atentasse as indicagoes
de mercado relativamente ao valor do crédito brasileiro.

Esse o sentido da proposta de longo prazo, a qual, como veremos, hoje é cor-
roborada por iniciativas americano — mexicanas.

No curso das negociacdes até 18 de dezembro emergiram trés assuntos como
de maior importancia, a saber: a) o Icerc; b) o inter — relacionamento das fontes de
financiamento em geral e o nosso relacionamento com o FMI, em particular; e,
enfim, ¢) a discussdo sobre a cldusula contratual que possibilita termos os haveres
do Banco Central no exterior sujeitos a penhora antes do inicio de eventual deman-
da judicial.

a) o Icerc é uma agéncia interdepartamental dos Estados Unidos e tem por
objetivo a classificacdao de créditos de paises devedores no caso da ocorréncia de
anomalias nos mesmos. No caso brasileiro, o ndo pagamento dos juros ha mais de
seis meses acarretaria, assim se julgava, a desclassificagio dos nossos créditos para
value impaired. A colocacdo dos nossos créditos nessa categoria obrigaria os ban-
cos a reservas especiais. A constituicao dessas reservas, por si s6, ndo seria uma
questdo de maior dificuldade, pois na maioria dos casos jd fora feita. O grande
problema é que, dai por diante, qualquer novo crédito ao Brasil poderia ter o mes-
mo tratamento, o que viria a dificultar consideravelmente o processo de renegocia-
¢do que naquele mesmo momento se iniciava. O governo americano interveio, e
julgamos conveniente fazer um acordo interlocutdrio para o pagamento dos juros
no ano de 1987. Assim, a 15 de dezembro, o Brasil assinou acordo de financiamen-
to interino com cerca de 110 bancos estrangeiros, no valor de US$ 3 bilhoes, para
equacionar o pagamento de juros de 1987, estimado em cerca de US$ 4,5 bilhoes.
O Brasil entrou com US$ 1,5 bilhdo de suas reservas. Dentro do acordado, os juros
do ultimo trimestre do ano seriam pagos com um financiamento de 2/3 por parte
dos credores. O saldo de fevereiro a setembro ficaria pendente para ser pago em
junho de 1988, com o mesmo percentual de financiamento, mas sé se as negocia-
¢oes globais tiverem chegado a bom termo.
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Com isso, o Governo brasileiro demonstrou o seu interesse em negociar e
evitar situa¢des adversas, em fazer sacrificios (pois o 1/3 que lhe coube para o ul-
timo trimestre equivale a US$ 500 milhoes), mas ndo abriu mao de nenhum dos
elementos de sua proposta de 25 de setembro;

b) o outro aspecto da questdo que se impds foi o da reparti¢ao dos encargos
do financiamento ao Brasil. O problema é o seguinte: aceito o principio de que o
Brasil deve ter um financiamento de x em 1988, com quanto, nesse financiamento,
deve participar cada fonte potencial? Com que montante devem participar o FMI,
o Banco Mundial, os “Eximbanks, as novas fontes, como o Japdo, e com quanto
0s bancos comerciais? Devem as fontes manter a mesma proporcao anterior? Deve
haver condicionalidades cruzadas, i.e., se uma fonte falhar (qualquer que seja a
razdo), pode a outra abster-se de dar a sua contribui¢ao?

O acerto, entre as fontes, do montante com qual cada qual deve participar
reforca a tendéncia ao cartel. Todos os credores devem concertar-se a fim de dividir
o montante da contribui¢do de cada qual, estabelecer as condicionalidades econd-
micas (desempenho do pais) e talvez mesmo financeiras (encargos). Isso é o que diz
a tendéncia “cartelizante” que € a base de todo o tratamento dado de 1982 até
hoje a questdo da divida. Diante dessa situagdo, a estratégia do Brasil foi reconhe-
cer a impossibilidade ou inconveniéncia de romper o cartel no setor governamental,
e firmou suas forcas no sentido de romper a coalizdo governos/bancos privados.

Dentro dessa perspectiva, o Brasil decidiu recorrer ao FMI e, com isso, dispor
dos seus fundos. O acordo a ser discutido com o FMI, nos termos do nosso pro-
grama, traria o apoio dos governos e de suas agéncias e so se faria se ndo houvesse
vinculagdo entre os desembolsos do FMI e o dos bancos. Por outras palavras, os
bancos privados ndo deveriam poder reter seu financiamento se, por qualquer razio,
0 FMI retivesse o seu. Aceita a desvincula¢do, o acordo com o FMI poderia ser
feito concomitantemente ou apds o acordo com os bancos.

Essa tese da “desvinculagdo” encontra, alids, apoio em vdrios setores oficiais
dos paises credores, inclusive no funcionalismo do FMI. O maior foco de resistén-
cia a esse conceito parece concentrar-se ainda no Federal Reserve dos Estados
Unidos. H4 um texto de “desvincula¢ao” proposto oficiosamente por nds e em
estudo por eles. A reacdo inicial deles foi de que o texto era bom, mas faltava co-
locar nele algum tipo de vinculacio com o FMI, ainda que vago, e que eles mesmos
ndo sabiam ainda formular. O Tesouro americano nos incentivava a continuar a
negociar e deixar esse problema para resolver no final, quando imaginavam, a luz
de um todo positivo, que a questio se resolveria com maior facilidade;

¢) finalmente, ha a questio legal. Nos contratos anteriores ao advento da No-
va Republica, o Banco Central aceitou renunciar ao direito de ndo ter os seus bens
penhorados no inicio da lide. Na Nova Republica essa situag¢do s6 foi aceita com
a ressalva de que ela era tolerada em entendimento interino, devendo ser solucio-
nada em definitivo na primeira oportunidade. E ela agora se apresenta. Em resumo:
0 Banco Central aceita a lei estrangeira, aceita o juizo estrangeiro, mas entende nao
poder mais aceitar a situacdo na qual os seus bens podem ser penhorados initio
litis. Isso nos torna vulnerdveis a acdo de qualquer banco, pequeno ou grande,
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junto a qualquer juiz de Nova York. A consequéncia economica disso é que somos
obrigados a depositar a nossa liquidez junto a lugares com imunidades, como o
Banco de Compensacoes Internacionais (BIS), de Basiléia. Este Banco, dadas as suas
caracteristicas proprias, paga aos seus clientes, por seus dep0ésitos, a taxa de Libor
menos 1/4 a menos 3/8. Portanto, essa disposi¢dao contratual, além de inttil, impe-
de um relacionamento normal do Brasil com os seus banqueiros por ndo podermos
ter dep0sitos junto a eles e, com isso, temos um prejuizo efetivo de até 3/8 de 1%.
Reconhecemos que pode haver dificuldades formais para os bancos comerciais em
adotarem 0 nosso posicionamento, mas tornamos clara a eles a nossa determinagio
de ndo mais aceitar a manuteng¢ao dessa clausula.

