por Claudia Safatle
de Brasilia

Entre a madrugada do
ultimo dia 9 e o dia 25 de fe-
vereiro de 1983 — data do
primeiro acordo de renego-
ciagdo da divida externa
brasileira — passaram-se
quase dez anos, trés gover-
nos, sete ministros da Eco-
nomia, trés tentativas de
acordos da divida e outros
trés acordos efetivamente
assinados mas malsucedi-
dos.

Agora, a expectatwa éde
que o acordo, em principio,
de reestruturac¢do da divi-
da de US$ 56 bilhoes, fecha-
do na quinta-feira junto a
cerca de seiscentos bancos
privados comerciais, seja
mais duradouro.

Foi um longo periodo de

' acertos e confrontos com a
' comunidade financeira in-

ternacional, que coincidiu

| com uma prolongada crise

econémica interna.

Ainda néo est4 claro se o
“acordo em principio”’ a
que chegaram o governo e
| 0 comité assessor dos ban-

Acertos ¢

bara o Pais. Parece, contu-
do, ndo haver dividas de
que este acordo — que ain-
da tem outras etapas a
cumprir — foi o melhor j4
feito pelo Brasil, desde o
inicio da crise da divida em
meados de 1982.

Segundo o ex-ministro
Mailson da Nobrega, trata-
se de um acordo “muito
bom”, qualidade identifi-
cada também por outros
negociadores da divida, no
passado recente, como o
ex-diretor da divida exter-
na do Banco Central (BC),
Anténio P4ddua Seixas.

H4, contudo, questoes
importantes a definir, in-
ternamente, para que seja
uma reestruturag¢do defini-
tiva da divida e ndo mais
um compromisso que fa-
lhou: a reforma fiscal e o
cumprimento do acordo
com o Fundo Monetério In-
ternacional (FMI), ambos
interligados.

‘“Se 0 mosaico ndo esti-
ver completo, este acordo
falhar4 como falharam os
anteriores’’, sublinhou
Mailson, que considerou,
ainda, um ‘“mérito pessoal
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do mmistro Marecilio e de
sua equipe a concluso da
negociacdo em meio a uma
crise politica interna muito
grave”’,

Ele disse que ouviu de
varios banqueiros credo-
res, entre as ultimas quinta
e sexta-feira, o seguinte co-
mentédrio: ‘““Nés fizemos
um acordo em principio
com o Brasil. Se o Senado
Federal aprové-lo, a socie-
dade brasileira estar§
aprovando’, o que trans-
cenderia, assim, a negocia-
¢d0 com um governo.

Quando, em dezembro de
1982, o presidente do BC,
Carlos Geraldo Langoni,
apresentou a comunidade
financeira internacional a
primeira proposta de rene-
gociagdo da divida exter-
na, ancorada num acordo
ampliado com o FMI,
imaginava-se que a crise
seria um problema tempo-
rdrio, marcado pela con-
tracdo dos financiamentos
internacionais de -curto
prazo que se seguiu & mo-
ratéria da divida do Méxi-
co. Situa¢do que levou ao
esvaziamento das reservas

. internacionais brasileiras.

A proposta levada pelo
governo brasileiro, na oca-
sido, foi, assim, assentada
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(Continuacdo da 19 pégina)
serfi'mcursos por
meio de um ‘“‘empréstimo-
- ponte’’ de US$ 5,5 bilhdes
bancado pelo Tesouro nor-
te-americano, Banco de
. Compensac¢des Internacio-
- nais (BIS) e um seleto gru-
| po de bancos credores. Foi
a Fase I, com as seguintes

caracteristicas:
® Projeto I — US$ 4,4 bi-
! 1hdes de dinheiro novo em-
prestados pelos maiores
bancos credores, com par-
celas de liberagdo condicio-

. nadas aos desembolsos das

. “tranches” do empréstimo
., do acordo ampliado do

't Fundo Monetério Interna- -
cional.

| eProjeto II — US$ 4,6 bi-
) lhges de refinanciamento
de amortiza¢des devidas
em 1983, por oito anos, dois
anos e meio de caréncia.

@ Projeto III — US$ 8,8

" bilhdes de rolagem de li-

" nhas comerciais de curto

i prazo.

® Projeto IV — US$ 9,4
bilhdes de rolagem de li-
nhas interbancarias. O va-
lor desse projeto acabou

‘it Sendo de USS$ 6 bilhdes.

