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Apresentagdo

O objetivo desta dissertagiio consiste em descrever a renegociagio
brasileira nos moldes do Plano Brady, analisar seus efeitos sobre a divida
total, juros, descontos, alongamento dos prazos, caréncias, bem como
seus impactos no balango de pagamentos, no desembolso futuro de juros e
amortizacdes e na vulnerabilidade do setor externo da economia
brasileira. O trabalho centrar-se-4 na analise do caso brasileiro.

As mudangas ocorridas no cendrio internacional, tais como, o
surgimento do mercado de euroddlares, os choques do petroleo e de juros,
o mercado secundério de titulos da divida externa e a crise dos bancos
credores repercutiram nos paises endividados, durante as décadas de
setenta, oitenta e noventa: da euforia 4 depressio e as tentativas de
recuperagio.

A crise da divida ao longo da década de oitenta e os intentos tanto
dos paises endividados como dos bancos credores de melhorarem suas
posi¢des deixou um legado de recessdo e inflagdo nos paises devedores.
Os maiores beneficios das renegociagdes ficaram com os bancos. Com o
langamento do Plano Brady o governo americano tentou dar um novo
direcionamento a questfio da divida, incluindo a possibilidade de reduzir
uma parcela da divida externa. Varios paises endividados entraram nesse
novo plano, entre eles, o Brasil.

O presente trabalho divide-se em trés capitulos. O primeiro traga
um panorama das mudangas ocorridas no cenario internacional nas
décadas de setenta e oitenta. A abundincia de dolares no mercado de
Euroddlares e seu direcionamento para os paises em desenvolvimento
promoveram uma onda de endividamento por parte desses paises, ao
longo dos anos 70. Com as duas crises do petréleo e o choque dos juros
houve uma mudanga na situagfo desses paises. Os empréstimos tiveram
os prazos diminuidos e os spreads cobrados foram aumentados, mas os
fluxos voluntérios ndo foram interrompidos até a decretagio da Moratdria
do México, em 1982,



A situagdo de vérios paises da América Latina passou a ser dificil:
falta de recursos e crise no balango de pagamentos. Os paises precisaram
reescalonar suas dividas sob a supervisdo do FMI e desafios politicos de
ajuste do setor externo. A situagdo dos bancos credores também era
vulneravel: a exposicio dos bancos em relagio ao seu capital era alta em
1982. Estava-se 4 beira de uma crise bancdria internacional: bancos
americanos, franceses, japoneses, alemies e ingleses tinham emprestado
para esses paises endividados e estes nfio conseguiam saldar seus
COmMpromissos.

As tentativas frustradas de reestruturagéio da divida, como o Plano
Baker, e o crescimento do mercado secundério de titulos da divida
externa com grandes desigios em relagdo aos precos de face mostravam
que o problema da divida ainda ndo estava solucionado para os bancos
credores. O primeiro capitulo apresenta, em sintese, as mudangas no
cenario internacional, discute a situagdo dos bancos comerciais e o
desenvolvimento do mercado secundario.

O segundo capitulo descreve um breve panorama da crise da
divida na América Latina e apresenta a formulacdo do Plano Brady.
Devido a situagdo de risco em que se encontravam os bancos credores e &
falta de perspectiva de pagamento efetivo da divida por parte dos
endividados, o governo americano interveio, langando o Plano Brady.
Esse plano baseou-se na reestruturagdo da divida dos paises envolvidos
com os bancos credores e, pela primeira vez, desde a deflagracdo da crise
da divida, possibilitou a redugdo de uma parte desta. A montagem do
plano esbarrava em questdes importantes: Quem financiaria o fundo para
as garantias? O fundo seria suficiente? Quem coordenaria o plano? Para
auxiliar a andlise do plano, no caso brasileiro, descrevem-se as
renegociagdes argentinas e mexicanas.

O dltimo capitulo apresenta a renegociacio brasileira nos moldes
do Plano Brady. Descreve-se a situagio politico-econdmica brasileira

antes do inicio das renegociagGes em 1992 e os motivos que levaram o



pais a renegociar sua divida tdo depois de outros paises. Em seguida,
apresenta as mudangas ocorridas com os bradies, como a troca por global
bonds. Analisa-se o impacto da divida e dos descontos e os desembolsos
dos juros e amortizagdes pagas entre 1994 e 1999, Por fim, sdo mostrados
os resultados de um exercicio de projecdo dos fluxos de pagamentos de
juros e amortizacbes, bem como uma estimativa dos fluxos de

amortizagGes com e sem o Plano.



Capitulo 1

Introducgio

Este capitulo esta dividido em trés se¢bes. A primeira descreve, de
forma sumadria, as mudancas no cenério internacional: a criagio do
mercado de eurodéblares e suas conseqiiéncias para os paises latino-
americanos e, ainda, os dois choques do petréleo e a mudanga na politica
monetaria americana. A segunda descreve a situagdo dos bancos credores,
americanos, franceses, ingleses, alemées e japoneses, durante a década de
80 e procura mostrar que o risco de uma crise do sistema financeiro
internacional era alto. A (ltima segdo descreve o processo de

securitizagdo dos titulos da divida externa.

1.1 Mudancgas no Cenario Internacional

As mudancas no cendrio internacional, ao longo das décadas de
1970 e 1980, afetaram a maioria dos paises no mundo, desencadeando
processos recessivos e sérios problemas no balango de pagamentos.

1.1.1 O Mercado de Eurodélares

Na década de 60, o sistema de Bretton Woods baseado num

regime de cambio fixo ji4 comegava a dar sinais de declinio.! Havia
davidas da capacidade de sustentagfo, pelo governo americano, da troca
de US$ 35 délares por onga de ouro; a economia americana apresentava
déficits em transagdes correntes; em 1968, surge o primeiro déficit
comercial do século e as reservas de ouro em poder dos EUA vinham
caindo. Em 1968, numa tentativa de manter o padrdo délar-ouro, criaram-
se dois mercados: o oficial, no qual os EUA ainda mantinham a troca de
USS$ 35 a onga do ouro para operagdes entre bancos e outro, flutuante, no
qual 0 governo americano nfo garantia mais a conversibilidade nesse

valor. 2

! Para um estudo mais detalhado sobre o Sistema de Bretton Woods, ver, por exemplo,
ROLFE & BURTLE, 1975 e KRUGMAN & OBSTFELD, 1999.
? Dados retirados de ROLFE & BURTLE, 1975.



O governo americano tentou melhorar o nivel de liquidez da
economia implementando medidas que visavam restringir a livre
mobilidade de capitais no pais. A esperanga de melhora no balango de
pagamentos para estancar essa redugdo residia no controle de capitais a
ser promovido pelo governo, um "fechamento das torneiras" pelas quais o
ddlar escapava para fora das fronteiras do pais. A primeira forma foi
através do imposto Inferest Equalization Tax, aprovado em 1964. Em
1965, implantou-se um programa de restricdes voluntérias com o intuito
de reduzir o nivel de investimento fora dos EUA. Como os resultados
iniciais ndo foram suficientes, em 1968, intensificaram-se tais controles
em amplitude e severidade.

Com tais impedimentos, os capitais comegaram a sair das
fronteiras americanas ndo como investimento direto mas via bancos que
tinham filiais fora dos EUA. Essa movimentag&o de capitais EUA-Europa
ficou conhecida como Mercado de Euroddlares. Esse mercado atraiu
recursos que deixaram os EUA, piorando ainda mais a situagdo
americana.

Em 1968, apesar de todos os esforgos americanos, entra em crise o
processo de conversibilidade do ouro em délar. Os EUA ja ndo
conseguiam garantir a troca de ddlares em ouro, suas reservas de ouro
estavam diminuindo, a inflagdo estava aumentando, o déficit de seu
balango de pagamentos estava crescendo e os pregos dos seus produtos
exportaveis estavam ficando mais caros. Os gastos do governo americano
estavam altos devido, principalmente, 3 Guerra do Vietni. Todos esses
fatores geraram uma crise de confianca do dolar e da viabilidade do
sistema de Bretton Woods.

A politica monetaria americana e a compra de dolar lastreado em
ouro tornaram-se insustentdveis. Em 1971, o entio presidente Nixon
suspendeu a conversibilidade do délar. Este foi o ponto chave de
sustentagdo do acordo de Bretton Woods, decretando, entdo, seu fim. Em

1973, os paises desenvolvidos passam a adotar o regime de taxas de



cambio flutuantes, tornando impossivel um retorno s normas adotadas na
criagio de Bretton Woods.?

Nesse meio tempo, como ja foi dito, formara-se um mercado de
euroddlares. Esse mercado nada mais era do que os depésitos e circulaggo
de délares nos bancos fora dos EUA. O dinheiro provinha dos persistentes
déficits em conta corrente que ocasionaram grandes saidas de capital dos
EUA, além do proprio término do processo de conversibilidade. Os
ddlares detidos por estrangeiros deveriam ser conduzidos aos bancos
centrais onde iriam aumentar as reservas cambiais. Em vez disso, esse
dinheiro circulava nos bancos europeus e era liberado nas operagdes de
crédito.

Com o término oficial, em 1971, da conversibilidade do ouro em
ddlar, o mercado de euroddlares se vé repleto de ddlares sem lastro. A
partir dai esse mercado passa a buscar clientes que estivessem
interessados nesses empréstimos e que estivessem situados fora das
fronteiras americanas e européias.

