Podro Bodin de Moraes *

m sua recente visita a Washington a
ministra da Economia Z¢lia Cardoso
de Mello reafirmou o interesse em iniciar a
negociagio externa “brevemente”, assim
que estiver concluida a revisdo dos nime-
ros do orgamento e definidas as necessida-
des de financiamento associadas ao ajuste
fiscal.
: 5§ 1mportante deixar claro que a meta
da"renegociagio externa que se aproxima
indo poderd ser a de desagiar toda a divida
pela cotagio do mercado secundério. E de
se prever que a divida junto a instituigdes
oficiais ndo sofrerd qualquer redugéo no
seu valor de face. O pais no maximo
_ conseguiré alterar o perfil dos encargos e
‘obter ﬁnancnamentos adicionais. Com re-
-lacao a divida bancéria, o recente acordo
firmado entre 0 México e Comité Assessor
«de Bancos em julho-de 1989 torna explicita
a posicdo dos bancos credores de aceitar
alguma reducdo no valor de face de seus
créditos.
=+ Comité Assessor de Bancos tem afir-
'mado que 0 caso -mexicano constitui-se
numa excecdo dificilmente repetivel. So-
;mente paises que tenham passado por
ajustes tdo profundos e radicais quanto os
;ogorridos na economia mexicana pode-
‘riam receber tratamento semelhante. Além
«disso, a decisdo tomada por alguns bancos

credores no final de abrif de processar o
governo peruano pelo ndo-pagamento de
juros sinaliza inequivoco endurecimento
na posicdo destes bancos em relagdo aos
paises devedores.

Tendo em vista a posigdo dos bancos
credores, ¢ fundamental que se conhegam
as conseqiiéncias para a economia brasilei-
ra de um acordo nas bases do mexicano
antes de nos sentarmos & mesa de negocia-
Gao.

Segundo os ultimos dados divulgados
pelo Banco Central o endividamento ex-
terno total do Brasil era estimado no final
de 1989 em USS$ 114,7 bilhdes. A divida
para com bancos estrangeiros era de US$
72,1 bilhdes, sendo USS$ 56,8 bilhdes refe-
rentes a empréstimos de médio e longo
prazos ¢ USS 15,3 bilhdes relativos a ope-
ragdes de curto prazo. Dessa divida de
curto prazo, USS$ 4,6 bilhdes referiam-se a
parcela de juros ndo paga vencida ao lon-
go do ano passado. A manutengdo, nos
primeiros meses do corrente ano, da politi-
ca de acumulagdo de reservas, via ndo
pagamento de encargos, elevou a divida
ndo registrada junto aos bancos estrangel-
ros em cerca de USS 1,2 bilhdo, o que
coloca a divida externa total hoje na casa
dos USS 116 bilhdes.

Em julho de 1989 o governo mexicano
e 0 Comité Assessor dos Bancos firmaram
um acordo referente a quase totalidade da
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A divida e o Meéxico,

divida bancaria de médio e longo prazo
daquele pais, compreendendo um total de
USS 48.4 bilhdes. O acordo oferecia aos
bancos credores um cardapio de opgdes
com trés itens. O primeiro era a troca da
divida antiga por titulos de 30 anos, ren-
dendo LIBOR mais 0,81% ao ano, com
um desconto de 35% sobre o total conver-
tido. O segundo era a troca da divida
antiga sem qualquer desagio por titulos
‘também de 30 anos, rendendo uma taxa de

juros fixa de 6,25% ao ano. O terceiro -

item aplicar-se-ia aos bancos que ndo op-
tassem pelas duas alternativas anteriores.
Estes deveriam conceder novos emprésti-
mos ao Meéxico ao longo dos proximos
quatro anos no montante de 25% das
respectivas “exposures” de médio e longo
prazos. Os novos empréstimos teriam pra-
zo de maturidade de 15 anos, com caréncia
de 7 anos, e renderiam taxa LIBOR acres-
cida de um “spread™ de 0,81% ao ano.

Tanto o principal dos dois titulos de 30
anos quanto 18 meses de juros sermam
garantidos pela caugio de titulos do Te-
souro americano (ou titulos semelhantes
em outras moedas), previamente adquirt-
dos com recursos oriundos de emprésti-
mos de organismos internacionats € das
reservas do pais.