Perspectivas de evolucao da situacao internacional

Diante desse quadro, quais as perspectivas de evolucdo da situagio internacional?

A verificacdo bésica é que a crise financeira internacional de 1982 foi tratada
através do cartel dos credores, que se divide no cartel dos paises (Clube de Paris) e
cartel dos bancos (Comités de Assessoramento Bancério). E importante nio se
atribuir nenhuma conotagdo pejorativa a esse fato. Pelo contrdrio, os cartéis foram
criados, até o admito, com a melhor das intencoes. Cartel, nos ensina Aurélio, é
“acordo comercial entre empresas. . . as quais, embora conservem sua autonomia
interna, se organizam em sindicato para. . . determinar os precos, suprimindo a
concorréncia”. Pois bem, s6 que o fazendo, organizando o mercado, inibiram a
livre iniciativa criadora. Nenhum banco pode cobrar uma taxa menor, se os outros
nao aceitarem; nenhum banco pode aceitar o sistema de capitalizag¢do se os outros
ndo aceitarem; nenhum pais pode fazer um acordo com sua agéncia de exportagao,
se os outros paises do Clube de Paris ndo concordarem, e assim por diante.

E qual foi o resultado dessa politica? O primeiro resultado é a quase total
auséncia de ideias novas. A tnica que surgiu foi a iniciativa Baker, que ndo pros-
perou. A dos bonus mexicanos, recém-langada, surgiu dentro de um outro contex-
to ao qual logo a seguir nos referiremos. O segundo resultado é que o mercado foi
mais forte. Apesar e por causa dos comités de bancos. das regras fixas para todo o
mundo, trés elementos importantissimos surgiram: a) o mercado secundario com
desagio; b) o reconhecimento contabil do risco; ¢) as a¢des unilaterais.

a) o mercado secundario com desagio torna-se cada vez mais uma realidade.
E os bancos ja aceitam oficialmente o desdgio para a conversao de dividas em in-
vestimentos. Além disso, fora do Comité de Assessoramento, onde se vive 0 mundo
da ficcdo legal, mesmo os bancos mais importantes constituem departamentos es-
peciais para negociarem os seus papéis com desagio. Na semana passada, o Méxi-
co, coordenando-se com o Tesouro americano e tendo como agente o Banco Mor-
gan, anunciou uma opera¢do que igualmente tem como elemento essencial o
desagio;

b) temos que ndo se passa més, praticamente, sem que um banco anuncie nova
medida de constituicao de reserva especial, em reconhecimento de que os seus
créditos contra os paises em reescalonamento nao valem o seu valor de face. As
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medidas mais recentes sio do Banco de Boston, do Riggs e da agéncia de classifi-
ca¢ao Moody’s;

¢) finalmente, o surgimento de a¢des unilaterais. Diante do cartel esterilizador
de novas iniciativas, vivendo em um mundo do faz-de-conta dos Clubes de Paris,
dos Comités de Assessoramento, dos pacta sunt servanda, além da rebelido do
mercado, como visto acima, temos o novo posicionamento dos devedores admitin-
do formalmente em Acapulco, através de comunicado subscrito por oito presiden-
tes, a possibilidade de acdes unilaterais. Essa posicdo é extraordinariamente impor-
tante e constitui-se numa pd de cal final na aceitagdo dos principios até agora
vigentes.

O tempo, portanto, caminha a nosso favor. Ha um reconhecimento generali-
zado de que a sistemdtica até agora perseguida estd errada e algo de fundamental-
mente diferente deve ser feito. O que é preciso é ter autoridade e habilidade para
fazé-lo.

A autoridade decorre da importancia do agente no processo. Tamanho e von-
tade de cooperagio dio ao Brasil parte dessa autoridade. No exterior, porém, é
nitido o sentimento de que o Brasil ndo quer fazer a sua parte no processo. A que-
da do ministro Bresser no contexto e causada por uma reforma que visava contro-
lar o déficit publico refor¢aram consideravelmente essa convic¢do no exterior.

Perspectivas de evolucao da situacao brasileira

Mas isto posto, quais as perspectivas de evolug¢ao da situacdo brasileira? Quais
as acdes possiveis?

Inicialmente, devemos considerar que se a situag¢ao evolui no sentido do nosso
interesse, ela 14 ainda ndo chegou. H4 ainda resisténcias enormes e, sobretudo,
dentro da teoria do domind, tio do agrado dos americanos, ha uma nitida sensagio
de que agora o cartel pode funcionar as avessas, i.e., 0 que derem ao Brasil deverdo
depois ceder a Argentina, Filipinas, Chile e assim por diante. Além do mais, a nos-
sa situacdo interna é débil. Por uma razdo ou por outra o Governo decidiu nao
enfrentar com prioridade total o déficit publico, e ja ha muitos anos, pelas mais
diferentes razoes, o investimento na area econodmica é de todo insatisfatorio.

Ocorre — me imaginar trés cendrios basicos e os trés apresentam nao poucas
dificuldades.

O primeiro é o de persistirmos na linha de firmeza ndo confrontativa seguida
até 18 de dezembro, s6 que agora sem termos o argumento de estarmos, do nosso
lado, na nossa economia, tomando as medidas adequadas.

O segundo é o de partirmos para um acordo “a la Argentina”, onde, de lado
a lado, predomina o faz — de — conta. Nesse caso o importante é que o acordo seja
de curto prazo.

O terceiro é um derivativo do primeiro. E um ganhar tempo, sem ceder terre-
no, sem muita estratégia, guardando-se para dias melhores mas, enquanto isso,
amargando uma situa¢io de instabilidade econémica no relacionamento com o
exterior, com necessarios reflexos no nivel de investimentos.
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O primeiro caminho € dificil de seguir. A falta de credibilidade pelas razdes ja
mencionadas, acrescida das alteragdes institucionais esperadas para este ano pela
nova Constitui¢ao e a perspectiva de um ano eleitoral, fazem esta via ser extrema-
mente dificil de ser seguida.