A busca de novos clientes nfo deixava muitas opgSes no mercado
de eurodolares. Retirando a Europa e os EUA, restariam para receber
esses ddlares os paises da América Latina, da Africa e do Oriente Médio.
Tais paises tiveram a oportunidade de conseguir empréstimos estrangeiros
com prazos e taxas atraentes. Além da fartura de créditos, os bancos
estavam estendendo os prazos médios de maturacio dos empréstimos e
reduzindo as taxas interbancérias e as margens por eles cobradas. Para os
paises em desenvolvimento, esta foi uma oportunidade de adquirir
empréstimos externos. Foi o que aconteceu 3 América Latina.

1.1.2 Os Chogues do Petroleo e dos Juros

Os dois choques do petréleo afetaram toda a economia mundial
com o aumento do prego deste insumo bésico. Em 1973, o prego do

petrdleo passou de US$ 2,00 o barril para US$ 12,00 e, com o 2° Choque

? Uma das disposigGes basicas de Bretton Woods era a manutengdo de taxas de ciambio fixas.



do petréleo, o valor subiu de US$ 12,4 para US$ 34,3, em 1981.* Houve
uma piora na balanca comercial de todos os paises importadores de
petroleo, inclusive os latino-americanos.

De acordo com MACARINI (1997), a economia americana, em
1979, contrariando a expectativa estabelecida pela equipe econdmica,
prosseguiu num processo inflaciondrio com tendéncia de alta, chegando a
atingir o patamar de dois digitos. Este aumento deveu-se & alta do custo
de compra de im6veis, as elevadas taxas de juros e ao aumento do preco
do petr6leo. Um outro fator importante foi a continuagio da queda da
produtividade com aumento dos saldrios. O crescimento do PNB real foi
de 0,8% a. a.. O governo federal trabalhou com uma politica fiscal mais
restritiva, reduzindo suas despesas de 21,1% do PNB em 1978 para
20,6% em 1979. Porém, os gastos militares cresceram em 1979. O
aumento da inflacdo fragilizava o dolar.’

"A forte turbuléncia que vinha atingindo a economia num ritmo
aparentemente descontrolado — choque do petréleo (...), escalada do
custo de vida, queda da atividade econdmica (mas ainda sem impactar o
nivel de emprego), dificuldades no abastecimento de petrdleo (....)
golpearia sem piedade a popularidade de Carter, pondo em sério risco o
projeto de reeleicsio."®

A nomeagdo de Paul Volcker proporcionou a confianga que Wall
Street € a comunidade financeira internacional almejavam e foi o sinal
para esses setores de que o presidente Carter nfo queria uma politica
monetéria equivocada. Volcker aumentou as taxas de juros em agosto e
em setembro de 1979.

A situago econdmica continuou deteriorando-se no ano de 1980.
A inflagio chegou a 13,5% e o déficit publico pulou de USS$ 16,1 bilhdes,
em 1979, para US$ 61,2 bilhdes, em 1980. Para tentar conter a piora na

inflagdo, a politica monetaria restritiva foi reforcada em 1981.

* Valores retirados de VELLOSO, 1986.
S MACARINI, 1997.
® MACARINI, 1997, p. 76.



De um lado, o FED continuou sua luta contra a inflagdo, com uma
politica monetaria austera e, de outro lado, a politica fiscal do Governo
Reagan foi "frouxa”. O governo implementou uma politica de reducgio das
aliquotas de impostos para aumentar a renda e a arrecadagfio. Contando
com isso, 0 governo incrementou suas despesas com gastos militares sem
reduzir outros gastos. O aumento das despesas foi maior que a receita,
levando ao aumento do déficit orgamentdric. O governo Reagan
continuou a politica econdmica do periodo Carter.

Para evitar que o déficit piblico gerasse pressio inflacionaria, o
governo aumentou a venda de titulos, pressionando as taxas de juros para
cima. Com a integracdo dos mercados e para evitar uma fuga de capitais
para os EUA e uma excessiva desvaloriza¢do de suas moedas frente o
ddlar, os paises europeus também elevaram suas taxas de juros. Estas
passaram de 7,75% em 1977 para 15,77% em 1981 (ver tabela 1).

Somente em julho de 1982, "o FED anunciou que abandonaria a
rigidez das metas do crescimento da moeda. Seguiu-se uma forte
demanda dos titulos publicos com a rapida queda das taxas de juros."”” A
prime-rate caiu para 11,5% em 1982. A reducgdo dos juros veio tarde
demais.

Essa politica monetéria austera, com a elevagdo dos juros, levou
os bancos a reduzir os prazos dos empréstimos oferecidos aos paises em
desenvolvimento no final dos anos 70 e inviabilizou muitos dos projetos e
a capacidade de pagamentos futuros, causando desequilibrio no balanco
de pagamentos. A situagdio continuou até 1982, quando os bancos
cortaram os fluxos de empréstimos e viram-se com um alto grau de

vulnerabilidade, como apresentado a seguir.

" RESENDE, 1983, p. 12.
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Tabela 1

Taxa de Juros:
Ano Prime-rate Libor

(EUA) (*) (Reino Unido) (*)

1975 725 6.63
1976 6.00 5.38
1977 7.75 7.50
1978 11.75 12.31
1979 12.88 12.27
1980 20.18 18.03
1981 15.77 14.12
1982 11.50 9.83
1983 11.00 10.39
1984 11.24 9.5
1985 9.5 8.11
1986 7.50 6.23
1987 8.75 7.99
1988 10.50 9.44
1989 10.50 8.30
1990 10.00 7.78
1991 7.21 4.55
1992 6.00 3.72
1993 6.00 3.49
1994 8.50 6.87
1995 8.83 6.10
1996 8.27 6.11
1997 8.4 7.06
1998 8.36 7.36
1999 7.99 5.63

(*) as taxas LIBOR e PRIME-RATE referem-se 2 média anual.
Fontes: CERQUEIRA, 1997 e Boletim do Banco Central, varios anos.

1.2 A Vulnerabilidade dos Bancos Credores
1.2.1 O Risco dos Bancos
De acordo com DEMIRGUC-KUNT & DETRAGIACHE (1998),

bancos sdo instituicdes financeiras nos quais a maioria dos titulos sdo

depositos de curto prazo e seus ativos, geralmente, empréstimos de curto
e longo prazos direcionados & pessoa fisica ou juridica, ou a um governo.

Quando o valor de seus ativos fica abaixo do valor de seus titulos, os
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bancos ficam insolventes, e isso pode ser causado pela inadimpléncia de
seus clientes. Este risco pode ser reduzido na medida em que o banco seja
mais cauteloso na escolha de seus clientes, fazendo uma analise rigorosa,
diversificando sua carteira, emprestando para pessoas ou instituicSes
sujeitas a diferentes fatores de risco e exigindo garantias.

Uma andlise rigorosa pode assegurar que projetos sem sucesso

sejam cortados antes do financiamento, mas também é possivel que

alguns projetos paregam viaveis e falhem. A carteira diversificada pode
diminuir o risco mas nfo elimind-lo completamente. A situacio é mais
complexa para bancos que operam em paises pequenos ou que se
especializam em empréstimos para determinado setor. Garantias sdo
custosas de estabelecer e monitorar e, normalmente, seus valores flutuam
de acordo com o volume e o cliente. Em suma, o risco de inadimpléncia
ndo pode ser totalmente eliminado sem uma severa limitagdo do papel dos
bancos como institui¢des financeiras.

Segundo RESENDE (1983), pela classificagio de Minsky,
unidades econOmicas, firmas ou paises podem se financiar de forma
hedge ou especulativa.

Se o fluxo de pagamentos, num dado intervalo de tempo, for
inferior ao fluxo de suas receitas entfio a firma toma um financiamento
hedge. No caso especulativo, o fluxo de pagamentos ¢ maior que o fluxo
de suas receitas. Um outro meio de diferenciar os dois tipos de
financiamento seria pelo valor presente do fluxo de caixa. No caso do
hedge, o valor presente é sempre positivo, independente da flutuagio dos
juros, e no caso especulativo, o valor presente pode ser positivo ou
negativo dependendo do valor da taxa de juros.

As mudangas ocorridas na década de 70, as facilidades associadas
a0 boom do mercado de crédito, os dois choques do petréleo e o aumento
dos juros internacionais, levaram varios paises a assumir financiamentos
especulativos, segundo a classificagdo de Minsky, nas suas contas

externas. O fluxo esperado das receitas das exportagdes de bens e
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servigos, num periodo de médio prazo, tornou-se inferior ao fluxo de
pagamentos de importagdes e servigos da divida.

1.2.2 A Visdo dos Bancos

"O grau de vulnerabilidade de um sistema financeiro aumenta com
o major nimero de unidades envolvidas em financiamentos especulativos.
Medido por tal critério, apds o segundo choque do petréleo em 1979, o

sistema financeiro internacional era altamente vulneravel."® Varios paises

entraram neste “barco”, tomaram empréstimos além da sua capacidade de
pagamento e estavam totalmente vulneraveis as alterag6es dos juros.

Segundo RESENDE (1983), a partir de 1979, os prazos dos
créditos diminuiram e a propor¢do de créditos de curto prazo concedidos
aos paises em desenvolvimento cresceu. Em 1980, s6 o Brasil, aumentou
sua divida de curto prazo em US$ 4,7 bilhdes.

Por que os bancos continuaram a emprestar? Precisamos analisar a
logica empresarial do ponto de vista do banco e a regra deve ser:
acompanhar o comportamento do mercado.