O acordo com o FMI pre-

via uma taxa de inflagdo

i anual de 70%, mas antes de

i aprovado pela diretoria do
i Fundo o governo decretou

« uma desvaloriza¢do cam-
bial de 30%. A taxa de infla-

4 ¢do chegou a 211%, estou-

i rando todas as metas, o que
{ levou a suspensdo do de-
sembolso do FMI. Isso, en-
tre outras causas, levou os
bancos a uma interrup¢do
praticamente total de flu-
A Xos de délares para o Pais,

levando o governo a acu-
| mular atrasados de US$ 2,5

bilhdes em agosto de 1983 e
1 4 centralizacdo cambial
| imediata. Esta s¢ veio a ser

] revogada pelo Banco Cen-
4 tral em margo de 1984.

Numa tentativa de supe-
rar as dificuldades exter-
nas, o governo busca uma
nova saida, por intermédio
da Fase II da renegociagdo
da divida antes mesmo de

encerrado o ano de 1983. A

ik

manuteng¢do das linhas de
curto prazo, que na primei-
ra fase representou um
compromisso ndo escrito,
passou a ser uma decisdo
consolidada. Em 27 de ja-
neiro do ano seguinte, € as-
sinada a Fase II do acordo
com os bancos, contendo os
seguintes projetos:

e Projeto A — “New Mo-
ney . Facility Agreement”
(conhecido também como
projeto “Jumbo’’) reuniu
junto a quase oitocentos
bancos um empréstimo de
US$ 6,5 bilhdes. Esse di-
nheiro, junto com a libera-
¢do, pelo FMI, de parcelas
retidas, foi usado para pa-
gar os atrasados acumula-
dos desde 1983.

® Projeto B — ““Deposity
Facility Agreement”, en-
volvendo a rolagem de US$
5,4 bilhées, que correspon-
deu a reestruturagdo das
amortizagdes devidas em
1984 por nove anos com cin-
code caréncia.

® Projeto C — “Trade
Facility Agreement’’, mais
de duas centenas de bancos
credores se compromete-
ram a manter as linhas co-
merciais em US$ 10,3 bi-
1hdes.

e Projeto D — “Inter-
bank Facility Agreement’’,
através do qual os bancos
credores se compromete-
ram a manter linhas inter-
bancdrias no valor de US$ 6
bilhées nas agéncias de
bancos brasileiros no exte-
rior.

Além desses projetos, a
Fase II trouxe também
uma melhoria das condi-
¢des financeiras, com
‘“‘spreads’’ ligeiramente
menores e prazos maiores.

Neste periodo, o entdo
ministro do Planejamento,
Antonio Delfim Netto, pro-
moveu uma politica comer-
cial que mudou o patamar
das exportagdes brasilei-
ras, que sairam de US$ 21,9
bilhdes em 1983 para US$ 27
bilhdes em 1984, permitin-
do uma recomposi¢do das
reservas cambiais, que sal-
taram de US$ 700 milhdes
em 1982 para US$ 7,5 bi-
1hdes em dezembro de 1984.

Uma situagdo cambial
bastante confortidvel, na
época, que colocou o Pais
em condi¢des de se prepa-
rar para a negociagio da
Fase III da renegociagdo
da divida, j4 com a anuén-
cia do entdo presidente es-
colhido pelo Colégio Eleito-
ral para assumir em margo
de 1985, Tancredo Neves. A
Fase III, que, além de dis-
pensar a colocagdo de di-
nheiro novo pelos credores,
tinha outra inovag¢do — a
de montar uma renegocia-
¢do plurianual da divida —,
ndo passou da elaboragido
de uma minuta de acordo.

A inflagdo foi a

211%, para uma

meta de 70% do
FMI em 1983

Pretendia refinanciar toda
a divida a vencer entre os
anos de 1985 e 1991 — US$
52,1 bilhdes — com os ban-
cos privados. Como, neste
mesmo periodo, as metas
do acordo com o FMI j4 ha-
viam “ido para o espago”’
depois da sétima carta de
intengdes, a diretoria do
Fundo ndo apreciou a nova
carta enviada pelo governo

que estava prestes a ser

substituido, e o acordo com
os bancos ficou & espera da
nova equipe econémica.

