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‘‘Subsidios para a renegociagio

da divida externa’’*

PREMISSAS

A orientagd0 do proéximo governo quanto
ao problema da divida externa deveria tomar como
referéncia as seguintes premissas:

1) no fundamental, a atual crise do balango de
pagamentos do Brasil ndo se deve a malbara-
tamento dos empréstimos tomados no passado,
ao contrario do que aconteceu em outros pafses;

2) do mesmo modo, nfio cabe ao pafs a exclusiva
responsabilidade pelo montante atual da divida:
0 que devemos hoje ao exterior é pelo menos o
dobro do que deveriamos caso nfo tivesse ocor-
rido, a partir de 1979, a forte deterioragio de
nossas relagSes de intercAmbio comercial ¢ a
violenta elevagio das taxas de juros — aconteci-
mentos de que fomos vitimas, nfio autores;

3) apesar disso, os encargos do ajustamento a
nova situacdo mundial t8m recaido exclusiva-
mente sobre n6s. O pesado 8nus da crise no foi
compartilhado pela comunidade financeira
internacional nem pelo principal pais-sede dos
bancos credores (Estados Unidos);

4) o custo desses encargos para o pafs pode ser
avaliado por dois indicadores simples mas dra-
maticos: entre 1980 e 1984 a renda nacional por
habitante declinou 11 por cento; no mesmo pe-
riodo o emprego industrial e a massa de salérios
desse setor cafram mais de 20 por cento;

Relatério da COPAG

$) tal sacrificio representou a contrapartida da

politica econdmica contracionista destinada a
assegurar as transferéncias liquidas de bens ¢
servigos (nfo fatores*), ao exterior, mediante a
contragio da demanda global (e, portanto, das
importagdes), e uma politica agressiva de expor-
tagles. Assim, em 1983-1984 o Brasil transferiu
ao exterior cerca de USS$ 16 bilhdes (exportagdes
menos importagdes de mercadorias e servigos
nflo fatores*). O coeficiente de importagSes do
pais (importagdes como proporgio do PIB) foi
reduzido de 11 para 6 por cento entre 1978 ¢
1984; no mesmo perfodo o coeficiente de expor-
tagdes elevou-se de 6,5 para 11,5 por cento;

6) outro fator importante para viabilizar os supe-

révits comerciais foi a susbstituigdo de importa-
¢des, tanto no que se refere a bens de capital e
insumos industriais como ao petrdleo. Nesse
tltimo aspecto, basta mencionar que a produ-
¢30 doméstica de petrbleo cresceu mais trés
vezes entre 1979 ¢ o final de 1984, aumentando
sua participagio no consumo nacional desse
produto de 14 para 46 por cento. Isto para ndo
mencionar a substituicio dos derivados de pe-
tréleo por energia elétrica ou alcool hidratado.
Poucos paises realizaram um esforgo de mudan-
¢as estruturais t4o significativo;

7) no contexto da crise de balango de pagamentos

¢ da politica de ajustamento praticada, um
custo adicional que merece ser ressaltado refe-

* Este & um dos relatérios preparados no inicio de 1985 pela COPAG — Comiss3o do Plano de Governo

— para o presidente Tancredo Neves.
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re-se a supervisdo da economia nacional pelo
Fundo Monetario. Tal supervisdo, baseada em
critérios e objetivos estreitos, ndo sd retirou
autonomia da politica econdmica nacional
como foi ineficaz quanto aos resultados perse-
guidos de estabilidade de pregos e ordenamento
financeiro;

8) temos a convicglo de que o Brasil deve e pode
melhorar as condi¢Oes de negociacdo de sua di-
vida externa, para aliviar as transferéncias de
recursos feitas ao.exterior. A politica governa-
mental referente a divida externa desde 1980 foi
essencialmente passiva e ndo explorou todas as
possibilidades de entendimentos mais favora-
veis ao palis;

9) por outro lado, nfo é admissivel que um pais
pobre como o nosso transfira anualmente, du-
rante prazos longos, em torno de 4 por cento de
sua renda nacional para o exterior. Do ponto de
vista social e politico chegou-se ao limite de
tolerincia aos sacrificios impostos pelo declinio
da renda por habitante e do emprego, simulta-
neos com o declinio das despesas sociais do go-
verno, a contra¢fio dos investimentos, a desor-
dem financeira e o descontrole da inflagfio.