"O comportamento da maioria por sua vez determina o consenso
do mercado, ou o convencionalmente aceito, sobre as oportunidades e os
riscos envolvidos, e nfio vice-versa como seria de supor. Uma vez
formado, o consenso ou a convengdo s6 muda abruptamente. O proprio
grau de envolvimento efetivo dificulta a mudanca de atitude. Os bancos
levam a extensdio dos créditos até o extremo limite, quando varios
tomadores ji4 se encontram com os esperados fluxos de capitais
perigosamente baixos ou até negativos."’

Os bancos ndo deixaram de emprestar, num primeiro momento,
mas aumentaram OS juros € Os spreads a0 mesmo tempo em que
reduziram os prazos. Continuaram concedendo empréstimos até o limite
de sua capacidade; s deixaram de emprestar com a decretagio da

Moratoria do México.

® RESENDE, 1983, p. 6.
° Op. cit., p. 11
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1.2.3 O Risco de uma Crise Bancdria nos anos 80

Em 1982, o grau de exposi¢do dos bancos americanos era muito
alto e qualquer choque poderia deflagrar uma crise de grande intensidade.
A capacidade de resisténcia estava baixa, pois o nivel de reservas era
insuficiente. O valor total das reservas relacionadas a empréstimos
internacionais dos nove maiores bancos americanos era de US$ 614
milhdes, isto é, 1,1% do volume total dos empréstimos tomados pelos 17
maiores devedores.'” O perigo de uma crise no sistema financeiro
americano era real. !

Se compararmos essa exposicdo tomando os dois maiores
devedores, México e Brasil, podemos perceber que a situagio era mais
grave para os bancos. Uma crise, somente nesses dois paises, poderia
causar danos no sistema financeiro americano. A exposigdo do conjunto
dos bancos americanos em relagio a esses dois paises era de 63,4%, em
1982, e a exposi¢do dos nove maiores bancos em relagiio ao México e ao
Brasil era de 90,2%. Praticamente, dois paises eram responsaveis pela
metade da exposicio dos bancos americanos.

Segundo CLINE (1995a), a exposi¢do do conjunto dos bancos
americanos, em 1982, considerando os cinco maiores devedores —
Argentina, Brasil, México, Chile e Venezuela — era de 100,1% e
considerando apenas os nove maiores bancos essa exposi¢do era de
148,2%.

Como podemos visualizar nas tabelas 2 e 3, a exposi¢io do
conjunto dos bancos americanos em relacio aos 17 maiores devedores
caiu de 130% de seu capital e reservas em 1982 para 27% em 1992
enquanto que a exposicdo dos nove maiores bancos americanos passou de

194% para 51% no mesmo periodo.

' Segundo CLINE, 19952, p- 39, em 1985, o Plano Baker identificou os 15 maiores paises
devedores (mais tarde estendidos para 17) como um grupo base para se medir a estratégia da
divida externa.

! Para uma descrigdo do “exposure” dos bancos ver, por exemplo, BATISTA JR., 1984.
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Dadas tais condigGes, os bancos americanos adotaram, ao longo
dos anos 80, diferentes procedimentos visando reduzir o grau de
exposi¢do em relagdo aos paises da América Latina. Segundo CLINE
(1995a), durante os anos 80 os bancos americanos aumentaram seu
capital, incluindo um fundo de reservas destinado a saldar maus
pagadores e, adicionalmente, caminharam na reducio e conversio da

divida, ja no final da década. Como resultado, sua relativa €Xposicdo em

relagdo a divida com os 17 maiores devedores diminuiu.

A situacdo de fragilidade bancéria, associada aos empréstimos
concedidos ao0s paises em desenvolvimento, nfio se restringia aos bancos
americanos. Embora com menos intensidade, os bancos europeus,
notadamente os bancos franceses e os britanicos, também encontravam-se
com elevado grau de exposi¢do na época da eclosio da crise da divida
(tabelas 4, 5 e 6). E, tal como os bancos americanos, promoveram
acentuada queda no grau de exposi¢do ao longo do periodo considerado.

De 1982 a 1991, a exposicio dos bancos britanicos em relagio aos
17 maiores devedores caiu de 85% do capital para 12%. Em relagdo aos
dois maiores devedores, Brasil e México, essa exposicdo caiu de 41,3%
para 6,3%. O grau de exposicio dos bancos franceses caiu de 135%, em
1984, para 23%, em 1992. Levando-se em conta apenas Brasil e México,
essa exposicdo caiu de 75,9% para 10,2%. Se compararmos ao caso
americano, podemos perceber que México e Brasil equivaliam a metade

da exposicéo, tanto no inicio da crise, como no inicio dos anos 90.2

" A taxa de exposi¢do dos bancos alemdes em relagdo aos 17 maiores devedores, de 1982 a
1992, caiu de 31% para 19%.
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Exposi¢io de todos os bancos americanos em relaciio ao seu capital
frente aos 17 maiores devedores (percentual)

Pais 1982 1983 1985 1987 1989 1990 1991 1992
Argentina 1.7 107 8.0 6.8 31 23 24 32
Bolivia 0.5 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Brasil 289 260 216 165 112 7.5 44 4.0
Chile 8.6 7.8 6.2 4.6 2.7 2.0 17 1.7
Colombia 4.5 42 25 1.6 1.3 1.2 1.1 1.1
Costa Rica 0.7 0.6 04 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
Céte d’Ivoire 0.9 0.7 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0
Equador 29 2.6 2.0 1.5 0.7 0.5 0.3 03
Jamaica 0.4 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Meéxico 345 332 237 176 111 99 106 9.5
Marrocos 1.1 1.1 09 0.6 0.4 0.4 04 0.3
Nigéria 2.6 2.6 1.1 0.7 0.5 03 03 0.2
Peru 36 3.1 1.6 0.7 0.1 0.1 0.1 0.1
Filipinas 8.1 7.6 5.1 3.6 22 2.1 1.9 1.6
Uruguai 1.3 1.3 0.9 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6
Venezuela 164 142 9.6 6.4 49 42 44 3.7
Iugoslavia 33 31 2.3 1.5 1.1 0.8 0.6 0.3
Total percentual dos 130.1 1198 866 636 404 320 289 267
17 maiores devedores

Capital* 71 79 105 129 145 153 156 182
Total dos titulos dos 91.844 95.034 91.237 82.193 58.698 48.985 45.247 48.560
17 maiores

devedores**

Fonte: CLINE, 1995a, p. 72-73,
* Em bilhdes de dblares. **Em milthdes de dolares.
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Tabela 3
Exposicido dos 9 maiores bancos americanos em rela¢io ao seu capital
frente aos 17 maiores devedores (percentual)

Pais 1982 1983 1985 1987 1989 1990 1991 1992
Argentina 177 170 13.9 122 6.1 4.6 4.8 55
Bolivia 0.8 0.6 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Brasil 45.8 422 368 291 233 169 106 7.9
Chile 11.5 109 9.6 7.8 55 4.1 39 33
Colémbia 7.7 7.1 4.5 2.7 24 2.4 25 2.1
Costa Rica 0.8 0.7 0.5 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1
Cote d’Ivoire 1.7 1.3 0.6 0.6 0.3 0.1 0.1 0.0
Equador 4.0 3.9 32 24 14 0.9 0.8 0.5
Jamaica 0.8 0.8 0.5 0.3 0.2 0.2 02 0.1
México 444 448 333 259 202 191 223 179
Marrocos 2.0 24 1.6 1.3 0.9 0.8 0.8 05
Nigéria 5.0 4.9 2.1 1.4 1.0 0.7 0.7 03
Peru 4.7 43 23 0.9 0.2 0.1 0.1 0.1
Filipinas 134 124 9.0 6.4 44 4.5 43 3.3
Uruguai 2.1 24 17 1.4 1.1 1.0 1.1 1.0
Venezuela 269 242 169 113 10.0 95 102 7.3
Tugoslavia 5.0 4.9 3.6 24 2.1 1.5 1.1 0.5

Total dos 17 maiores 1942 185.1 140.1 1066 796 667 63.5 50.6
devedores

Capital* 29 32 42 52 57 59 57 75
Total dos titulos dos ~ 56.325 58.297 59.281 54.877 45.349 39539 36.449 37.903
17 maiores

devedores**

Fonte: CLINE, 19953, p. 74-75.
* Em bilhoes de dblares. **Em milhdes de ddlares.
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Tabela 4
Exposicao dos bancos ingleses em relaciio ao seu capital
frente aos 17 maiores devedores (percentual)

Pais 1982 1983 1985 1987 1989 1990 1991
Argentina 9.2 83 7.0 4.9 25 1.6 15
Bolivia 04 04 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Brasil 189 200 175 112 5.3 32 2.8
Chile 4.6 42 4.2 2.0 0.5 0.4 03
Colémbia 1.6 1.9 14 0.8 0.6 0.4 0.4
Costa Rica 0.5 0.4 04 0.2 0.1 0.0 0.0
Cote d’Ivoire 1.0 0.9 0.6 04 0.2 0.2 0.1
Equador 2.0 1.8 1.5 1.0 0.6 04 0.4
Jamaica 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
México 224 203 166 101 57 34 35
Marrocos 0.8 0.8 0.7 0.5 03 03 0.2
Nigéria 3.8 5.0 4.8 34 1.3 0.7 0.5
Peru 1.9 1.8 1.2 0.8 0.4 0.2 0.2
Filipinas 41 4.6 29 1.7 0.7 0.5 0.5
Uruguai 0.9 0.9 0.7 0.4 0.2 0.2 0.1
Venezuela 8.1 7.0 5.2 3.0 1.7 1.5 14
Iugoslavia 4.6 4.1 3.5 1.6 0.8 0.5 04
Total dos 17 maiores 85.0 825 686 424 21.0 13.6 12.2
devedores

Capital* 38.103 41.381 52.179 86.486 131.196 145580 150.949
Total dos titulos* 45.451 46.103 46.353 46.449 36.622 29.168 25.760

Fonte: CLINE, 19954, p. 78-79.
* Em milhes de ddlares. Esses titulos incluem ndo s6 os 17 maiores devedores como também:
Malasia, Coréia do Sul, Tailandia, Egito, Alemanha Oriental, Hungria, Polnia e Unifio Soviética.