Na analise das implicagdes de um
acordo nos moldes do mexicano sobre a
economia brasileira supde-se que a rene-

gociagdo externa abrangera as dividas de
médio e longo prazo junto aos bancos
estrangeiros, inclumdo-se ai todo o mon-
tante de juros em atraso. Assim sendo, o
total da divida a ser renegociado seria no
caso brasileiro de US$ 62,6 bilhdes.

" No Meéxico, USS 19,8 bilhdes (41%)
da divida antiga abrangida pelo acordo
foram convertidos nos titulos desagiados,
USS 22,8 bilhoes (47%) dirigiram-se para
os titulos sem desagio com juros fixos e 0s
USS 5,8 bilhdes (12%) remanescentes es-
colheram a opgdo do dinheiro novo. No
caso brasileiro supde-se que 50% da divi-
da antiga sejam convertidos no titulo de-
sagiado e-que os outros 50% optem pelo
segundo titulo. Dadas as provisdes ja fei-
tas pela grande maioria dos bancos credo-
res, € de se esperar que a opcao do dinher-
r0 novo seja exercida por um numero bem
reduzido de instituides.

Os beneficios associados ao acordo po-
dem ser medidos de diferentes maneiras.
Aqui serao mensurados calculando a re-
dugdo nos pagamentos de juros que tal
acordo implicaria.

Nos tltimos anos as amortizacdes dos

- empréstimos contraidos junto aos bancos

tém sido automaticamente refinanciadas.
Assim sendo, pode supor-se que os encar-
gos da divida. caso ndo seja assinado ne-
nhum acordo, resumir-se-30 a0 pagamen-

. to de juros. Neste caso os encarges
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relativos & divida de médio e longo prazos
Junto aos bancos estrageiros (incluindo ai
os atrasados), considerando-se uma taxa
LIBOR de 8,75% ¢ um spread de 0,81%,
seriam de USS 6,1 bilhdes por ano. |
Sob o acordo os pagamentos de juros
referentes aos dois novos titulos seriam de
USS 3,9 bilhdes por ano. A esse total
devem ser somados 0s encargos relativos &
divida contraida para garantir o principal
¢ 0 pagamento dos 18 meses de juros. A
aquisicdo de um titulo do Tesouro ameri-
cano com valor de face de USS 62,6 bi-
1hdes e resgatavel em 30 anos custaria hoje
USS 3.89 bilhdes (a rentabilidade de tal
titulo era no micio do més de 9% ao ano).
Supor-se-a, tendo em vista o plano Brady,
que organismos internacionais financia-
riam integralmente esta aquisicdo & taxa
Libor acrescida do spread de 0,81%. As-
sim sendo. os encargos de juros relativos a
garantia do principal seriam de US$ 346

milhdes por ano. A garantia de 18 meses

de pagamento de juros exigiria a disponi-
bilidade de US3 6,15 bilhdes em novos
recursos. Supoudo-se que estes recursos
tenham um custo de Libor mais spread de
0,81%. e que, quando ndo utilizados, se-

jam remunerados & taxa Libor, as despesas

liquidas com tal garantia ficariam na casa
de USS 48 milhdes por ano.

Os encargos com juros e garantias sob
o acordo seriam. portanto, de US$ 43
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bilhdes ao ano, o que implicaria uma re-
dugdo anual de USS 1,8 bilhdo nas trans-
feréncias ao exterior. A conta global de
juros do Balango de Pagamentos passaria
dos atuais USS 11,2 bilhdes para US$ 9,4
bithdes, ou seja, uma queda de 16%.

A redugao de USS 1,8 bilhdo nos
Juros deixa claro que a contribuigdo da
renegociagdo externa para a atual meta
de ajuste fiscal de cerca de 10% do PIB
aludidos pela ministra da Economia seria
muito pequena. Se toda a divida externa
junto aos bancos estrangeiros fosse pas-
sivo do governo, o acordo. implicaria
uma redugdo nas necessidades de finan-
ciamento do setor publico de apenas
0,5% do PIB.

Tendo em vista os limitados beneﬁ-
cios advindos de um acordo nas mesmas
bases do assinado pelo México, ¢ dificil
deixar de utilizar a expressdo too much
ado about nothing para resumir seus re-
sultados. A insisténcia por parte dos
bancos credores de que as concessOes
embutidas no acordo mexicano deli-
neiam “os limites do possivel” levara
inevitavelmente ao impasse. A solugdo
em bases permanentes do problema da
divida externa exigira desagios muito
maiores do que o8 contldos no acordo do
México.

* Professor do Departamento de Economia da
PUC-RJ, PhD em Economia pelo MIT