A alternativa do faz-de-conta goza de uma probabilidade maior. Com referén-
cia ao setor governamental, é necessario, como vimos, fazer um acordo com o FMI.
E preciso termos claro, porém, que nio basta nés querermos um acordo com o
Fundo. E preciso que ele também o queira. E para ele querer é necessario que en-
tremos de acordo relativamente ao programa econdmico. Nada nos autoriza a
julgar que hoje pode haver um acordo sério com o Fundo. Ja no faz — de — conta,
tudo é possivel. Fizemos isso no passado, o Fundo fez isto agora com a Argentina;
que mal ha nisso? Preservam-se as aparéncias, salvam-se as formas, ambas as par-
tes ganham tempo (cd e 14 temos anos de elei¢des) e depois veremos.

Nessa hipotese, fariamos um acordo com o Fundo e a ele se seguiria um acer-
to com o Clube de Paris, e 0 Eximbank japonés para empréstimos do novo fundo
nipdnico desvinculado de importagdes com aquele pais. Melhorariam as nossas
relagdes com o Banco Mundial. Com os bancos comerciais um acordo trazendo a
nossa taxa de juros para niveis mexicanos com validade talvez imediata. Com re-
feréncia a solug¢do de longo prazo, aos bonus, talvez alguma coisa no sentido do
que ora faz o México fosse possivel explorar. Com revisdes semestrais do acordo
.com o FMI, s6 em seis meses teriamos possivelmente problemas com o Fundo e,
permanecendo a vinculacdo, também problemas com os bancos comerciais. Mas,
até 14, outra serd a situagao, e entdo veremos que atitude tomar. Acredito que nes-
ta hipétese se evitarda o confronto, um acordo paliativo serd feito e desembolsos
lentos e relativamente modestos virdo das agéncias governamentais e multilaterais.
O acordo serviria aos seus prop0sitos: ganhar tempo, com o menor desgaste e
comprometimento possiveis. Para isso, é importante que, qualquer coisa que se
venha a acordar o seja pelo menor espago de tempo possivel, a fim de possibilitar
a retomada das negocia¢des em termos adequados, tao logo a situagdo interna o
permita. De qualquer modo, os recursos externos serdo modicos, pelo que a taxa
de crescimento modesta.

Finalmente, o terceiro cendrio seria o da busca de uma solu¢ao negociada, mas
sem concessoes a seriedade no trato do problema. Provavelmente neste caso ndao
assinaremos acordo com o Fundo, ndo por ndo o querer, mas por nio podermos
aceitar a sério as suas condic¢des e a sua vinculagdo com os bancos comerciais.
Consequentemente, nao havendo acordo com os bancos até fins de janeiro, é pos-
sivel que o Icerc retina-se extraordinariamente e reclassifique as nossas contas
para value impaired. Pelas muitas provas de desejo conciliador que ja teremos
dado, inclusive o pagamento de US$ 500 milhdes, entendo termos condicoes de
enfrentar essa situagao esclarecendo bem a nossa intencao de encontrar solucoes
seriamente duradouras. Nessa hipotese, deveremos considerar suspender os nossos:
pagamentos ao Clube de Paris em face da sua negativa de novos financiamentos e
discutir com as agéncias multilaterais a conveniéncia de se achar um arranjo espe-
cial enquanto ndo surgem ocasides mais propicias para um acerto duradouro. En-
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quanto isso, deveremos ativamente perseguir a tentativa de acordos individuais com
bancos que assim o desejarem, uma vez que o condicionamento apresentado pelo
Comité de Assessoramento terd deixado de oferecer alternativas validas. Depen-
dendo da seriedade e desejo negociador que pudermos apresentar nesse cendrio,
serd talvez possivel ter condicGes de esperar, sem maiores tropegos, pelo restabele-
cimento de condi¢des internas que nos possibilitem retomar as negociagdes externas
globais com a firmeza necessdaria para exigir do credor externo a sua contrapartida
para o esforco interno que estara entdo sendo feito.

O cendrio do faz — de — conta, evidentemente, ndo agrada a ninguém. A sua
ndo aceitag¢do, porém, pelo nio acordo com o FMI, devera levar a escalada da
moratdria, por coeréncia, para todo o setor oficial. E necessario analisar, face a
situagao interna, se isto é sustentavel.

Por outro lado, a nova iniciativa do México, no campo dos bonus, demonstra
claramente uma vulnerabilidade do sistema bancdrio que ndo devemos ignorar: se
podem conviver nio computando os nossos juros (non accrual basis), é dificil aos
bancos fazer provisdes macicas relativamente ao principal. Dai o interesse no zero
cupon bond garantindo o principal, ainda que a longo prazo. Esta razio, mais a
situagdo argentina (que traz uma coincidéncia de dificuldades que os credores
sempre tentaram evitar) falam em favor desta terceira postura.

Talvez, ao longo das negociag¢des, surja algum caminho alternativo que, no
momento, nao vislumbro.

Posicoes de negociacao tomadas com base na situacao anterior a 18 de dezembro

Por ultimo, desejo fixar algumas posi¢cdes que entendo seriam tomadas na
hipotese de prevalecer o primeiro cendrio. Como desde ja reconheco, pelas razdes
indicadas, a dificuldade na sua manutencao, retomo aqui esses pontos para indicar
0 estagio em que deixei as negociagdes e o meu entendimento sobre a sua coeréncia
interna.

Pontos de decisao

a) Taxa de juros de referéncia: para o principal que se venceu em 1987 e foi
depositado no Banco Central, bem como para a prorrogagio dos dep6sitos de 1986
no Banco Central, oferecemos, como referéncia, a taxa de 1 1/8% sobre a LIBOR.
Como referéncia, porque, explicitamos que este percentual seria reajustado retro-
ativamente quando das negociag¢des definitivas. Devemos agora fixar a taxa para
1988 relativa aos depdsitos de 1986, 1987 e 1988. Como primeiro sinal da nossa
disposicdo, deixariamos a taxa de 1 1/8% para 86 e 87, sem alteracido portanto,
mas 1988 seria creditado indicativamente apenas a taxa da LIBOR. Nos acertos
que necessariamente se fardo a posteriori nio convém, sob o ponto de vista negocial,
tenham os bancos créditos muito grandes. Isso aumentara a sua resisténcia. Além
do mais, é importante que recebam um primeiro sinal da determinacio e seriedade
com que negociamos;

b) Clube de Paris: estamos pagando principal e juros as agéncias governamen-
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tais (Clube de Paris) com excecao do principal relativo aos compromissos assumi-
dos antes de mar¢o de 1983. Ao mesmo tempo, essas mesmas agéncias estio com
o seu crédito fechado ao pais, enquanto nao fizermos acordo com o FMI. Como
desejavamos o acordo com o FMI e s6 ndo o obtinhamos por um capricho das
autoridades dos paises centro na questdo da vinculagdo, com os desembolsos dos
bancos, deveriamos, jd em janeiro, sem alarde, deixar de pagar o Clube de Paris.
Essa medida se impunha como iniciativa de equidade no tratamento que estamos
dando aos bancos comerciais, como defesa das nossas reservas e, novamente, como
demonstra¢iao do nosso desejo de negociar a sério. Os pagamentos seriam retoma-
dos tdo logo tivéssemos possibilidade de negociar com o FMI e se reabrissem as
linhas de crédito das agéncias governamentais;