Tabela 5
Exposic¢do dos bancos alemies em rela¢io ao seu capital frente aos 17
maiores devedores (percentual)
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Pais 1982 1983 1985 1987 1989 1990 1991 1992
Argentina 3.6 39 6.9 52 51 43 4.0 40
Bolivia 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Brasil 6.9 74 13.8 100 8.7 6.6 6.1 5.7
Chile 14 1.5 2.3 1.2 1.1 1.0 0.7 0.9
Col6mbia 0.8 0.7 1.0 0.9 1.0 0.7 0.6 0.6
Costa Rica 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0
Cote d’Ivoire 04 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
Equador 0.4 0.4 0.7 0.5 0.5 0.5 04 0.3
Jamaica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Meéxico 47 53 8.6 4.8 35 23 24 24
Marrocos 0.8 0.8 1.3 1.0 1.0 0.8 0.7 0.6
Nigéria 27 31 3.6 2.1 1.1 0.9 0.7 04
Peru 0.7 0.7 1.0 0.8 0.8 0.6 0.6 0.5
Filipinas 0.7 0.8 1.2 0.7 0.5 0.3 03 0.3
Uruguai 0.2 0.2 1.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Venezuela 42 3.6 48 2.6 24 15 1.4 14
Tugoslavia 37 3.4 44 3.0 1.8 1.7 13 1.0
Total dos 17 314 326 507 335 280 21.8 19.9 18.5
maiores devedores

Capital* 40361 41.176 44.269 86.157 93.803 143217 162319 192.463

Total dos Titulos*  19.961

21.376 33.658 45.594 45.545

58.390 76.218 87.368

Fonte: CLINE, 1995a, p.80-81.

* Em mithGes de dolares. Esses titulos incluem nfo s6 os 17 maiores devedores como também:

Malésia, Coréia do Sul, Taildndia, Egito, Hungria, Pol6nia e Urisio Soviética.
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Tabela 6
Exposicdo dos bancos franceses em relagio ao seu capital frente aos
17 maiores devedores (percentual)

Pais 1982 1984 1985 1987 1989 1990 1991 1992
Argentina - 8.8 85 44 4.0 32 3.2 23
Bolivia - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Brasil - 396 367 185 151 125  1L1 7.5
Chile - 22 0.0 0.0 1.0 0.9 0.7 0.5
Colémbia - 0.0 0.0 0.0 0.7 0.7 0.7 0.6
Costa Rica - 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Cote d’Ivoire - 7.5 7.5 4.7 3.6 3.0 25 1.9
Equador - 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 03 0.2
Jamaica : - 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Meéxico - 263 243 115 8.9 35 3.4 2.7
Marrocos - 9.0 9.8 52 3.7 3.4 2.8 2.1
Nigéria - 115 11.5 6.2 3.6 2.7 2.3 1.2
Peru - 3.1 3.0 0.0 1.2 1.0 1.0 0.6
Filipinas - 6.0 6.1 2.7 2.0 1.7 23 0.9
Uruguai - 0.4 0.4 0.2 02 0.0 0.0 02
Venezuela - 123 10.8 58 5.0 2.4 2.1 13
Tugoslavia - 8.3 8.0 35 2.1 1.5 1.0 0.7
Total - 1350 1266 628 517 371 335 22.7
Capital* 18.913 19.590 22.036 48.231 56.128 67.636 69.655 100.363
Total dos titulos* - 33425 40.419 45.261 48.182 43211 38373 37.794

Fonte: CLINE, 19954, p.82-83.
* Em milhes de dolares. Esses titulos incluem nfo sé os 17 maiores devedores como também:

Malésia, Coréia do Sul, Tailandia, Egito, Hungria, Polonia e Uniso Soviética.

Com o inicio da crise da divida, os bancos credores japoneses
procuraram reduzir seus riscos frente a0 nio pagamento ou atrasos dos
paises devedores, como fizeram os bancos americanos, franceses, ingleses
e alem3es.

Segundo HORISAKA (1990), baseando-se em dados oficiais do
Ministério da Fazenda do Japdo'®, os fundos de empréstimos dos bancos
comerciais japoneses para a América Latina perderam posi¢do relativa.
Em 1983, os empréstimos de médio e longo prazos totais dos bancos
japoneses eram de US$ 77,8 bilhdes. Desse valor, 31% foram
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empréstimos destinados para a América Latina, US$ 23,9 bilhdes. Quase
2.4 vezes mais do que foi destinado a Asia, USS$ 13 bilhdes, no mesmo
ano. Em 1987, a situacfo era diferente.

O volume de empréstimos voltados para os paises latino-
americanos representava 19% do total dos empréstimos dos bancos
japoneses. Os empréstimos somavam US$ 233 bilhdes e foram destinados

a América Latina US$ 43,9 bilhdes. O volume destinado aos paises

asidticos se manteve constante US$ 14 bilhdes. O peso relativo caiu mas
em valores absolutos cresceu de US$ 23,9 bilhes para USS$ 43,9 bilhdes.
Em dezembro de 1984, como apresentado na tabela 7%, em
relagdo a trés grandes devedores, Brasil, México e Argentina, de um total
de USS$ 90,142 bilhdes da divida que os paises tinham com os bancos
privados japoneses, US$ 19,684 bilhdes correspondiam a suas dividas,
21,8% do total. De todos os paises com dividas com os bancos privados

japoneses, 21,8% correspondiam a esses trés paises.’’

" Ver tabela 1, p. 98, HORISAKA, 1990.

" Os dados da tabela 7 foram obtidos em HORISAKA, 1990. As informagdes apresentadas
por pais ndo foram divulgadas pelo Ministério da Fazenda do Japdo. Os dados dessa tabela
foram obtidos pelo Instituto de Pesquisa de Titulos do Japdo, os quais foram baseados em
fontes informais do ministério. Assim, os dados desse paragrafo ndo sdo necessariamente
iguais ao do paragrafo anterior.

" O autor descreveu o impacto da crise da divida sobre o Japdo. Primeiro, ele afirmou que a
quantia total devida pelos paises em desenvolvimento "ja ndo era grande o suficiente para
causar diretamente uma crise internacional de liquidez para os paises credores”. Porém, mais
adiante de seu trabalho, ele afirmou que "o impacto que a crise da divida do México teve
sobre os circulos financeiros japoneses foi tio grave quanto nos EUA e na Europa. A
primeira atitude foi parar de emprestar imediatamente." HORISAKA, 1990, p. 97.
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Tabela 7
Empréstimos dos bancos privados japoneses
(em milhGes de délares)

Pais Dez. 1984 Set. 1986 Mar. 1987 Set. 1987
América Latina

Argentina 2.237 5.043 5.227 4.982
Bolivia 2 2 3 2
Brasil 7.732 8.930 9.241 9.132
Chile 1.260 1.547 1.532 1.570
Colémbia 781 944 1.259 1.189
Costa Rica 155 181 183 180
Equador 736 785 801 791
Jamaica 11 17 17 17
México 9.715 10.768 10.495 11.058
Peru 338 335 337 335
Uruguai 91 91 94 94
Venezuela 2.357 2.334 3.787 3.791
Iugoslavia 673 774 770 772
Panama 1.893 4.270 4.964 5.246
Cuba 113 180 191 192
Trinidad Tobago 216 340 346 341
Sub-Total 28.310 36.541 39.247 39.692
Asia

Filipinas 1.232 2.116 2.340 2.282
China 322 1.730 2470 3.132
Coréia 3.378 6.006 5.720 4.777
Hong Kong 1.268 2.455 3.092 4.253
Malasia 2.077 2.558 2.949 2.838
Indonésia 1.941 4.402 5.214 5.289
Tailandia 764 2.049 2.187 2.429
Singapura 511 732 1.168 1.482
india 181 506 1.409 1.626
Sub-Total 11.674 22.554 26.549 28.108
Africa

Argélia 795 2.487 2.695 2.690
Libéria 1.412 2.218 2.231 2.260
Sub-Total ' 2.207 4.705 4.926 4.950
Leste Europeu

Alemanha Oriental 675 2.223 2.615 2.912
Poldnia 616 664 676 674
Hungria 1.107 2.738 3.228 3.391
Bulgaria 27 592 952 1.132
Tugoslavia 673 774 770 772
URSS 554 3.473 4.089 4.609
Sub-Total 3.652 10.464 12.330 13.490
Total de todos os paises da 45.843 74.264 83.052 86.240
tabela

Total (incluindo outros) 90.142 152.681 181.356 205.830

Fonte: HORISAKA, 1990,

Foi durante a crise da divida que os bancos japoneses comegaram
a considerar seriamente o risco de cada pais, a desenvolver as abordagens
para investigacdo de risco e a delimitar os empréstimos para cada pais
devedor. A medida que cada banco independentemente considerava suas

proprias medidas, o Centro Japonés de Financas Internacionais
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estabeleceu linhas de conduta, em 1983, para as instituicdes bancarias
privadas. O centro servia para coletar informacdes referentes ao risco do
pais e acumular know-how.

