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1. Introducdo

O Governo apresentou aos bancos credores internacionais
uma proposta inovadora para a renegociacdo da divida externa
brasileira. Pela primeira vez, a questdo é tratada de forma a
conciliar em carater permanente os aspectos econdmicos e
politicos que envolvem os interesses das partes — sociedade bra-

sileira e credores internacionais.

O Estado ¢ responsavel por 9% da divida externa. Por
conseguinte, qualquer proposta vidvel de pagamento desta divi-
da tem que levar em conta a sua capacidade efetiva de gerar re-
cursos liquidos, isto €, os limites para a reahzacao de superavits
primarios no setor publico.

Tais limites s30 condicionados pelo atendimento 4s deman-
das sociais por crescimento econdmico e & correspondente ofer-
ta de bens e servigos publicos. Além disso, dada a natureza es-
tatizada da divida externa, a questdo tem que ser vista dentro
da moldura geral da divida do setor piblico como um todo, ou
seja, as dividas interna e externa sdo faces da mesma moeda. A
tentativa de efetuar o pagamento da divida externa as custas de
crescimento da divida interna ou de emissZo monetaria conduz
a pressdes inflacionarias crescentes, que resultam na hiperinfla-
¢&o. Esta fol a experiéncia dos anos 80.

Por isso, a distribuic@o dos recursos gerados pelo superavit
primario entre 0s servicos das dividas interna e externa tem que
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ser dosada de forma a compatibilizar o cumprimento dos com-
promissos externos do Pais com a estabilizacio dos precos inter-
nos ¢ a reiomada do desenvolvimento.

A observéincia dos limites da capacidade de pagamento do
Pais também atende aos interesses dos credores. Dessa forma,
0s bancos terdo condi¢des de receber integralmente seus crédi-
tos, evitando novas e desgastantes rodadas de renegociagio no
futuro. Solucdes paliativas levariam o Pais, cedo ou tarde, a in-
terromper novamente seu fluxo de pagamentos externos. Trata-
se, em ultima analise, de um convite aos bancos a se associarem
a0 desenvolvimento brasileiro. Desta associacio, todos, credores
externos e sociedade brasnlelra, saem ganhando.

Isto é possivel porgueé’ o ‘setor pablico € economicamente
solvente, requerendo apenas um periodo de refinanciamento do
servico de sua divida externa. Com isso, abre-se 0 espa¢o neces-
sario para a estabilizacdo interna e a retomada do crescimento.

2. ‘A Divida Ex_ter_na'
e suas Conseqiiéncias
Antes,do G'ovemo Collor

‘A estratégia de desenvolvimento com endmdamento exter-
no na década de 70 estava baseada em tres pressupostos:

1. Taxas de’ inflacdo moderadas nos palses centrais, princi-
palmente nos Estados Umdos

2. A manutencao daq taxas de juros externas reais dentro
da trajetoria historica. g

3. Possibilidade de- refmanmamento da parcela do prmc:pa]
¢ dos juros da divida .externa. ... .

As duas primeiras condicdes garantiam o EC]Ulllbl'lO de con-
tratos baseados em -taxas de juros flutuantes. O terceiro pressu-
posto refletia a necessidade da manutengdo do fluxo de entrada
de recursos externos, dado o perfil de longo prazo dos investi-
mentos que estavam sendo financiados.



.Entretanto, a partir de 1979, a combinagio de uma politica
monetaria restritiva com uma politica fiscal expansionista por
parte dos Estados Unidos elevou as taxas de juros do nivel de 7
a 9% para a casa dos 20% ao ano. Como se sabe, a sistematica
de crédito a taxas flutuantes & mu1to sensivel a tais movimentos,
que se traduzem implicitamente numa aceleragdo do pagamento
do principal.

Novos financiamentos foram necessarios para que o- Pais
arcasse com o servigo da divida. Os coeficientes de endivida-
mento deterioraram-se sisternaticamente e, com eles, a -peicep-
¢do, por parte dos credores, do risco com relagdo aos emprésti-
mos ao Brasil. Assim, em meados de 1982, de forma generaliza-
da, os mercados foram fechados para os tomadores brasileiros.