¢) Penhora: com referéncia a rentincia a imunidade a penhora antes do inicio
da lide, prevalecia o entendimento de que, com a renegociacao global, desaparece-
riam as principais razdes dos bancos para ndo aceitar a posicao brasileira. Teriamos
que fazer progressos substantivos nesta questao;

d) Bonus: os conceitos que estivamos desenvolvendo nos aproximavam de um
titulo com aceitacdo de mercado e cronograma de pagamento conforme a efetiva
capacidade do Brasil.

O elemento central de aceitagdo desse papel é a circunstancia de ser o tnico
veiculo habil para a conversdo da divida em investimento e em reempréstimo. En-
tendo que, ap6s o langamento dos papéis mexicanos, maior razao temos para in-
sistir nessa estratégia.

Com efeito, pelas noticias de que disponho até o momento, o esquema mexi-
cano é em muito calcado na proposta e nos conceitos que o Brasil veio desenvol-
vendo:

L. os bonus apresentam uma vantagem sobre a divida normal (no caso mexi-
cano o colateral do Tesouro americano, no nosso a liquidez por ser o tnico instru-
mento de conversio);

I1. ambos tém seniority ndo objetavel pelos outros credores por consistir em
intencdo de ndo pedir reescalonamento dos titulos ou recursos (dinheiro novo)
para servir os juros e, enfim,

I1I. visam capturar o desconto existente no mercado, por leildes no caso do
Meéxico, enquanto nos nossos esbocos por conversao ao par com taxa de juros fixa
e inferior a de mercado ou, alternativamente, prazo mais longo, taxa de juros de
mercado, mas parte pagavel em divisas e parte no pais.

Portanto, como nio dispomos de recursos para comprar o colateral, a exemplo
do México, nem encontramos ressonancia aos nossos pedidos de garantia feitos
aos organismos multilaterais, devemos insistir no maior elemento de atratividade
dos nossos bonus, que € a existéncia de um mercado que garanta a sua liquidez, i.e.,
a possibilidade de um resgate antecipado via colocagio em mercado. Deveriam,
pois, continuar a ser os tnicos instrumentos de conversio em investimento e reem-
préstimo;

e) Os Juros: seja pelo telegrama que mandamos a comunidade internacional
em 11 de novembro, seja por declaracio formal que fiz ao Comité Assessor em 5
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de novembro, seja por varias declara¢oes em jornais feitas pelo Ministro Bresser,
ficou bem claro que o Brasil ndo poderia ficar corrente no pagamento dos juros a
partir de 1.° de janeiro sem o adequado apoio financeiro da comunidade bancaria.
Por adequado financiamento eu entendia a conclusdo, ao menos na base de uma
minuta de acordo (term sheet) das negociacdes de médio prazo, objeto da nossa
proposta de 25 de setembro. Enquanto isso ndo ocorresse, era o nosso entendimen-
to publico que nao deveria haver qualquer pagamento de juros. Entendo que deva
ser seguida, em qualquer dos cendrios admitidos, essa diretriz de nio pagamento
de juros enquanto nao houver financiamento adequado que dé condigdes de sus-
tentabilidade para o referido pagamento;

f) O financiamento de 1987: o saldo dos juros em mora estimado para 1987
¢ de US$ 4,5 bilhoes, sendo de US$ 1,5 bilhido para o dltimo trimestre. Trata-se de
estimativa, pois, além de outros fatores influenciando o seu montante, temos a
paridade das diversas moedas (a estimativa é em dolares americanos, e parte dos
juros é em moedas diferentes) e também a circunstancia de, eventualmente, alguns
devedores nio pagarem os seus juros ou devedores em atraso virem a paga — los.
Na minuta inicial do empréstimo de US$ 4,5 bilhoes os bancos previam o que fazer
no caso de haver sobras (i.e., se os juros a pagar fossem menos do que US$ 4,5
bilhoes): elas seriam devolvidas proporcionalmente — 2/3, 1/3. Pedimos que colo-
cassem a mesma condicdo para o caso de haver falta. Os bancos recusaram e tira-
ram o item referente as sobras. Na mesa de reunido ficou dito que se resolveria o
problema caso ele surgisse. Entendo ter deixado claro que, sem financiamento na
base 2/3, ndo considerariamos pagamentos adicionais aos ja previstos.

O grupo de trabalho responsavel pela negociagao

A responsabilidade direta das negociacoes cabia a mim, que a repartia com o
Diretor Seixas.

Reportava — me ao Ministro Bresser e ao Presidente Milliet, com os quais os
assuntos eram discutidos, tendo o Ministro a responsabilidade final.

Eramos diretamente assistidos pelo pessoal técnico da DIVEX.

O Diretor Freitas tinha sob seu encargo as proje¢des econdmicas (em coorde-
nacdo com os Professores Nakano e Dall’ Acqua) e a configuracdo dos bonus.
Nesta tultima parte, foi, inclusive, assistido por especialistas do setor privado, a
saber, os Srs. Daniel Dantas, Luiz Carlos M. de Barros, Marcos e Roberto Fonseca.
Este ultimo com presenga marcante desde o inicio. Também se recorreu a assessoria
dos bancos de investimento First Boston e S. G. Warburg.

Em fase preliminar e discussdes paralelas, importantes contribui¢des foram
dadas pelo Embaixador Rubens Rictpero e Srs. Adroaldo Moura da Silva, André
de Lara Resende, Pérsio Arida, Roberto D’Utra Vaz. A mesma colaborag¢io tivemos
dos Srs. Abilio Diniz e Sylvio Luiz Bresser Pereira.