AS IMPLICACOES DAS
TRANSFERENCIAS AO EXTERIOR

E fundamental ter presente que o problema
das transferéncias de renda ao exterior desdobra-se
em duas dimensdes:

1) as transferéncias em si mesmas comprometem
gravemente a taxa de poupanga da economia,
diminuindo-a em cerca de um tergo, reduzindo
assim o investimento e prejudicando o cresci-
mento futuro da economia e do emprego;

2) contribuem também para os desequilibrios no
sistema financeiro, caracterizados pela deterio-
ra¢fio das financgas publicas e pela elevadissima
taxa de juros, além de seus efeitos no processo
inflacionério.

A influéncia adversa dessas transferéncias
sobre a taxa de inflagdo deu-se a partir das maxi-
desvalorizagdes do cruzeiro, pela concorréncia das
exportacdes com as necessidades do mercado inter-
no (por exemplo, produtos agricolas em 1983) e
pelo elevado custo do dinheiro, que decorre em
parte das pressdes financeiras do setor pablico.

De fato, tem cabido ao governo a principal
responsabilidade para financiar as transferéncias
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ao exterior, mediante emissdo de titulos, operagdes
de crédito, aumento de impostos e amplia¢do dos
meios de pagamento, circunstincias que empur-
ram e sancionam o processo inflacionéario.

Um exemplo de pressdo junto ao sistema
bancario refere-se 4 divida das empresas estatais,
hoje equivalente a 14 por cento do PIB (Cr$ 56 tri-
Ihdes de cruzeiros em dezembro iltimo). O fato de
esta divida ser financiada em sua maior parte com
recursos externos foi decisivo para seu rapido cres-
cimento em face das maxidesvalorizagdes e da po-
litica cambial posterior a fevereiro de 1983). Isto
para ndo mencionar o fato de que 0 governo assu-
miu grande parte do risco cambial e o custo da di-
vida externa das empresas e bancos privados via
Resolugdo n? 432, Circular n® 230 e outras.

OBJETIVOS DA NOVA POLITICA

Neste contexto a reducdo substancial das
transferéncias ao exterior deve constituir um obje-
tivo central do novo governo, simultaneamente
com a recuperacio de autonomia de sua politica
econdmica.

A médio e longo prazo, a matriz de solu-
¢Oes basicas para esses problemas envolve: 1)
maiores contribuigdes das na¢des desenvolvidas as
institui¢des oficiais de crédito; 2) revisdo e atuali-
zagdo dos critérios de condicionalidade do FMI; 3)
novas alocagdes de DES; 4) cessacdo das pressdes
protecionistas sobre as exportagdes dos paises em
desenvolvimento; 5) redugfio das taxas de jurcs,
mediante mudangas na politica econdmica norte-
americana e diminuigfio das taxas de risco (spreads)
adicionadas aos juros; 6) implementagfo de esque-
mas de capitalizagdo dos juros.

Portanto, as discussOes sobre a transferén-
cia de servigos devem conduzir o Brasil aos féruns
internacionais, como o Comité Interino do FMI e
0 Comité de Desenvolvimento do Banco Mundial,
e, principalmente, a intensificar e dar maior densi-
dade e conseqiiéncia as reunides periddicas dos
governos dos paises devedores, como as de Carta-
gena e Mar del Plata. Dificilmente o status quo da
ordem financeira internacional serda mudado por
pressdo de um devedor isolado. Um novo esforgo
de cooperagdo é, portanto, imprescindivel.

A CAPITALIZAGAO DOS JUROS

A possibilidade de capitalizagdo de juros
poderé permitir uma solugio positiva, a curto pra-



zo, das dificuldades do balango de pagamentos e
das transferéncias excessivas de recursos ao exte-
rior. Tal alternativa, além de tecnicamente vidvel,
n3o leva necessariamente a um confronto com a
comunidade financeira internacional. Por outro
lado, é superior 4 obtencdo do chamado ‘‘dinheiro
novo”’, tipo empréstimos ‘‘jumbo’’ (a qual nio
deve, porém, ser necessariamente descartada).

Do ponto de vista pratico, ndo se objetiva
gerar déficits comerciais, mas superavits mais mo-
derados que permitam realizar:

1) uma politica de importagdes condizente com
um crescimento razoavel e sustentado da produ-
¢40 e do emprego;

2) uma politica de exportagdes mais racional e
ajustada as necessidades do mercado interno;

3) manter um nivel minimo de reservas equivalente
a quatro meses de importagdes.