Depois da crise da divida da América Latina, o Banco do Japio
tomou as medidas de emergéncia para estender os empréstimos-ponte de
curto prazo para os devedores através do BIS, e o governo agiu para

aceitar o pagamento progressivo de fundos oficiais através do Clube de

Paris. Contudo, o maior problema nessa crise da divida foi a
administracdo das dividas com a América Latina junto aos bancos
privados japoneses. A atitude dos bancos para reduzir os problemas com a
crise baseou-se em medidas, tais como: a) Redugfio e isencdo da divida
eram desconsideradas; b) Os bancos credores caminharam para a
negociagdo em conjunto e c) Seguiram os passos estabelecidos pelos
EUA e Europa e apoiaram o esquema de reescalonamento multianual
sugerido em 1984, o Plano Baker e o Plano Brady.'®

No inicio dos anos 80, a situacdo dos bancos americanos,
britanicos, franceses e japoneses era fragil em relagio a uma possivel
suspensdo do fluxo de pagamentos das dividas contraidas pelos paises
latino-americanos. A lideranga do processo de renegociagdo foi efetuada
pelos EUA, ja que a situagdo dos bancos americanos era mais
preocupante do que os demais. Além do alto grau de exposi¢do dos
bancos americanos, 0 maior volume em termos absolutos de titulos da
divida pertencia aos mesmos e dada a importancia relativa dos EUA nas
principais institui¢des internacionais (FMI, Banco Mundial, BID), tornou-
se uma conseqiiéncia quase imediata a lideranca americana no processo
de renegociacdo da divida dos paises em desenvolvimento. O governo do

Japdo, segundo HORISAKA (1990), teve uma participagdo importante no

' Op. cit., p. 106. De acordo com HORISAKA, 1990, o Ministro das Finangas, para evitar
um choque no sistema financeiro japonés, estabeleceu linhas de conduta para os bancos
privados em fevereiro de 1983, incluindo os seguintes itens: a) fortalecer o sistema para
investigar o risco do pais; b) elevar por etapas a razio do financiamento preparado para
fundos operacionais; se diversificar os meios de obtengdo de fundos de médio e longo prazos;
d) melhorar a liquidez através do fortalecimento dos ativos em moeda estrangeira e da
balanca da divida e €) acelerar o gerenciamento dos fundos de reserva para créditos deferidos.
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processo de renegociagio da divida aumentando sua contribuicio para os
fundos dos 6rgdos multilaterais. Na época da renegociagio da divida, a
situagdo do balango de pagamentos do Japdo era positiva e o pais
acumulava grandes superavits na balanca comercial. O governo japonés
aproveitou a oportunidade para expandir sua posico junto 3 comunidade
internacional.'’

1.2.4 Os Bancos Americanos

Conforme ja adiantado, a partir de meados dos anos 80, os bancos

americanos comegaram um processo de redugdo do grau de exposicéo de
suas carteiras.

Foram quatro os fatores que conduziram ao declinio dessa
exposigéo:

No lado do denominador:

- Aumento da base do capital: de US$ 29 bilhdes em 1982

passou para US$ 52 bilhdes em 1987 atingindo US$ 75
bilhdes em 1992 (ver tabela 3);

- Fundos voluntéarios de reserva;

No lado do numerador:

- Reconhecimento da perda de parte da divida (com a venda dos

titulos no mercado secundério por valores abaixo dos de face)
e

- Redugfio da divida através de descontos ou conversio dos

titulos.

De acordo com as tabelas 2 e 3, o capital dos bancos americanos
cresceu 158%, de 1982 a 1992. Os fundos voluntirios de reserva,
entretanto, ndo reduziram o volume de titulos da divida dos bancos
americanos. Contudo, essas provisdes aumentaram seu capital e sua base
de reserva, e assim contribuiram para o declinio da taxa de exposicdo dos

bancos.'® A tabela 8 apresenta os dados de reservas com relagio aos

HORISAKA, 1990, p. 111-112.
"® Se as perdas dos bancos com os empréstimos exceder aos valores das suas reservas
voluntarias, reservas involuntarias e seu patriménio, o banco estara insolvente. A exposi¢io
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ativos em atraso; e podemos observar o aumento do volume das reservas
dos seus bancos em relagéo aos ativos em atraso entre 1984 ¢ 1986. De
imediato isso nfio significou uma queda nos valores devidos aos bancos
americanos, no qual so foi possivel a partir de 1987.

Os bancos comerciais americanos foram obrigados pelo FED a
separar os titulos passiveis de recebimento dos titulos "em atraso", sob a
conta Reserva Alocada de Transferéncia de Risco. Essa parte dos titulos
"em atraso" foi excluida do montante total dos titulos de cada pais. Dessa
forma, o grau de exposigdo de alguns paises, tais como, Brasil, Argentina,
México, Chile e Venezuela, caiu por conta disso.

Depois dos bancos terem ampliado suas reservas, em 1987,
liderado pelas reservas do Citybank do Brasil para salvaguardar suas
posicdes em relagdo aos empréstimos das nagSes em desenvolvimento
naquele ano, os bancos estavam cada vez mais firmando-se em posico
para absorver as perdas associadas & conversdo da divida e a troca de
titulos no mercado secundario. Esse processo de reducdo nos valores dos
titulos, com a troca de titulos no mercado secundario, comegou antes da
implementagdo do Plano Brady. "O mercado secundario criado para a
renegociac@o desses créditos permitiu aos bancos mobilizar seus ativos,
seja para reduzir suas exposigdes, seja para realizar lucros imediatos."!®
“Por exemplo, no Brasil, apenas em 1988, foram extintos US$ 6,7 bilhdes
da divida externa através da troca “informal” de buybacks por firmas
publicas e privadas.”*’Nesse processo, o devedor pagaria em moeda local
ao credor, com algum desconto. O credor, entdo, converteria 0 pagamento

em dolar mas com desconto adicional de 30%, no mercado paralelo.

de um banco estd ligada 4 razio entre a divida a ser recolhida e o seu capital. E esta
exposi¢do pode diminuir se o banco aumentar sua reserva voluntaria. O langamento da
reserva voluntaria no entra como despesa, ela entra no banco como uma receita ¢ passa a
fazer parte do lucro. No ano seguinte, a reserva agrega valor ao capital do banco, diminuindo
a exposigdo do mesmo, isto é, aumentando seu capital. Com as reservas obrigatorias o nivel
de exposicéio ou aumenta ou fica constante. A reserva obrigatoria entra como despesa e deduz
do lucro do banco. Assim, o capital deixa de crescer e a exposigdio ou fica constante ou
cresce.

' CERQUEIRA, 1997, p. 56.

* CLINE, 19954, p. 76.
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Em 1982, de acordo com a tabela 2, os bancos americanos
detinham cerca de US$ 92 bilhdes em titulos dos 17 maiores devedores,
em 1987, US$ 82 bilhGes e, em 1991, US$ 45 bilhdes. Em quatro anos
houve uma reducéo de 45%. O Brasil foi o pais onde ocorreu a maior
redugdo nos valores de titulos dos bancos americanos, 68%, de 1987 a

1991.%

Tabela 8
Reservas como percentagem
dos atives em atraso

Bancos 1982 1983 1984 1985 1986
Citicorp 320 30.0 30.1 40.7 45.9
Bank of America 26.0 28.0 26.0 40.7 48.2
Chase 36.5 29.1 33.7 423 52.8
M. Hanover 40.8 44.0 33.7 48.9 44.6
Chemical 39.8 39.3 36.4 449 46.4
JP Morgan 66.8 75.9 61.5 103.8 143.8

Fonte: SANTOS, 1991.

O aumento do nivel de reservas e a redugdo da exposiciio dos
bancos americanos proporcionou uma melhora para o sistema financeiro
americano. Porém, nfo trouxe a solugdo para o problema da divida
externa. E isso num contexto no qual o sistema financeiro americano
ainda exigia cuidados, ja4 que aproximadamente 1100 associacdes de
poupanga e empréstimos, entre 1980 e 1989, foram fechadas ou sofreram
algum tipo de fusdo ou aquisi¢do por parte de outra instituicd0.”> “Em
1986, 136 bancos faliram ou tiveram que receber ajuda para se
incorporarem a outros bancos. Este foi 0 maior niimero de faléncias desde
1936. Em 1987, o FDIC fechou 187 bancos.” “No inicio de 1989, mais
de 600 P&Es (associagbes de poupanca e empréstimos), um quinto do
total, estavam insolventes, e o custo da reestruturacio foi estimado em
aproximadamente US$ 80 bilhdes de ddlares. Em 1989, 10% dos bancos

2 Op. cit.
Z Ver BIRD, 1989.
B Ver SANTOS, 1991.
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comerciais constavam da “lista de observagio” das autoridades
reguladoras.™*

No final de 1987, de acordo com a tabela 9, o Citicorp, o Bank of
America, o Chase, 0 M. Hanover e o Chemical tiveram prejuizos. Em
1988, conseguiram se recuperar mas esses prejuizos se repetiram, em

1989, excetuando, o Citicorp e o Chase que conseguiram fechar com

lucro. O JP Morgan que em 1987 ¢ 1988 fechou com lucro, em 1989 nio
conseguiu repetir a faganha.”’