O Dr. Luiz Carlos Sturzenegger, Chefe do DEJUR do BACEN, fazia o acom-
panhamento geral da sua 4rea e, além dela, com a cooperac¢io de representantes da
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, sobretudo na pessoa do Dr. Fracaroli.
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A coordenacido com o Ministério da Fazenda, a nivel das negociagoes, era
feita através do Embaixador Rubens Barbosa, a quem, entre outras fungoes, tocava
a responsabilidade direta dos entendimentos com o Clube de Paris.

Nos Estados Unidos grande apoio era obtido do Embaixador Marcilio Morei-
ra, do Conselheiro Sérgio Amaral e dos nossos diretores do Fundo Monetario In-
ternacional e Banco Mundial, Alexandre Kafka e Pedro Malan, tendo este tltimo
participado proveitosamente de reunides e ambos da formacao de conceitos.

Foi também sempre enriquecedora a troca de ideias com os Professores Jeffrey
Sachs e Rudiger Dornbusch.

O escritdrio de advocacia Arnold & Porter, através de seus advogados seniors
William Rogers e Whitney Debevoise e colaboradores sio também elementos de
primeira linha nos trabalhos no exterior.

De todos, seja através de contatos pessoais, seja através de vdrias reunides,
recebeu a equipe negociadora inestimavel contribuicao.

Sao Paulo (SP), 3 de janeiro de 1988 Ferndo Bracher

5. COMUNICADO BRASILEIRO

No dia 22 de junho foi assinado o protocolo de entendimento entre o Brasil e
os bancos credores. O Ministério da Fazenda publicou o seguinte comunicado:

Concluiram-se, em Nova York, as negociagoes entre a Delegacdo Brasileira e
o Comité Assessor de Bancos sobre a concessao de recursos novos ao Brasil e para
reescalonamento a médio prazo da divida externa brasileira para os bancos priva-
dos. O protocolo sobre o Programa Financeiro para 1987, 1988 e primeira metade
de 1989 esta sendo distribuido ao conjunto dos cerca de 700 bancos credores do
Brasil, com vistas a sua adesdo ao acordo preliminar concluido com o Comité dos
Bancos.

Ap6s mais de oito meses de longas e por vezes dificeis negociacdes, o Brasil
concluiu um dos melhores acordos de reescalonamento ja alcangados por um pais
devedor. Em quase todos os principais pontos do acordo, o Brasil conseguiu termos
e condi¢oes iguais aos melhores ja obtidos por um pais devedor e, em alguns desses
pontos, obteve condi¢bes ainda melhores do que as preexistentes.

Sdo a seguir resumidos os pontos principais do acordo, divididos em duas
categorias: os pontos financeiros e os avangos conceituais.

Pontos financeiros

Reescalonamento do principal — O acordo prevé o reescalonamento da divida
vencida e por vencer entre 1987 e 1993 por um periodo de 20 anos, com 8 de ca-
réncia (o mais longo prazo de reestruturac¢do ja obtido por um pais devedor). O
reescalonamento cobrird 94% da divida brasileira de- médio e longo prazos para
com os bancos comerciais, no valor de 63,6 bilhoes de ddlares.
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Recursos novos — O montante do financiamento dos bancos para o periodo
de 1987, 1988 e primeiro semestre de 1989 foi fixado em 5,8 bilhdes de dolares,
dos quais 5,2 bilhoes se referem a recursos de longo prazo; e 600 milhdes dizem
respeito a recomposicdo das linhas de curto prazo. O prazo para amortizagdo dos
novos empréstimos é de 12 anos, com 5 de caréncia (prazo igual ao mais longo ja
obtido por um pais devedor).

Os novos recursos serdao fornecidos mediante diferentes mecanismos: emprés-
timos paralelos e cofinanciamento com empréstimos do Banco Mundial; bonus
para recursos novos; linha comercial nova, no valor de 600 milhoes de dolares,
para o financiamento de importagdes e exportacoes brasileiras de médio prazo.

Com o objetivo de criar um incentivo para a rdpida adesdo ao pacote finan-
ceiro, 0s bancos que prontamente manifestaram sua participa¢do receberdo uma
comissdo (de 3/8 de 1% — 0.375% — para os que aderirem até 5.8.1988 e de 1/8 de
1% —0,125% — para adesdes até 2.9.1988). Esta comissdo é paga uma tnica vez e,
portanto, nao se adiciona ao spread. Além disso, os bancos poderdo converter uma
parcela residual dos novos recursos em investimento, fora do sistema do leildo,
durante 3 anos — ap6s um periodo de caréncia de 12 meses, depois de formada a
massa critica — dentro de um limite mensal de 50 milhoes de ddlares, perfazendo,
portanto, um total de US$ 1,8 bilhio no maximo.

Taxa de juros — O acordo prevé um spread de 13/16 — 0,8125% - (igual ao
melhor ja obtido por paises devedores) sobre a LIBOR, a partir de 1.1.1988 para
os dep0sitos no Banco Central, e a partir de 1.1.1989, para toda a divida vincenda
do setor publico.

A aplicacdo do novo spread dentro do mecanismo do carve out permitird uma
economia de pagamento de juros em 1988 de 300 milhoes de dolares. A reprogra-
magido do pagamento de juros, de trimestral para semestral, proporcionard uma
economia adicional, em 1988, de 600 milhoes de ddlares. A redugio total no pa-
gamento de juros no corrente ano, em decorréncia do acordo, serd da ordem de
900 milhoes de dolares. A economia de recursos para o periodo de consolidagio
(1987 a 1993), em decorréncia do reajustamento e da reprogramacdo da taxa de
juros serd de 2,5 bilhdes de dolares. No periodo de reescalonamento (1987 —2007),
a economia sera superior a 4 bilhdes de ddlares.

Reempréstimo — O reempréstimo por parte dos bancos dos recursos ja com-
prometidos com o Banco Central ficard condicionado a limites e a prazos especifi-
cos, a semelhanga do que j4 foi feito no acordo de 1986. Assim, os reempréstimos
para o setor privado estardo subordinados -a um prazo minimo de 7 anos, com 5
de caréncia, para os recursos ja depositados: e de 6 anos com 3 de caréncia, para
o dinheiro novo. Além disso, estardo sujeitos a um teto mensal fixado pelo Banco
Central em 100 milhoes de dblares para 1988. Para 1989, haverd uma quota anual
de 1,5 bilhdo e para 1990, uma quota de 1,55 bilhdo. Os reempréstimos para o
setor publico estardo circunscritos a rolagem da divida e submetidos a um prazo
minimo de 12 anos, com 5 de caréncia, tanto para os recursos depositados, quanto
para o dinheiro novo.