Na Nova Repiiblica, sob
o comando do presidente
José Sarney, o acordo am-
pliado com o FMI foi can-
celado e as tentativas de
montar um crédito ‘‘stand-
by’’ terminaram mos-
trando-se inécuas, pela
propria postura do governo
contra um monitoramento
da economia brasileira pe-
lo FMI. Diante das idas e
vindas, a alternativa foi
prorrogar os termos do
acordo da Fase II até mar-
¢o de 1986, apdés o Plano
Cruzado, quando o governo

Acertos e moratoria

conseguiu firmar um acor-
do relativo apenas 4as
amortiza¢des devidas en-
tre 1985 e 1986 e a manuten-
¢do das linhas de curto pra-
zo. Um acerto sem o aval
do FML

No dia 20 de fevereiro de
1987, o governo decreta a
moratéria da divida e con-
gela os depdsitos interban-
cdrios e comerciais em

~agéncias de bancos brasi-

leiros no exterior. O supe-
raquecimento da econo-
mia, de um lado, e o atraso

cambial, de outro, levaram.

a um processo de esgota-
mento do saldo comercial e
das reservas cambiais.

O superdvit da balanga
comercial comegou a cair
ainda no primeiro semes-
tre daquele ano, chegando
a déficit, consumindo as re-
servas cambiais, que dimi-
nuiram de US$ 7,8 bilhdes
em maio de 1986 para US$
3,7 bilhdes em janeiro de
1987.

Pouco tempo depois, o
entdo ministro da Fazenda,
Dilson Funaro, é exonera-
do e seu sucessor, Luiz Car-
los Bresser Pereira, tenta
novamente um acordo mul-
tianual com os bancos, in-
troduzindo pela primeira
vez numa proposta brasi-
leira o conceito de “‘securi-
tizagdo” da divida. Tam-
bém n3o conseguiu con-
cluir o acordo.

Somente em setembro de
1988 o sucessor de Bresser
Pereira, ministro Mailson
Ferreira da Nobrega, assi-
na um acordo de reescalo-
namento plurianual da di-
vida, compreendendo o pe-
riodo de 1987 a 1993. Foi um
acordo complexo e contro-
vertido, envolvendo toda a
divida a vencer nesse pe-
riodo, de US$ 62,1 bilhoes.
Os principais pontos desse
acerto foram:

o Dinheiro novo — Pre-
via desembolsos de US$ 5,2
bilhées em quatro contra-
tos distintos: 1) Commer-
cial Bank Parallel Finan-
cing, estimado em US$ 2,8
bilhdes, vinculado & apro-
vagdo de empréstimos se-
toriais do Banco Mundial,

trazendo para os credores
a vantagem da conversido
da divida ao par e a possibi-
lidade de operagdes de ‘‘re-
lending”’ (reempréstimo).
2) Commercial Bank Co-
financing Agrement de US$
750 milhdes, também um
ativo vinculado a empreésti-
mos do Banco Mundial,
com prazo de doze anos,
cinco de caréncia, que va-
lia também para-a primei-
ra opgdo; 3) New Money
Bond (bénus de dinheiro
novo), previsto de US$ 1 bi-
lhdo, ativo que quase ndo
teve demanda; 4) New Mo-
ney Trade (crédito comer-
cial de médio prazo), esti-
mado em US$ 600 milhdes,
com caréncia de nove anos
e vencimento integral apos
esse periodo. Ao spread de
0,8125 (13/16 ao ano) sobre
a Libor (termina nesse
acordo a possibilidade de
juros pela prime rate)
acrescia-se uma taxa de
adesdo para atrair os ban-
cos, entre 0,375 e 0,125%,
dependendo do prazo da
adesdo. Quanto mais rapi-
da, maior a taxa.

® MYDFA — O _antigo
projeto II transformou-se,
nesse acordo, no Multi-
Year Deposit Facility
Agreement (MYDFA). O
periodo total de reescalo-
namento das amortizagdes
foi de vinte anos, sete de
caréncia, mas com paga-
mentos de parte do princi-
pal no periodo 1991/93.

e Linhas comerciais e in-
terbancérias — As primei.
ras deveriam ficar em US$
10,18 bilhdes e as interban-
carias em US$ 4,65 bilhdes
— ambas com prazo de du-
ragdo de dois anos e meio,
spread de 0,625% sobre a
Libor e a previsdo de que
US$ 1,8 bilhdo de divida in-
terbancdria seria transfor-
mado em comercial de cur-
to prazo.

® Bonus de saida — O
acordo trouxe ainda a op-
¢do pelo bonus de saida co-
mo alternativa ao MYDFA,
que poderia ser trocado a
uma taxa fixa de 6% ao ano
e 25 anos para resgate, com
dez anos de caréncia. Nes-
sa taxa de 6% estava embu-
tido um desagio de 3% so-
bre o valor de face da divi-
da velha.