A situagdo do sistema financeiro internacional sofreu mudancas ao
longo da década de 80. Com o inicio da crise da divida, principalmente,
os bancos americanos, franceses, japoneses e britinicos, encontravam-se
numa situacio delicada. O grau de exposicio dos seus bancos frente aos
paises devedores era alto, principalmente, se considerarmos os dois
maiores devedores, México e Brasil. A crise era significativa e a politica
adotada dentro de cada pais credor foi voltada para reduzir o grau de
exposicdo de seus bancos, sendo 0 que comegou a acontecer em meados

dos anos 80.

% Ver BIRD, 1989.

¥ SANTOS, 1991, p.143.
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Tabela 9
Resultados em 1987, 1988 e 1989
(em milhées de délares)

Bancos Lucro ou prejuizo Lucro ou prejuizo Lucro ou prejuizo

Liquido em 1987 Liquido em 1988 liquido em 1989
Citicorp -1138 1858 498
Bank of America -955 726 -665
Chase -894.8 1058.9 1103
M. Hanover -1140.2 952 -1275
Chemical -853.7 753.6 -482
JP Morgan 83.3 1001.8 -518

Fonte: SANTOS, 1991.

1.3 O Mercado Secundirio

1.3.1 Securitizagéo

Concomitantemente ao processo de renegociagio da divida e a
crise no sistema bancério americano, a década de 80 foi marcada por
varias transformagdes: o desenﬂfolvimento do mercado secundario, a
criacdo de novos instrumentos de transferéncia de risco, swaps, opgdes e
futuros, etc.

Segundo BAER (1993), com a retomada dos investimentos
produtivos pelos paises desenvolvidos, principalmente, a partir da
segunda metade da década de 80, cresceu a securitizagdo com a emissdo
de titulos como forma de captagio dos agentes privados. Dada a
fragilidade do mercado financeiro, o incentivo a captacdo direta, sem
intermediacdo financeira, acelerou o processo de securitizacdo. Esse
mercado passou a trabalhar com titulos piiblicos, privados e da divida
externa de varios paises.

A securitizagdio propiciou uma maior flexibilidade dos ativos
financeiros e possibilitou a criagfio de novos instrumentos de transferéncia
de risco, tais como, os swaps, opgdes e futuros. Os investidores podiam se
precaver contra o risco da variagdo das taxas de cambio e juros. Dada a
fragilidade do sistema bancario "com a crise e do contexto de maior
instabilidade, os poupadores passaram a concentrar suas aplicagdes em

fundos de investimento, que Thes davam acesso a operagSes de maior
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escala, lhes garantiam, em principio, maior seguranca (pela dispersio do
risco através de um grande namero de ativos) e lhes permitiam ter maior
flexibilidade em termos de prazo."?

A globalizagdo financeira cresceu com a maior integracio dos
mercados financeiros, a partir da reducdio dos controles sobre os
movimentos de capitais e as restri¢Ses ao acesso dos mercados vigentes.
A securitizagdo e o0s novos instrumentos com cobertura de risco
proporcionaram aos investidores a possibilidade de aplicagdes em varios
paises e com menores prazos.

Todas essas transformagdes mudaram a dinidmica dos mercados
financeiros. Os bancos comerciais passaram a emprestar para paises de
primeira linha e perderam espaco para os bancos de investimentos, que
passaram a ser 0s grandes credores das empresas de maior porte, dados os
novos tipos de aplicagdes.

1.3.2 A Securitizacdo dos Titulos da Divida Externa

O processo de securitizagio dos titulos da divida externa, nos anos
80, proporcionou uma troca de propriedade dos ativos. Os titulos tiveram
seus valores de mercado reduzidos j4 que ndo havia expectativa de
receber os valores de face.

"Neste processo observam-se basicamente duas fases. Uma
primeira, logo na eclosiio da divida externa, quando se constituiu um
mercado secundario de titulos da divida externa, pequeno e informal, no
qual os ofertantes eram basicamente bancos internacionais que tinham um
envolvimento marginal com paises em desenvolvimento. Através da
securitizacdo, estes bancos tentaram desfazer-se destes ativos
internacionais, que somente lhes exigiam um envolvimento maior nestes

paises dadas as caracteristicas que os processos de reestruturagio das

“BAER, 1993, p. 53.
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dividas assumiram, ja que naquele momento implicavam a colocagio de
dinheiro novo.?’

A segunda e mais importante fase, no entanto, inicia-se em
meados da década de 80, com a retomada dos investimentos e dos
financiamentos nos paises centrais. A partir de entfo, o estoque de ativos
alocados no mundo subdesenvolvido e com problemas de realizacio foi
perdendo importancia relativa na carteira dos agentes financeiros, seja
pelo acumulo de reservas de contingéncias, seja pela expansio de novos
negocios nos paises industrializados. Isso fez com que mais agentes
financeiros comegassem a oferecer titulos de dividas externas no mercado
secundario, derrubando os pregos destes papéis."*®

A partir da tabela 10 podemos visualizar o crescimento do
mercado secundario de titulos da divida externa de US$ 4 bilhdes, em
1985, para US$ 65 bilhdes, em 1990, quando a desvalorizagio dos titulos
foi acentuada. Como apresentado na tabela 11, o valor de face dos titulos
da divida da Argentina era de US$ 33,6 bilhdes e de mercado US$ 6,3
bilhes, estes valiam somente 19% do valor de face. Os titulos do Brasil
valiam 34% do valor de face, de US$ 62,2 bilhdes valiam US$ 21 bilhdes.

7 A necessidade de dinheiro novo foi acordada entre 0 FMI ¢ os bancos, estes foram

obrigados a manter um fluxo minimo para os paises devedores. Ver capitulo 2 deste trabalho.
“BAER, 1993, p. 58.
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Volume de transacées no mercado secundario
de titulos de dividas externas dos paises em desenvolvimento

Ano USS bilhdes de dolares

1985 4

1986 7

1987 12

1988 50

1989 60

1990 65
Fonte: BAER, 1993, p. 65.

Tabela 11
Divida Externa (1989)
Pais Divida Valor de mercado Preco de Mercado
(em bilhdes de délares) (em bilhdes de délares) (% do valor de face)

Argentina 33,6 6,3 19
Bolivia 0,9 0,1 10
Brasil 62,2 21,0 34
Chile 11,2 6,6 61
Costa Rica 1,5 0,2 14
Equador 5.5 0,8 14
México 63,8 24,1 38
Nigéria 11,5 24 21
Filipinas 10,5 4,8 46
Polonia 12,3 4,9 40
Venezuela 226 82 37
Total dos 11 paises 2582 87.6 337
Total dos 39 paises 2794 96.7 35

Fonte: SACHS, 1989.

Essa desvalorizagdo dos titulos

colocava obstaculos a

continuidade das negociagdes da divida externa tal como era feita, como

se os valores dos titulos fossem os valores de face, ja4 que os bancos nio

contavam mais com o pagamento integral dos valores dos titulos. Os

paises devedores nfo tinham como pagar pelo valor de face, a0 mesmo

tempo que os bancos credores tinham elevado suas reservas, considerando

que parte da divida estava perdida.

Os bancos credores nio se encontravam mnuma posicdo

confortavel, ainda existia o risco de alguns bancos falirem, isso levou o
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governo americano a intervir e, pela primeira vez, a admitir que havia

necessidade de redug@o do estoque da divida, langando o Plano Brady.
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Conclusdo

Neste capitulo procurou-se descrever os principais eventos
ocorridos no cenério internacional ao longo das décadas de 70 e 80 e seus
efeitos sobre os paises latino-americanos.

A grande abundincia de crédito proveniente do mercado de
Eurodolares contribuiu para o processo de endividamento dos paises em
desenvolvimento. Os dois choques do petroleo e a politica monetaria
austera implementada pelos EUA (1979-81) na gestdo de Paul Volcker a
frente do FED, levaram muitos paises devedores a insolvéncia com
problemas sérios no balango de pagamentos para honrar os compromissos
assumidos.

Em 1982, ano da decretagdo da moratéria do México, os bancos
comerciais americanos, franceses e ingleses estavam com uma alta taxa
de exposicdo em relagdo & divida dos paises em desenvolvimento e do
total da divida de paises endividados com os bancos japoneses 21,8%
pertenciam a somente trés paises: Brasil, México e Argentina. O risco de
uma crise bancéria era real. O FMI intermediou as negociagSes nas quais
os bancos comerciais se uniram e os paises devedores renegociaram suas
dividas caso a caso. Ambas as partes se encontravam em situacdo
delicada porém os bancos foram favorecidos em detrimento dos paises
devedores.

A avaliagdo da crise que prevaleceu na época apontava-a como
passageira, dificultando uma solugfo vidvel tanto para os bancos como
para os paises endividados. O alivio momentineo ficou com os bancos e
0s encargos com os paises em desenvolvimento.