Linhas de curto prazo — As linhas comerciais e interbancarias, no valor total
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de 15 bilhoes de dolares, foram prorrogadas por um prazo de dois anos e meio (o
maior prazo ja obtido para linhas de curto prazo por um pais devedor).

B) Avancos conceituais

Instrumento de securitizagao — O pacote financeiro conterd um instrumento
de securitiza¢do, ou bonus de saida, a ser oferecido aos bancos, até o montante de
15 bilhoes de dolares por banco, com as seguintes caracteristicas: taxa de juros fixa
de 6% por ano; prazo de 25 anos; conversibilidade em titulo em cruzados por igual
prazo. O desconto implicito do titulo é superior a 30% do valor nominal. Se todos
0s bancos optarem por este instrumento, cerca de 400 bancos poderido retirar-se
do universo dos bancos credores do Brasil. Além disso, o acordo contém os waivers
necessarios para que o Brasil, a luz desta primeira experiéncia, possa emitir novos
instrumentos de securitizacdo para a captura do desconto no mercado secunddrio.

Clausula de salvaguarda — O acordo contém uma cldusula de salvaguarda, a
mais ampla ja acertada no ambito de um acordo de reescalonamento. Esta cldusu-
la faculta ao Brasil a possibilidade de solicitar consultas aos bancos, com vistas a
emenda do acordo, diante de quaisquer fatores financeiros ou econémicos, inclu-
sive mudancas nas varidveis externas.

Penhora de depdsitos do Banco Central — As cldusulas relativas a imunidade
de execucdo dos bens do Banco Central no exterior foram revistas, com o objetivo
de assegurar a devida protecao das reservas brasileiras. Entre as modificagoes feitas
vale destacar duas: uma € a introdu¢do do principio adotado pela legislagio norte
— americana para a protecdo de bens de bancos centrais, segundo o qual bens em
nome de bancos centrais e para seu uso proprio nao estao sujeitos a apropriagio,
quer antes, quer depois de julgamento; outra € a eliminagdo de textos interpretati-
vos sobre o que sejam bens utilizados em atividades comerciais.

De acordo com a nova férmula, estao afastados da possibilidade de penhora
os bens depositados pelo Banco Central em seu nome e para seu uso proprio ou os
bens nao utilizados em atividades comerciais, ou seja, aqueles bens que, de acordo
com o Direito Internacional, gozam de imunidade. A solu¢io encontrada assegura
desta forma uma protecdo adequada das reservas brasileiras mantidas em nome do
Banco Central no exterior, como pretendia o Brasil.

Vinculo com o FMI — Outro importante avango do pacote financeiro brasilei-
ro diz respeito ao relacionamento entre o acordo com os bancos e o programa com
o FMI. Em primeiro lugar, a negociacio com os bancos — e, portanto, a defini¢cao
do montante de recursos novos — precedeu o inicio das discussdes com o Fundo —e
dessa forma a avaliagdo por parte do FMI sobre as necessidades de recursos finan-
ceiros do pais.

Em segundo lugar, o acordo contempla em férmula inteiramente inovadora
para a questdo da relac¢do entre o programa do Fundo e o acordo com os bancos,
na medida em que ela elimina os vinculos entre os desembolsos do Fundo e os
desembolsos com os bancos, vinculo que o governo brasileiro havia indicado desde
o0 inicio das negociacoes que nio era aceitavel.
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A solugdo proposta pelo Brasil substitui 0 mecanismo de vinculos automaticos
de desembolso pela ideia de paralelismo. Os dois acordos — o pacote financeiro com
os bancos e o programa com o Fundo-seguem paralelos. O Brasil comecou a nego-
ciar com os bancos, e nao com o Fundo, e os dois acordos deveriam entrar em vigor
mais ou menos na mesma época. A rapidez com que se concluiram as negociagoes
com o Fundo fard com que o acordo com o FMI entre em vigor antes do acordo
com os bancos. O desembolso da primeira parcela dos bancos, a maior delas, ndo
estard condicionada a resultados do programa economico.

A segunda parcela dos bancos levard em conta o fato de o Brasil estar prosse-
guindo com o seu programa de ajustamento (0 que serd atestado pelo diretor ge-
rente do FMI). Mas nio estard submetida a critérios especificos de desempenho,
nem o desembolso prévio por parte do Fundo.

A dltima parcela dos bancos levara em conta o cumprimento satisfatério do
programa de ajustamento. Mas, mesmo nesta hipdtese, ndo existe um vinculo au-
tomadtico, na medida em que o acordo prevé um mecanismo também inovador de
votagdo por parte dos bancos.

Conclusao

O encerramento das negociagdes com o Comité Assessor dos Bancos marca
outro passo importante para a normalizacdo das relacdes com a comunidade fi-
nanceira internacional e para a obtengdo de recursos adicionais ao crescimento do
pais. O protocolo acordado com os bancos esta inteiramente na linha das diretrizes
bésicas da proposta brasileira de 25 de setembro de 1987. Os resultados da nego-
ciagdo podem ser considerados plenamente satisfatorios

Na parte convencional do acordo, relativa basicamente aos termos e condi¢oes
da reestruturag¢do do principal e da concessao de recursos novos, como ji assina-
lado, o Brasil conseguiu condi¢des pelo menos iguais as melhores que ja haviam
sido obtidas e, em alguns casos, condi¢cdes ainda mais favordveis. O volume de
recursos novos — um dos. maiores ja obtidos — prazos mais longos e taxas de juros
mais baixas deverdo proporcionar um significativo alivio no servi¢o da divida.

O acordo concluido contém, também, importantes elementos ndo convencio-
nais, que ndo figuravam nem em acordos brasileiros anteriores, nem mesmo — al-
guns deles — em acordos ja concluidos por outros paises devedores com seus bancos
credores. O acordo conterd um instrumento de securitizacdo com um desconto
implicito; uma clausula de salvaguarda; contera disposi¢des novas para a prote¢ao
das reservas: e, finalmente, uma férmula inteiramente nova no que diz respeito a
questdo da vinculagdo com o Fundo Monetario Internacional.