O contrato de renegocia-
¢doimplicou a aceitagdo de
seis pontos polémicos: o
programa de reemprésti-
mo da divida externa (re-
lending) e dois programas
de conversdo, um ao par e
outro com desconto.

Do dinheiro novo previs-
to, os bancos desembolsa-
ram US$ 4,6 bilhdes e a ulti-
ma parcela, de US§ 600 mi-
lhdes, ficou retida devido
ao descumprimento das
metas do acordo com o
FMI. Em julho de 1989 N¢-
brega decretou uma nova
moratéria da divida. De
1980 a 1989, a despeito dos
acordos, o estoque da divi-
da brasileira cresceu de
US$ 64,2 bilhdes para US$
114,7 bilhdes.

A moratéria de 1989 acu-
mulou atrasados de cerca
de US$ 9 bilhdes e comegou
a ser suspensa em janeiro
de 1991, quando, j& sob a
gestdo do presidente Collor
de Mello, a entdo ministra
da Economia, Zélia Cardo-
so de Mello, resolveu ini-
ciar os pagamentos de 30%
dos juros a vencer a partir

desse més. O acordo sobre
0s atrasados envolveu ain-
da um pagamento em di-
nheiro de US$ 2 bilhdes e os
restantes US$ 7 bilhdes so-
mente agora, no proximo
més de agosto, comeg¢ardo,,,
a ser pagos com 0s bénus. -
dos atrasados, que serao
emitidos pelo Tesouro Na-
cional.

Em outubro de 1990, Zé- -
lia Cardoso de Mello apre-..,
sentou ao comité de bancos -
0 que pretendia ser a prao.,,,
posta de renegocia¢do plu- --
rianual e definitiva da divi-.,,
da externa. Nessa proposta--
0 governo brasileiro decide, .,
limitar os pagamentos de-"
correntes do acordo a “ca-, ..
pacidade fiscal’”’ do Tesou-
ro Nacional, e, obedecendo
a esse novo conceito, libe-
rou os pagamentos da divi- ..
da do setor privado. A equi-
pe econémica também tor-
nou voluntirias as linhas
de comércio interbanca-
rias de curto prazo, como
prometia na proposta, e
apresentod. um ‘“menu”’ de
opgdes para a reestrutura- .
¢do da divida com os ban-
cos privados por 45 anos
sem garantias. Essa pro-
posta nem chegou a ser dis- ...
cutida pelo comité de ban- -
cos, que, com o apoio de or-,, ,
ganismos internacionais; -
como FMI e Banco Mua- "
dial, conseguiu separar a -
negociagdo dos juros atra-
sados do acordo multiaw-
nual. A equipe de Zélia Car-,,,
doso de Mello conseguiu i
concluir apenas a negocia-,:,
¢do sobre os atrasados,
sendo substituida, em se:-,
guida (inicio de maio de~
1991), pelo ministro Marci-,
lio Marques Moreira. ‘

As opgdes oferecidas pelo ',
entdo negociador da divi-:-.
da, embaixador Jorio
Dauster, compreendiam .
trés alternativas:

® BoOnus de cupom zero
— Divida permutdvel de
até US$ 60 bilhdes, 45 anos
de prazo, juros implicitos
de 9% ao ano, ao portador e
sem garantias. O resgate
desse papel ocorreria em
leiloes trimestrais.

e Bonus de reducdo de
juros — Prazo de 25 anos,
juros crescentes até o déci-
mo ano, quando seria fixa-
do em 7% ao ano, ao porta-
dor, sem garantias.

e Bonus de saida — Pra-
zo de quinze anos, juros
crescentes até o quarto
ano, quando seria fixado
em 3% ao ano, também ao
portador e sem garantias.

J4 o acordo em principio, .
fechado na iltima quinta- -
feira pelo governo oferece,
num mecanismo de com-
plexa engenharia financei- .
ra, sete opgdes. Mas a ex-
pectativa do governo é de'’
que as opg¢des dos bancos
credores recaiam basica-"’
mente, cerca de 80%, em

dois instrumentos: o par

bond e o discount bond (bo-
nus ao par e bonus com des-
conto). Caso a escolha dos
credores ndo obede¢a a um
equilibrio concebido na ne-
gociagdo, o governo brasi-
leiro tera a oportunidade,
conforme cldusula prevista
no acordo, de solicitar uma
nova rodada de opg¢des. A
partir do perfil da escolha
dos bancos € que serd pos-
sivel saber, exatamente,
quanto o Pais pagara de ju-
ros ao ano, a partir do acor-
do.