Ao longo da década de 80 formou-se um mercado secundario de
titulos. Desde a eclosdo da crise da divida, os bancos comegaram a langar
os titulos da divida externa nesse mercado. Como o problema da divida
continuava e a real possibilidade de seu pagamento era pequeno, os
valores de mercado destes titulos estavam muito abaixo dos valores de

face.
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A situagfo dos bancos comerciais credores estava melhor no final
da década de 80 mas nfo estava resolvida, os titulos da divida externa
estavam com seus valores de mercado abaixo dos valores de face e o
problema da divida continuava. Os bancos precisavam “limpar” suas
carteiras trocando titulos da divida velha por titulos novos. A necessidade

de uma solugdo para a renegociagio da divida levou o governo americano

a intervir langando o Plano Brady.
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Capitulo 2
Introducao

Este capitulo esta dividido em quatro segdes. Na primeira traga-se
um breve panorama da situagio da divida externa dos paises latino-
americanos. Na segunda descreve-se a formulagdo do Plano Brady como
alternativa e possivel solugdo. Na terceira discute-se algumas limitacdes
do plano. Na ultima descreve-se, em linhas gerais, as renegocia¢des do
Meéxico e da Argentina.

2.1 A Crise da Divida na América Latina: um Breve Panorama dos
Padrdes de Renegociagio

Desde 1982, com a eclosdo da crise da divida externa, os paises
devedores viram-se obrigados a entrar num processo de ajuste do setor
externo com o intuito de gerar recursos para o pagamento do servico da
divida. Os bancos e os organismos internacionais adotaram uma conduta
dura de negociagéo, dificultando a solvéncia dos paises.

A postura dos bancos credores, ao longo da década de 80, se
manteve parecida. Os credores se articularam a fim de evitar uma perda
dos seus ativos e uma possivel crise financeira internacional. Dessa
maneira, mantiveram um fluxo minimo de recursos aos paises devedores,
como apresentado por BATISTA JR. (1984). Empréstimos “for¢ados” ou
“involuntarios” foram estabelecidos com base em um sistema de alocagéo
de quotas, que tomou como referéncia a participagdo de cada instituicio
na divida existente.”’ O processo de renegociagdo tinha como objetivo o

pagamento maximo do servigo da divida por parte do devedores.*

#n . o FMI foi virtualmente obrigado a condicionar sua participagio nio sé 2 aceitagdo de

um programa de ajustamento por parte do pais devedor, como também um compromisso do
conjunto de credores bancarios a fornecer um nivel "adequado” de recursos financeiros. Esta
nova func@io do FMI ndo (refletiu) necessariamente uma iniciativa da propria institui¢do, mas
sim a preocupacdo dos govemnos dos paises credores, em especial do governo americano, e
dos principais bancos internacionais em utilizar todos os instrumentos disponiveis para conter
a perigosa contragdo dos fluxos internacionais de crédito e assegurar, dentro do possivel, uma
distribuicdo aproximadamente uniforme do 6nus de continuar concedendo empréstimos
novos a paises inadimplentes”. BATISTA JR., 1984, p. 644.

% Para uma discussdo do sistema de empréstimos “involuntérios™ ver, por exemplo, CLINE,
1983, p. 73-82 ¢ BATISTA JR., 1984.
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Os bancos concederam empréstimos “involuntarios” aos paises
devedores que estavam impossibilitados de garantir o servico de suas
dividas, para que estes pudessem pagar parte crescente dos juros devidos.
Em contrapartida, os paises pagariam parte dos juros devidos com
recursos gerados internamente. Assim, os paises devedores foram
obrigados a seguir politicas econdmicas que promovessem superavits na
sua balanga comercial e suas principais armas foram a recessio e a
desvalorizagio cambial o que gerou inflagdo e estagnagdo. Como
conseqiiéncia desse padrdo de renegociagfo, os paises que na década de
70 foram receptores de capitais passaram a ser, na década de 80,

remetedores de recursos reais, como podemos perceber na tabela 12.

Tabela 12
América Latina e Caribe: Influxo Liquido de Capitais e
Transferéncias Liquidas de Recursos: 1981-1988

(em bilhées de dolares)
Ano Influxo Pagamentos Transferéncia Balanga Total Bruto
Liquido Liquidos Liquida Comercial da
de Capitais  de juros e lucros de Recursos Divida
)] @) (3)’ Externa
1981 373 17,9 194 -1,7 2777
1982 20,2 38,8 -18,6 9,2 326,9
1983 2,9 344 -31,5 31,5 3514
1984 10,0 36,7 26,7 39,3 367,1
1985 2,5 35,3 -32,8 34,0 3773
1986 8,7 32,2 -23,5 18,7 393,6
1987 14,9 314 -16,5 21,8 4163
1988 53 342 -28,9 25,3 413.0

Fonte: RAMIREZ, 1990. * (3) = (1) - (2)

Em segundo lugar, os paises devedores deveriam renegociar suas
dividas em separado o que favoreceu os bancos. Estes se organizaram e
formaram um grupo com o qual defendiam seus interesses. Como vimos
no topico 1.2.3, a exposi¢do em relacdo ao seu capital e reservas dos
bancos americanos era de 70% com apenas quatro paises latinos, Brasil,

Meéxico, Argentina e Venezuela. Isso demonstra que os bancos estavam
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numa situacdo delicada e as negocia¢bes pais a pais s6 beneficiaram os
bancos em detrimento dos devedores.

Por ultimo, podemos citar o papel dos bancos centrais dos paises
credores em relagdo aos bancos comerciais. Estes procuraram reduzir a
exposicdo dos bancos forgando-os a elevar suas reservas e recapitalizar-
se.

De acordo com a CEPAL (1990), podemos dividir o periodo de
negociagdo da divida externa em trés fases. A primeira fase comegou em
1982, com a declaragdo da moratéria do México®!. Os bancos sairam do
mercado. Nesse periodo inicial observou-se um problema de falta de
liquidez nos paises devedores. A decisdo politica foi de acordar os
pagamentos para frente, de estabelecer empréstimos minimos ou
"involuntérios" e manter um fluxo de pagamento dos juros, a fim de evitar
perdas para os bancos comerciais. Treze paises, incluindo Brasil, México,
Argentina e Venezuela, interromperam ou reescalonaram o pagamento de
suas dividas com os nove maiores bancos americanos, em 1982-83.3

Tal processo continuou até 1985, quando o diagnéstico em relagio
ao problema da divida mudou, iniciando a segunda fase. A crise ndo se
mostrara passageira e a nova fase da politica de renegociacdo da divida
deveria, em tese, abrandar as exigéncias de austeridade da primeira fase
— periodo de relativa estagnacdo para os paises devedores.

A situagfo era delicada e o perigo de falta de liquidez, provocando

turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, levou, em 1985, a

3 Segundo RESENDE, 1983, a reducdo da prime-rate de 16,5%, em meados de julho, para
12%, em meados de outubro de 1982, veio tarde. "O dano causado pelo prolongado periodo
de taxas recordes sobre a economia mundial foi profundo. O comércio mundial reduziu-se
significativamente e as reagBes protecionistas agravaram o quadro. Onerado por um
endividamento externo superior a US$ 80 bilhdes de dolares, ironicamente contraidos para
investir na infra-estrutura que lhe permitiria extrair depressa o petréleo de reservas recém
descobertas, o México enfrentou sérios problemas quando os juros altos e a recessdo mundial
lhe frustaram expectativas de renda. A inexisténcia de controles de fluxos de capitais,
associada a uma politica cambial inadequada, gerou movimentos especulativos de capitais, o
que tornou impossivel a administragio da elevada divida mexicana de curto prazo. O anéincio
da morat6ria do maior pais devedor dos bancos privados internacionais provocou um trauma
que paralisou o mercado."
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uma tentativa por parte do entfo secretario do tesouro americano, James
Baker, de langar um programa de renegociagdo para os paises endividados
que permitisse a volta de crescimento sustentado. De acordo com
BAKER (1985), os paises devedores deveriam adotar "amplas politicas
macroecondmicas e estruturais, apoiadas pelas instituicdes financeiras
internacionais, com a finalidade de promover o crescimento, o ajuste do
balanco de pagamentos e reduzir a inflacio." Seriam fornecidos maiores
empréstimos pelos bancos privados, FMI e organismos multilaterais.>

O programa consistiria em ajuda econdmica, através de novos
créditos, a alguns paises devedores, ao longo de 1986-88. De um lado, os
bancos iriam oferecer novos empréstimos em torno de US$ 7 bilhdes ao
ano, ao longo de trés anos, o que proporcionaria US$ 20 bilhdes. Esse
crédito seria oferecido aos quinze maiores paises devedores em
dificuldades (ver tabela 13). Posteriormente, foram incluidas a Costa Rica
e a Jamaica. Os bancos multilaterais entraram com créditos da ordem de
USS$ 3 bilhdes ao ano, o que produziria US$ 9 bilhdes em trés anos. Como
contrapartida da ajuda oferecida pelo Plano Baker, os paises deveriam
adotar medidas liberalizantes, que incluiriam uma reforma do Estado a
partir de privatizagSes, abertura comercial, abertura financeira e
liberalizagdo do investimento estrangeiro.

Segundo CLINE (1990), esse plano nfio proporcionou os
resultados esperados. Os empréstimos dos bancos multilaterais foram um
pouco mais do que o esperado, enquanto que os bancos comerciais
ofereceram, aproximadamente, 2/3 da meta do plano. Apesar do volume
de novos empréstimos, o periodo caracterizou-se pela aceleracio na
cobranga da divida e redugfo nas taxas de crescimento dos paises (as

menores nos anos do plano), indo de encontro as metas do plano.>*

*2 BATISTA JR., 1988, p.254-255. Paises que suspenderam ou reescalonaram o servigo de
suas dividas: México, Brasil, Venezuela, Argentina, Filipinas, Chile, Peru, Iugoslavia,
Nigéria, Equador, Polénia, Marrocos e Uruguai.