Nesse momento, conhgura se a crise que impossibilita o
cumprimento dos: contratos existentes. As novas-circunstancias
exigiam a completa reestruturacéo daqueles contratos. Entretan-
to, as renegociagdes limitaram-se a prover uma dose minima de
financiamento externo, por curto lapso de tempo, na expectau-
va de que as condicdes de acesso aos mercados fmancelros in-
ternacionais fossem restabelecndas rapldamente ’

Tais expectativas foram frustradas, uma vez.que partlram
de um diagnostico equivocado. Embora solvente a longo prazo,
o Pais necessitava de financiamentos- por um . periodo- bemn
maior do que o previsto naqueles acordos. Assim, ao forgar as
transferéncias externas além da capacidade interna de geracdo
de recursos pelo setor publico, os Governos daqueles periodos
provocaram profundos desequlhbnos internos.

A énfase no balango de pagamentos como determmante da
capacidade de pagamentos externos levou a uma superestimativa
daquela capacidade, uma vez que 0 Pais podia gerar um supera-
vit de divisas superior as possibilidades do setor pablico de pro-
duzir excedentes liquidos de moeda nacional.

A tentativa de cumprir acordos macroeconomicamente in-
consistentes contribuiu para levar o Pais ao circulo vicioso de
inflacdo e estagnacdo. As limitagdes para a diminui¢do de gas-
tos correntes € para o aumento da carga tributaria levaram os
Governos a reduzir os investimentos publicos e a aumentar -a
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divida interna, resultando na combinac¢do de aceleracio inflacio-
naria e estagnagio.

Ademais, a obtengdo de superavits comerciais ndo pode ser
efetuada apenas através de desvalorizagdes cambiais, em virtude
da dimensdo do desequilibrio interno. Sendo assim, foram utili-
zados mecanismos artificiais, tais como renuncias fiscais, precos
de bens e servigos oferecidos pelo Estado e suas empresas subsi-
diadas e controles diretos sobre as importacdes. Os efeitos ad-
versos de tais medidas foram a ma alocagdo de recursos inter-
nos e o comprometimento do desempenho futuro do setor po-
blico.

3. A Proposta Brasileira
e o Critério da Capacidade
de Pagamento

A politica atual visa a reverter o quadro de desequilibrio e
estagnacido econémicos caracteristico da década de 80. Para tal,
alem das medidas ja implementadas, € necessario buscar um
acordo sobre a divida externa consistente com as condicdes de
solvéncia do setor pablice nacional.

Qualquer alternativa de transferéncia de recursos ao exte-
rior incompativel com a capacidade de pagamento levaria a eco-
nomia de volta ao circulo vicioso de desequilibrios interno e ex-
terno da década de 80. Sendo assim, €& imprescindivel chegar a
uma formula de reestruturagdo dos compromissos externos do
Pais consistente com a capacidade interna da economia de gera-
¢do de superavits primarios.

O esforco que o Governo e a sociedade vém efetuando no
sentido de reorganizar-se e modernizar-se njo comporta medi-
das efémeras e inflacionarias.

Invertendo a postura adotada pelos Governos anteriores, o
processo de reestruturacdo da divida externa do Pais passa ago-
ra a ser balizado pela capacidade de pagamento do setor puabli-
co. :
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A referida capacidade de pagamento é determinada por
quatro fatores:

1. O superavit primario do setor publico (receitas menos
despesas ndo financeiras).

2. Seignorage (pode ser entendida como a expansio ndo in-
flacionaria da base monetaria).

3. Financiamentos externos ao setor publico provenientes
de organismos internacionais, agéncias governamentais e forne-
cedores privados.

4. Receitas de juros sobre as reservas internacionais.

O superavit primario, principal determinante da capacidade
de pagamento, é programado levando em conta a estabilidade
interna e a necessidade de crescimento econdémico.