O acordo brasileiro certamente ndo representa, nem pretende ser, uma solugio
definitiva para o problema da divida externa do pais. Mas trard um alivio substan-
cial para o servigo da divida, criard condi¢des ao ingresso de novos recursos para
a retomada do crescimento e marcard avangos relevantes no tratamento da questdo
da divida externa em geral.
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A credibilidade reconquistada quanto a dire¢do da politica economica e a
firmeza com que foram conduzidas as negociac¢oes explicam os resultados alcanca-
dos. O pais venceu uma etapa importante no caminho de uma solu¢do para o

problema de sua divida externa.
Brasilia, 22 de junho de 1988.

6. COMUNICADO DOS BANCOS CREDORES

Os bancos credores publicaram no mesmo dia 22 de junho sua versdo do
acordo firmado:

Nova York, 22 de junho — O ministro da Fazenda brasileiro, Mailson da N6-
brega, e o presidente do Comité Assessor dos Bancos Credores, William Rhodes,
anunciaram hoje que o governo do Brasil e 0 Comité chegaram a um acordo pre-
liminar sobre medidas para o refinanciamento a médio prazo com o objetivo de
normalizar as relacdes do Brasil com seus bancos credores comerciais. O pacote
alcanga a porcentagem dos bancos comerciais do Plano de Financiamento do Bra-
sil e tem o apoio do Fundo Monetério Internacional e do Clube de Paris. Um in-
forme com os detalhes do acordo serd enviado a todos os bancos credores ainda
esta semana.

O ministro Nobrega também anunciou que o Brasil vai fazer o pagamento dos
juros no valor aproximado de US$ 350 milhdes para os bancos credores nesta
sexta — feira para quitar os juros referentes a marco de 88 e pagamentos de US$ 1
bilhdo no dia 30 de junho para saldar os atrasos dos pagamentos de abril e maio.

O ministro disse que o acordo interino de refinanciamento anunciado em 5 de
novembro de 1987, e o acordo de hoje permitirdo ao Brasil regularizar os paga-
mentos dos juros aos bancos comerciais nos proximos meses e pér um fim na
moratoria decretada a 20 de fevereiro de 87.

Lista de opcoes

O acordo de médio prazo contém uma lista expressiva de opgdes, fornecendo
aos credores diferentes mecanismos e incentivos para participar. O sr. Rhodes des-
creveu esse projeto como o “mais amplo e inovador acordo desde que a crise da
divida comegou em agosto de 1982”. O projeto inclui cofinanciamentos com o
Banco Mundial, financiamentos paralelos com o Banco Mundial, facilidade aos
depositos comerciais de médio prazo, bonus para recursos novos e bénus de saida.
Alguns desses mecanismos vao permitir a conversdo da divida em investimento e
reempréstimos pelos bancos via fundos assegurados pelo Banco Central aos setores
publico e privado.
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Resumo

Os mecanismos para o afluxo de novos recursos incluido no acordo vio pro-
porcionar US$ 5,2 bilhdes para ajudar o Brasil a quitar suas necessidades de finan-
ciamento para 1987, 1988 e o primeiro semestre de 1989. Estes mecanismos sdo
US$ 750 milhdes em cofinanciamentos com o Banco Mundial, US$ 2,850 bilhoes
em financiamentos paralelos com o Banco Mundial, US$ 1 bilhio em bonus de
novos recursos e US$ 600 milhoes em depositos comerciais de médio prazo.

O acordo também incluird o reescalonamento de US$ 61 bilhoes dos US$ 67
bilhdes das dividas de médio e longo prazos brasileiras aos bancos comerciais; e
incentivos comerciais e interbancarios totalizando US$ 15 bilhdes a partir dos quais
0s bancos comerciais continuardo a prolongar os negdcios de curto prazo e as li-
nhas interbancdrias.

O spread a ser aplicado aos novos recursos, aos bonus e a divida reescalonada
serd de 13/16% sobre a LIBOR. Como nos acordos anteriores, os bancos terao a
opgao de taxas fixadas fornecendo uma margem de juros semelhante. A comissao
(fee) a ser paga para cada participante de novos recursos de acordo com seus com-
promissos serd de 3/8 para os bancos que se comprometerem com o acordo até 5
de agosto deste ano e 1/8 para os bancos que entrarem depois de 5 de agosto e
antes de 2 de setembro deste ano.

Novos recursos

Os instrumentos de cofinanciamento dardo suporte ao programa de reforma
setorial e orientada para o crescimento da economia brasileira em conjunto com
pelo menos US$ 1 bilhdo dos créditos do Banco Mundial de US$ 2,850 bilhoes
terd a matutos para envolver os setores de energia e comércio. Terdo maturidade
de 12 anos, incluindo um periodo de caréncia de cinco anos.

O financiamento paralelo com o Banco Mundial de US$ 2.850 bilhoes terd a
maturidade de 12 anos, incluindo também um periodo de caréncia de cinco anos.
Os desembolsos correrdo paralelamente com os empréstimos do Bureau Executivo
do Banco Mundial e com os desembolsos do Banco Mundial para as metas. brasi-
leiras, assim como com o programa do Brasil com o Fundo Monetario Internacio-
nal.

Os bonus de novos recursos atingirdo um total de US$ 1 bilhido e poderio ser
tomados pelos bancos no lugar de parte dos empréstimos autorizados sob as regras
do financiamento paralelo. Os bonus, que serdo baseados pelo dolar dos EUA,
terdo uma taxa de juros regida pela flutuacao da moeda norte — americana e pela
LIBOR, e os mesmos spread, maturidade e periodo de caréncia dos financiamentos
paralelos com o Banco Mundial.

Os depésitos comerciais de médio prazo vencerdo em nove anos. Depois de-
um periodo inicial de um ano, quando os fundos serdo depositados no Banco Cen-
tral, os adiantamentos sob este mecanismo poderdo ser utilizados pelos bancos
credores para financiar transagdes comerciais de médio prazo com o Brasil.
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Conversao em investimento

Um aspecto, disponivel apenas para os bancos credores que se comprometerem
a participar do fluxo de novos recursos, serd a capacidade de converter em inves-
timento uma parte dos seus empréstimos pelo valor de face. A quantia disponivel
para tais investimentos é US$ 50 milhdes: um més a cada periodo de trés anos
iniciado, 12 meses depois que a parte principal dos empréstimos do acordo de re-
financiamento tiver sido atendida. Este aspecto especial soma-se ao programa de
conversdo da divida existente no Brasil.