As principais caracteristicas do esquema de
capitalizagdo seriam:

1) capitalizagdo de uma parcela da conta anual de
juros. A capitalizagdio integral esbarraria prova-
velmente em resisténcias insuperaveis por parte
dos credores. Além disso, as projegdes para os
préximos anos sugerem que a capitalizagfio par-
cial seria suficiente para produzir um signifi-
cado alivio no balango de pagamentos;
execugio da capitalizagio dos juros dos emprés-
timos de organismos financeiros internacionais,
dos bdnus e das linhas de crédito comerciais de
curto prazo. A capitaliza¢fo seria feita em rela-
¢d0 aos juros da divida bancaria de médio e
longo prazos, a qual corresponde talvez a trés
quartos da divida total de igual prazo;

a capitalizagdo n3o implica que o pais obtenha
taxas de juros fixas.  Em principio, prevalece-
riam os juros de mercado. Contudo somente
uma parcela desses juros seria paga em divisas
nas datas de vencimento previstas em contrato;
a outra se transformaria em obriga¢do externa
do Banco Central, sendo coberta por instru-
mento financeiro adequado;

os critérios propostos para definir a parcela
da conta de juros aser capitalizada tém sido os
seguintes:
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a) fixacdo de um limite superior para a fracdo
das receitas de exportagio destinada ao pa-
gamento efetivo dos juros (20/25 por cento);

b) capitalizagfo da diferenca entre o juro nomi-
nal e a inflagdo externa;

¢) fixacdo da referida parcela com base na
experiéncia recente;

d) defini¢do de uma taxa de juros considerada
“normal’’ (segundo padrdes historicos) e ca-
pitalizagdo da diferenca entre essa taxa ¢ a
taxa de juro efetiva.

E possivel apresentar pros e contras para cada
um desses critérios, relacionados com proble-
mas do tipo: incerteza sobre a suficiéncia ou
insuficiéncia de capitalizagdo para garantir poli-
ticas de comércio exterior e de reservas adequa-
das; acumulag3o excessiva de reservas; cresci-
mento excessivo de importag®es; inconvenién-
cia de critério em face das mudangas na conjun-
tura econdmica internacional. Em qualquer das
hipoteses, procurar-se-& evitar o agravamento
da relagdo divida liquida sobre exportagOes;

$) uma proposta alternativa as anteriores, mas
coerente com seu espirito, consistiria em reali-
zar a capitalizagdo de modo a que o pais manti-
vesse um nivel adequado de reservas (por exem-
plo, quatro meses de importagdes), no contexto
de uma politica de comércio exterior compativel
com o crescimento sustentado (5-7% anual) da
economia e¢ do mercado interno;

6) as negocia¢des das condi¢des de prazo para a
amortizagdo do principal do empréstimo corres-
pondente aos juros capitalizados deverdio. ser
objeto de tratamento cuidadoso, porquanto
tém Obvias e importantes aplicagdes sobre o
perfil de vencimentos da divida;

7) acertada a estratégia de capitalizagio dos juros
e o critério para implementa-la, restaria definir
a utilizagdo da contrapartida (em cruzeiros) dos
juros capitalizados. Essa, ademais de constituir
um importante instrumento da politica de sa-
neamento financeiro, podera refinanciar parte
do servigo da divida externa dos devedores fi-
nais € para a capitalizagio de empresas nacio-
nais. Deve-se evitar os riscos de desnacionaliza-
¢do e de utilizagdo do instrumento para substi-
tuir o ingresso normal de novos investimentos
diretos.

O PROBLEMA DO RELENDING

A questdo do refinanciamento dos servigos
dos devedores em moeda estrangeira suscita um
importante problema que deveria ser resolvido
pelo novo governo, & margem da questdo da capi-
talizagdo dos juros. Referimo-nos ao fato de que
0s empréstimos aos bancos estrangeiros por conta
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dos projetos 1 e 2 (no futuro apenas projeto 2 no
contexto da atual estratégia de dispensar ‘‘dinheiro
novo’’) depositados no Banco Central n#o sio alo-
cados automaticamente aos tomadores mas devem
ser reemprestados (relending) a estes pelos pro-
prios bancos.