Por isso, a proposta de reestrutura¢do da divida externa
desdobra-se em trés fases:

12: 1991/1992 — Estabilizacdo. Nesta fase, a prioridade € a
consolidagdo do controle da infla¢do e de recuperacio da credi-
bilidade interna nas politicas do Governo. Por iss0, 0 superavit
primario médio programado ¢ mais elevado (1,8% do PIB) e a
utilizacdo da capacidade de pagamento privilegia a reducdo da
divida interna como proporc¢io do PIB.

2%: 1993/1995 — Retomada do Crescimento. Uma vez esta-
bilizada a economia, ha condicdes para o aumento dos investi-
mentos. O superavit primario médio cai (1,1% do PIB), abrin-
do espago para as inversdes do setor publico na infra-estrutura,
visando a eliminar os gargalos setoriais limitadores do cresci-
mento e a estimular os investimentos privados.

3%: 1996 em diante — Crescimento Auto-Sustentado. Colo-
cada a economia numa trajetoria de crescimento equilibrado, a
divida interna, até entac decrescente, podera manter-se em pro-
porcdo constante do PIB ao redor de 11%, comparativamente
ao nivel atual estimado em 17%. Em conseqiiéncia, os recursos
disponiveis para ¢ pagamento da divida externa aumentam, pos-
sibilitando a sua reducdo em relagio ao PIB.

Os instrumentos propostos pelo Governo brasileiro para
concretizar a reestruturagao da divida, com base na presente

11



proposta, sdo simples, mas tém o poder de levar em conta as pe-
culiaridades de cada um dos credores.

A idéia basica para o tratamento da divida afetada do setor
piblico &€ a adocao de um tipo especial de titulo que garanta a
total amortizac3o da divida externa brasileira, .inclusive juros
capitalizados (conforme uma taxa fixa de mercado), em 45 anos
{zero cupon bond). Durante este periodo, o Governo estara acu-
mulando as provisdes necessarias ao cumprimento desse com-
promisso, conforme sua capacidade de pagamento. Tais provi-
sdes serdo anualmente repassadas aos credores na forma de lei-
ldes dos titulos da divida. O valor de mercado dos titulos sera
tanto mais proximo do valor contabil da divida quanto menos
receosos forem nossos credores, ou seja, quanto menor for o
contingente de detentores destes titulos interessados na sua li-
quidac¢do antecipada. Caso a provisdo de um periodo ndo seja
esgotada, o Governo distribuird os recursos remanescentes a
amortizacdo desses bdnus pelo respectivo valor presente, sor-
teando os bonus a serem contemplados.

H4a duas outras op¢des referentes 4 divida afetada do setor
publico (interest reduction bonds e exit bonds) para os credores
que ndo estiverem dispostos a esperar os 45 anos necessarios ao
pagamento total da divida externa brasileira. Estes poderdo ad-
quirir titulos com prazos inferiores (25 e 15 anos), porém a ta-
xas de juros proporcionalmente inferiores. Estes titulos, no en-
tanto, n&o participam dos leildes para pagamento antecipado. O
resgate do principal sera efetuado no vencimento, e o pagamen-
to de juros sera periodico.

Todos esses instrumentos podem ser utilizados no Progra-
ma de Desestatizacdo. A forma e o montante dessa participa¢do
serdo oportunamente regulamentados pelo Governo.

Quanto a divida externa privada, os pagamentos, tanto do
principal quanto dos juros, devem ser efetuados de acordo com
os termos dos contratos, uma vez que tal divida nio tem impli-
cagdes sobre a capacidade de pagamento do setor publico. Por
esta razdo ela nao é incluida no processo de reestruturacio.

As linhas de financiamento de curto prazo (comerciais e in-
terbancarias) devem ser oferecidas de forma totalmente volunta-
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ria. Nos acordos anteriores estas linhas eram compulsorias e de
alto custo. Torna-las voluntarias reduziria o custo desses finan-
clamentos € permitiria a manutengio das linhas interbancarias e
comerciais. O pagamento do servico da divida de curto prazo,
assim como do servico da divida ndo afetada do setor publico,
deve continuar a ser efetuado dentro dos prazos contratados.