Outras opcoes

Os bonus de saida, ou Brazil Investment Bonds (Bonus de Investimento Brasi-
leiro), totalizardo mais que US$ 5 bilhoes e estardo inicialmente ao alcance dos
bancos num maximo de US$ 15 milhdes por banco em troca da mesma quantia da
divida do setor publico brasileiro. Estes titulos, que terdo uma taxa de juros fixa
de 6%, terdo um resgate de 25 anos e um periodo de caréncia de 10 anos. Os bonus
serdo cambidveis por Obrigacoes do Tesouro Nacional (OTNs). O Brasil também
esta considerando o estabelecimento de uma divida para o programa de exportacdo
e, se o tal programa for adotado, os bonus poderao ser usados para operacoes de
troca (swap) para exportagOes nao — tradicionais.

Os bancos terdo a permissiao para reemprestar fundos para os setores publico
e privado brasileiros. Os créditos para o setor privado serdo sujeitos a quotas mi-
nimas de US$ 100 milhdes um més no resto deste ano e totais anuais de US$ 1,5
bilhdo em 1989 e US$ 1,55 bilhdo em 1990; a partir de entdo, quantias disponiveis
para reempréstimos ao setor privado serdo pelo menos equivalentes aos vencimen-
tos do principal da divida do setor privado em cada ano. Os reempréstimos para o
setor publico serdo limitados pela quantia dos vencimentos do principal da divida
e dos juros em um ano, e a prorrogacao desses créditos serd utilizada para rolar os
vencimentos do principal e os juros da divida externa.

Porcentagem e a data — base

Os bancos credores serdo indagados a participarem dos mecanismos de novos
recursos com 11,4% da divida brasileira com a data — base em 31 de mar¢o de
1987. Os nimeros de base dos bancos serdo ajustados para eliminar, por exemplo,
a divida convertida em investimentos e a divida trocada por bonus de saida.

Desembolsos
Haver4 trés desembolsos no projeto de novos recursos, o primeiro para US$ 4
bilhdes e o segundo e terceiro para US$ 600 milhdes cada. O primeiro desembolso

estd previsto para outubro, o segundo em dezembro e o terceiro no primeiro se-
mestre de 1989. Os desembolsos serdo paralelos ao programa brasileiro com o
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Fundo Monetério Internacional — previsto para entrar em vigor em julho — assim
como com os projetos e créditos com o Banco Mundial.

Uma vez definidos e cumpridos os planos de novos recursos (previsto para
outubro), o Brasil anunciara os detalhes dos documentos compreendidos no pro-
grama com o Fundo Monetdrio Internacional.

O segundo desembolso ndo estd ligado automaticamente ao cumprimento das
metas com o FMI. Ele dependerd de um relatério feito pelo Fundo a respeito da
economia brasileira.

O terceiro desembolso serd relacionado ao cumprimento dos objetivos do
programa com o FMI, mas os bancos comerciais poderio renunciar a obrigagio
caso os bancos representando 85% do valor total do fluxo de novos recursos con-
cordem com a decisio.

O relacionamento entre o programa do FMI e os acordos com os bancos co-
merciais sera flexivel e inovador se comparado aos acordos de reescalonamento do
passado, quando todos os desembolsos dos bancos eram ligados diretamente as
exigéncias do FMI.

Recursos de curto prazo

Havera um pedido aos bancos para que prolonguem em outros dois anos e
meio seus empréstimos anteriores para manter as linhas interbancdrias de curto
prazo de cerca de US$ 15 bilhoes para agéncias e filiais de bancos brasileiros e
créditos comerciais de curto prazo para os tomadores brasileiros. Para serem aptos
ao investimento especial e reempréstimo, os bancos terdo que estar comprometidos
com estas condicdes.

Reescalonamento

Segundo o acordo, os US$ 61 bilhdes dos empréstimos para os setores publico
e privado vencendo a partir de 1.° de janeiro de 1987, até 31 de dezembro de 1983,
serdo reescalonados por um periodo de 20 anos, com o vencimento final em 2007.
Os pagamentos do principal da divida reescalonada comegariao em 1995, quando
vence 2% do principal, e aumentardo gradualmente até 10% do principal em cada
um dos dois ultimos anos.

O spread de 13/16% serd aplicado efetivamente a partir de 1.° de janeiro de
1988, para as dividas previamente reescalonadas (assim como os dep6sitos de 1987
e 1988), e a toda divida vincenda do setor publico a partir de 1.° de janeiro de 1989.

O acordo vai permitir a cada uma das partes propor encontros para requerer
modificagdes nos termos. Essas eventuais modificacdes poderdo se basear em ques-
toes financeiras, econdmicas e outros pontos, inclusive uma mudanga nas varidveis
econdmicas internacionais.
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Cronograma

O ministro Mailson da Noébrega disse que representantes do governo conti-
nuam trabalhando com técnicos do FMI no programa econdmico brasileiro e que
espera que o programa seja submetido ao Bureau Executivo do Fundo ainda este
més.

William Rhodes disse que o governo, com o suporte do Comité Assessor dos
Bancos Credores, fard uma série de explanac¢des sobre o acordo aos bancos credo-
res durante as proximas semanas. Encontros serdo realizados na Europa, Japao,
Canad4, EUA e Oriente Médio.

De acordo com os termos do acordo provisério anunciado a 5 de novembro,
os restantes US$ 2 bilhdes que fazem parte desse acordo estdo previstos para serem
quitados uma vez que o acordo de médio prazo entre em vigor efetivamente. Quan-
do isso ocorrer, um adicional de US$ 1 bilhdo das reservas brasileiras serd posto
em disponibilidade. O total de US$ 3 bilhdes serd entdo pago aos credores para
quitar os atrasos referentes de 20 de fevereiro de 1987 a 1.° de outubro de 1987.
Desde 30 de dezembro de 1987, o Brasil pagou aproximadamente US$ 2,5 bilhoes
em juros aos bancos credores, cumprindo o pagamento dos juros de 1.° de outubro
de 1987 até 29 de fevereiro de 1988.

Os membros do Comité Assessor dos Bancos Credores sio Citibank, N .A.,
presidente; Lloyds Bank PLC e Morgan Guaranty Trust Company of New York,
vice — presidentes; Arab Banking Corporation, Bank of America N.T. e S.A., Bank
of Montreal, The Bank of Tokyo, Ltd., Bankers Trust Company, The Chase Man-
hattan Bank, N.A., Chemical Bank, Credit Lyonnais, Deutsche Bank AG, Manu-
facturer Hanover Trust Company e Union Bank of Switzerland.

(tradugao da Folha de S. Paulo)
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