Tais reempréstimos tém sido feitos dentro
de condigdes verdadeiramente extorsivas, com co-
branga de comissdes que chegam até 4%, pois:

a) os bancos estrangeiros que emprestam ao Ban-
co Central tém garantia do Tesouro Nacional,
nfo tendo, portanto, motivos para reempresta-
rem a nfio ser em condigdes excepcionalmente
favoraveis de remuneracfio;

b) em geral os tomadores que recorrem ao relen-
ding s8o empresas publicas ou tesouros esta-
duais cujo acesso ao mercado doméstico é mais
restrito.

O mecanismo descrito é lesivo ao pals e de-
vera ser corrigido prontamente pelo novo governo,
mediante providéncias legais adequadas, que po-
derdo ser analisadas mais detalhadamente pelas
novas autoridades.

CONDICOES DE CURTO PRAZO E
RESTRIGCOES DOS CREDORES

Na execugio prética da politica econ6mica
com relagdo 4 divida externa, as autoridades eco-
ndmicas do novo governo deverdo levar em conta
dois aspectos que condicionaro a forma mais efi-
caz para implementar as orientagdes anteriores:

1) pelas estimativas feitas, mesmo admitindo um
arrefecimento das exportagdes, um crescimento
razoavel das importagdes (7,1% total e 24%
para as importagdes que excluem o petrdleo) e
manutengio do nivel de reservas, a situagdo de di-
visas cambiais do pais em 1985 provavelmente
nfo ser critica (embora possa piorar no final
do ano). Essa circunstincia n3o obscurece o
fato da inviabilidade (e indesejabilidade) a mé-
dio e longo prazos da estratégia de negociagfio
da divida externa do atual governo, mas certa-
mente deve ser levada em conta na defini¢3o do
timing da politica do novo governo;

2) a curto prazo, os dois fatores de maior vulnera-
bilidade para o Brasil nas negociagdes com os
credores sfo:
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a) possibilidade de erosido de linhas de crédito
comercial de curto prazo (cujo total hoje é
da ordem de US$ 10 bilhdes), com perdas
inevitaveis e rapidas de reservas cambiais;

b) os efeitos potenciais de uma nova crise cam-
bial sobre a ja bastante grave conjuntura
inflacionaria herdada do atual governo.

Ao mesmo tempo, nfo se deve deixar de le-
var em conta que:

1) o préximo governo comega sua gestdo com o
apoio da ampla maioria da popula¢io e de to-
das as forgas vivas da na¢fo, além da simpatia
internacional, circunstincias que lhe favorecem
obter conquistas iniciais significativas na nego-
ciagiio da divida externa;

2) a estratégia relativa 4 divida externa conduzida
pelo atual governo néo explorou de forma ade-
quada a possibilidade de:

a) negociar com os credores externos prevale-
cendo-se de sua heterogeneidade, uma vez
que suas areas de especializagiio, tamanho,
grau de vulnerabilidade, paises-sede nem
sempre coincidem em todos seus aspectos e
interesses;

b) recorrer a mecanismos nfo convencionais
como forma de obter melhores condigdes de
crédito. A titulo de exemplo, mencionamos
o uso das necessidades de importagfio como
alavanca para obter novos créditos em moe-
das mais favoraveis e a taxas subsidiadas;
acordos bilaterais de comércio; convénios de
crédito reciproco.

FMI E RENEGOCIACAO
PLURIANUAL

A partir do seu inicio o novo governo de-
veré defrontar-se com duas questdes extremamente
relevantes para divida externa brasileira: a sétima
carta de intengBes para o FMI e a renegociagdo
plurianual da divida.

No que se refere ao FMI, ha consenso entre
os analistas econ8micos de que em 1985 o pais di-
ficilmente cumprirA as metas do ajustamento
interno acertadas no tocante d base monetéria, ao
superavit operacional do setor piblico e A inflagio.

Alternativa, no caso, sera rediscutir com o
Fundo os termos das metas de ajustamento, pro-
curando ndo s6 estabelecer metas realistas como
introduzir novas condicionalidades do tipo:



1) taxa minima de formagio de capital;

2) nivel minimo de reservas cambiais;

3) elevaco das importagdes em ritmo compativel
com uma taxa razoivel de crescimento econ6-
mico;

4) despesas na area social.