No que diz respeito aos atrasados acumulados junto aos
credores privados, espera-se obter empréstimo-ponte correspon-
dente, o qual seria incluido no total da divida afetada.

As formas de instrumentalizacdo sugeridas pelo Governo
brasileiro n3o esgotam o universo de alternativas aceitaveis. O
ponto central da proposta é a observincia do principio da capa-
cidade de pagamento do setor publico, principio este inegocia-
vel. A formatagdo financeira & uma variavel sujeita a ajustes,
na medida do progresso nas negociagdes.

Cabe notar que a presente proposta reflete um plano global
de financiamento envolvendo as agéncias internacionais. Assim
sendo, a alocacdio de pagamentos entre os diferentes credores,
governamentais e privados, sera passivel de ajustamentos de
acordo com os possiveis desdobramenios do processo de nego-
ciagdo.

Como foi visto, a proposta visa a solucdo permanente do
estrangulamento externo do qual tem sido vitima a sociedade
brasileira. Ao mesmo tempo, estimula os credores a coor-
denarem-se de forma a conciliar seus interesses com os interes-
ses nacionais do Brasil.
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Anexo 1

Fontes e Usos da Capacidade

FONTES

SUPERAVIT
PRIMARIQ

‘SEIGNORAGE’

de Pagamento

UsSOs

ESTERILIZACAO
DE CRUZADOS

FINANCIAMENTO
EXTERNO DO
SETOR PUBLICO
PROVENIENTE DE
ORGANISMOS
INTERNACIOMAILS,
AGENCIAS
GOVERNAMENTAIS
E FORNECEDORES
PRIVADOS

CAPACIDADE DE
PAGAMENTO -

PAGAMENTO DO
SERVICO DA
DIVIDA INTERNA

RECEITAS DE
RESERVAS

MANUTENCAG DO
NIVEL DESEJADO
DE RESERVAS
INTERNACIONAIS

PAGAMENTO A
CREDORES
EXTERNOS
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Anexo 2
Glossario
1. Setor Externo

Empréstimos com taxas de juros flutuantes — Empréstimos
que serdo pagos tendo como referéncia a taxa de juros de mer-
cado vigente no periodo do pagamento. '

Coeficiente de endividamento — QO coeficiente da relagdo
divida externa/PIB.

Organismos internacionais — Entidades muliilaterais de
crédito, dentre as quais se destacam o Banco Mundial, o Banco
Interamericano de Desenvolvimento e o Fundo Monetario Inter-
nacional — FMI.

Agéncias governamentais — Entidades .internacionais que
fornecem empréstimos com a garantia do governo ao qual se
vinculam. Estes empréstimos sdo negociados no dmbito do Clu-
be de Paris.

Fornecedores privados de financiamentos — Entidades fi-
nanceiras que fornecem empréstimos vinculados ao financia-
mento de mercadorias no mercado internacional.

Divida afetada do setor ptiblico — A parcela da divida ex-
terna de médio e longo prazos do setor publico com bancos co-
merciais que serd submetida ao- processo de reestruturacdo. Ex-
clui dividas contraidas apos margo de 1983, dividas excluidas de
reescalonamento, new money bonds e exit bonds, do acordo de
1988.

2. Setor Publico

Rentncias fiscais — Receitas das quais o setor publico abre
mao com vistas a atingir algum objetivo de politica econdmica.
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Gastos correntes — (Gastos de custeio da administracdo di-
reta ¢ indireta do Governo, incluindo pessoal e encargos sociais
e transferéncias correntes do Governo.

Solvéncia do setor publico — O setor piiblico sera conside-
rado solvente quando o valor presente dos superavits primarios
esperados for equivalente ao estoque de suas dividas (interna e
externa), menos as reservas internacionais e a receita de privati-
zacdo.
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