Esse processo de renegociagdo devera ser
dificil, mas coloca-se como opg¢lio mais adequada
do que a simples ruptura com o FMI, com todas
suas conseqiléncias negativas a curto prazo no
tocante a ingresso de divisas (US$ 1,6 bilhdo neste
ano, como crédito do préprio Fundo) e aos enten-
dimentos com os bancos e paises credores.

Quanto A renegociagio plurianual das amor-
tizagOes da divida brasileira n3o hé certeza que se
chegue a termo antes do final do atual governo.
Em todo caso, convém ter presente, de maneira
sucinta, seus principais aspectos:

1) a renegociago baseia-se em suposi¢des otimis-
tas sobre o comportamento futuro das exporta-
¢des brasileiras (crescimento ininterrupto de
10% ao ano, até 1991) e das taxas de juros inter-
nacionais (Libor média de 9,5% anual em 1986-
1991);

2) mesmo assim, o Brasil deveria transferir anual-
mente ao exterior cerca de US$ 9 bilhdes de
délares, o0 que representaria um grande sacrifi-
cio para seu desenvolvimento;

3) além disso, e apesar do sacrificio, o pafs conti-
nuaria exposto aos mesmos riscos que o levaram
4 insolvéncia externa no inicio desta década, ou
seja, o impacto negativo de uma alta taxa de
juros internacionais, uma retragfio do comércio
mundial e uma deterioragiio das relagles de
troca;

4) a maior novidade do acordo é o seu carater mul-
tianual. Este aspecto melhora o perfil de venci-
mentos da divida e reduz a freqiiéncia de nego-
ciagdes futuras e o conseqilente desgaste. No
entanto, n3o apresenta vantagem essencial para
o pais devedor, na medida em que legitima as
atuais regras de conduta. A negociagio multi-
anual é de interesse de banqueiros privados,
para evitar maiores dificuldades na administra-
¢lio do passivo e precaver-se das criticas dos
seus acionistas e depositantes;

5) a proposta inicial das atuais autoridades brasi-
leiras apresenta basicamente trés aspectos posi-

tivos: a) a eliminac¢o da prime como taxa de re-
feréncia, jA que ea tende a estar num patamar
superior 4 Libor; b) a redugdo do spread de 2%
a.a. para 1,125% a.a.; c) estd-se examinando a
possibilidade de retirar os bancos brasileiros do
Projeto 2 (reescalonamento da divida vincenda),
que teria como contrapartida uma redugéio pro-
porcional do crédito interbancério (Projeta 4).
Embora em termos de recursos estas operagdes
possam compensar-se seriam vantajosas para o
Brasil, dada a instabilidade potencial dos crédi-
tos interbancérios;

6) do lado negativo destacam-se os seguintes
aspectos:

a) o nivel das reservas internacionais deverd
manter-se abaixo do limite minimo equiva-
lente ao valor de 3 a 4 meses de importagGes,
permanecendo, portanto, uma situaglio
cambial fragil, inclusive diante de qualquer
tipo de desequilibrio transitério. A imposi-
¢lo desta situacio cambial extremamente
restrita: evidencia-se pelo fato de que nos
anos de 1986 ¢ 1988 o Brasil nfo sé nfio cap-
taria recursos novos junto aos bancos priva-
dos como inclusive pagaria, além dos juros,
uma parte do principal;

b) na melhor das hipéteses, isto €, se todas as
condigdes e previsSes se realizarem, a partir
de 1989 o Brasil teria que voltar ao mercado
e captar, além dos recursos oficiais, fresh
money junto aos banqueiros privados
(US$ 1,7 bilho em 1989, US$ 2,4 bilhdes em
1990 e USS$ 3,6 bilhdes em 1991), segundo
estimativas do Banco Central;

c) embora a proposta das autoridades brasilei-
ras de 15 de novembro de 1984 nio faga refe-
réncia 4 supervisdo do FMI no periodo 1985-
1991, divulgou-se ue este aspecto estd sendo
negociado. Tal supervisdo pode ser legal-
mente enquadrada no mecanismo de consul-
ta e troca de informagdes de rotina do artigo
4° do convénio constitutivo do FMI. No
entanto, & necessario chamar a aten¢fio para
a experiéncia mexicana a esse respeito. Neste
caso, n3o s6 se explicitou a ampliaclio ¢ o
aprofundamento destas consultas, como se
anexou as clausulas de nfio cumprimento do
contrato uma que trata especificamente desta
supervisfo.
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