* BAKER, 1985, p. 7.

* Dados retirados de CLINE, 1995a.
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Tabela 13
Crédito ofertado durante o Plano Baker: 1986-88

(em milhées de délares)

Pais Bancos Setor Pablico Total
Comerciais®

Muttilateral Bilateral FMI Sub-

Total
Argentina 2.607 1.680 716 844 3.240 5.847
Bolivia 0 555 230 111 896 896
Brasil 4.000 1.556 -385 -2.032  -861 3.139
Chile 213 1.132 87 -3 1.216 1.431
Coldmbia o° 952 286 0 1.238 1.238
Costa Rica 0 134 -17 -146 -29 -29
Céte d’Ivoire 0 502 357 -226 633 633
Equador 0 858 264 -39 1.083 1.083
Jamaica 0 154 110 -327 -63 -63
Meéxico 5.472 2190 2.301 1.166 5657 11.129
Marrocos 0 949 553 -495 1.007 1.007
Nigéria 0 1.009 704 0 1.713 1.713
Peru 0 314 180 -52 442 442
Filipinas 525 355 928 -185 1.098 1.623
Uruguay 0 174 9 -113 52 52
Venezuela 0 145 -215 0 -70 70
Tugoslavia 0 -59 -280 -1.171  -1.510 -1.510
Total 12.819 12.601 5.809 -2.667 15742 28.562
. Dispéndio com dinheiro novo.
b. Excluidos US$ 1,96 bilhdes de dolares de empréstimos concedidos usados para cobrir
amortizacio.

Fonte: CLINE, 1990.

No decorrer da segunda metade da década de 80, o peso da divida
externa ficou cada vez mais insustentdvel, provocando a moratoria de
muitos paises. Os atrasos de juros e amortizagdes a credores oficiais e
privados, entre 1984 e 1988, pularam de US$ 27,3 bilhSes para US$ 78,9
bilhdes.”® Apesar da piora da situagdio, os bancos credores nfo
promoveram acordos mais vidveis com a realidade econdmica dos paises
devedores. O Brasil decretou moratéria em fevereiro de 1987
suspendendo as remessas ao exterior dos juros devidos sobre a divida de
médio e longo prazos e das obrigagdes decorrentes das linhas de crédito
de curto prazo.*®

 Op. cit.

% De acordo com PEREIRA (1995), o entdo ministro, Bresser Pereira, tentou negociar, no
segundo semestre de 1987, com os bancos uma proposta “nfio convencional”. Ele entregou
uma proposta ao secretario do tesouro americano, James Baker. “A parte convencional
implicava em 60% de refinanciamento dos pagamentos junto aos bancos comerciais e 100%
de refinanciamento dos pagamentos das instituigbes multilaterais e o Clube de Paris. A parte
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Nesse contexto, e dada a situaco ainda preocupante dos bancos
envolvidos com os paises da América Latina, o governo americano toma
a iniciativa de langar o Plano Brady, iniciando a terceira fase do periodo

de renegociagdo, apresentado a seguir.

2.2 O Plano Brady

Durante o governo Bush foi sugerida, pelo entfio secretario do

Tesouro, Nicholas Brady, uma nova proposta de negociagdo a ser seguida
pelos bancos comerciais americanos no tocante ao problema da divida. O
chamado Plano Brady trouxe uma nova filosofia para o processo de
renegociagdo, incluindo mecanismos de reducdo da divida externa. Essa
preocupacdo do governo americano na questiio da divida e seu crescente
interesse esta ligado a duas crises: a crise dos bancos americanos, que
emprestaram demais e a crise dos paises devedores, que tomaram
empréstimos além da sua capacidade.’’

Para que o plano funcionasse seria necessaria a entrada dos bancos
credores nas negociagdes acordando voluntariamente redugdes da divida,
tanto do principal como dos juros, uma troca de ativos e alongamento dos
prazos, dos titulos de cada pais, caso a caso. Na renegociagio, os paises
devedores deveriam apresentar aos bancos um menu de opgdes com
mecanismos e propostas de redugfo da divida. O programa poderia atingir
39 paises e seu fundo estaria sendo garantido pelo FMI, Banco Mundial e

o governo japonés.® Os dois primeiros  desembolsaram,

menos convencional tinha dois aspectos: primeiro, a securitizagdo de 20% da divida com os

bancos comerciais, com desconto de 50%, e, em seguida, a “desconexdo” do FMI com os

bancos comerciais. Assim a renegociagdo poderia continuar com relativa independéncia” A

proposta foi rejeitada e a “securitizagio” esquecida. Segundo SACHS (1989), algumas razdes

pelas quais a reduc3o da divida nio foi considerada:

a)  Os bancos ndo estavam dispostos a emprestar a quem nfo pagava.

b) Para os credores, o alongamento dos prazos dos pagamentos seria suficiente para
restaurar a prosperidade.

" SACHS, 1989.

% Paises do Caribe ¢ América Latina incluidos entre os 39 candidatos: Argentina, Bolivia,

Brasil, Chile, Costa Rica, Repiiblica Dominicana, Equador, Guiana, Honduras, Jamaica,

Meéxico, Nicardgua, Panama, Peru, Trindade, Uruguai e Venezuela.
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aproximadamente, US$ 24 bilhdes de ddlares e o governo japonés, US$
10 bilhdes de délares.*

Segundo BRADY (1989b), o Plano Brady foi formulado para
reestruturar as dividas dos paises endividados e estimular o crescimento
econdmico, com "um apoio financeiro adequado para alcancar tal
crescimento econdémico. (..) E preciso que os bancos comerciais

trabalthem juntamente com as nagdes devedoras, a fim de oferecer uma

variedade mais ampla de opgdes para o apoio financeiro, que incluam
maiores esforcos na busca da reducdo, tanto da divida quanto do servigo
da divida, e no sentidlo de proporcionar novos empréstimos."*°
Evidentemente, o plano tinha como um dos seus objetivos centrais
reestruturar — e limpar — a carteira dos bancos credores. O plano trazia
algumas inovagGes para essa reestruturacio.*!

De acordo com a CEPAL (1990), o plano baseou-se na redugéo do
principal e/ou do servigo da divida dos paises devedores, com o suporte
de um fundo de recursos publicos e privado. Mais precisamente, o FMI e
o Banco Mundial estariam permitindo a utilizagdo de recursos proprios e
empréstimos aos devedores. O FMI, que serviu de intermedisrio durante
todo processo de renegociagdio passado, ndo o faria mais. O plano teve
apoio do governo americano.*?

Segundo CLINE (1995a), para que o plano fosse bem sucedido
alguns pontos deveriam ser seguidos:

1) Uma soma de dinheiro publico seria comprometida para dar
suporte ao programa. O Banco Mundial e o FMI destinaram, cada um,
US$ 12 bilhdes de suas contas. Esse montante seria reservado a
programas de empréstimos aos paises que cumprissem as condi¢des

necessarias para receber os recursos. Estes seriam canalizados ao suporte

* CLINE, 1995a.

“ BRADY, 198%.

“! Como em todos os periodos de negociagdo, cada pais negociou em separado com seus
credores. Cada pais fez um menu de opgdes diferente.

*2 Para uma discussdo sobre as normas do langamento do Plano Brady, ver, por exemplo,
BRADY, 1989b.
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de buybacks, a redugio do principal em bonds e ao pagamento de juros. A
reestruturacdo seria securitizar os titulos, convertendo-os em bonds,
alargando os prazos — que poderiam chegar a trinta anos — utilizando
juros fixos ou flutuantes.

2) Os recursos do Fundo (FMI) e do Banco Mundial seriam
utilizados para que nfo houvesse nenhuma interrupciio no processo de
renegociacao.

3) Além do dinheiro dos organismos multilateriais, o governo do
Japéo forneceu US$ 10 bilhdes. Entdo, o total de recursos disponiveis
para o Plano Brady em finais de 1989 era da ordem de US$ 34 bilhges.*

Esse fundo foi utilizado para trocar os titulos “velhos” pelos novos
e lastrear parte das caugdes incluidas nos menu de opgdes (ver tabela 14).
Este foi composto, basicamente, de:

Bonus de desconto de 30 a 35% de redugdo na divida original: LIBOR
acrescida de 13/16 de 1%, um pagamento tnico com maturidade de 30

anos, titulos do tesouro americano como colateral para o principal,
garantia de rolagem dos juros de 12 a 18 meses.

B6nus ao par mantendo o valor de face mas passando para juros fixos de
6%. O colateral seria dado pela aquisicio de titulos do Tesouro
americano.**

Tabela 14
Pacotes do financiamento da reduciio da divida
(em bilhdes de délares)

Paises Custo total de Origem dos fundos Dinheiro Novo dos
operacio bancos comerciais
Suporte oficial ~ Reservas proprias

Meéxico 7.12 5.33 1.79 1.09
Costa Rica 0.22 0.18 0.04 -
Venezuela 238 1.46 0.92 1.20
Uruguai 0.46 0.06 0.40 0.09
Nigéria 1.70 0.00 1.70 -
Filipinas 1.80 0.88 0.92 0.85
Argentina 3.64 2.53 1.12 -
Total 17.32 10.44 6.89 3.23
Percentual (100.0) (60.3) (39.8) (18.7)

Fonte: CLARK,, 1993-94.

“ CLINE, 1995a.
* CLINE, 1995a, p. 232.
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2.3 Algumas Limitacdes do Plano na Epoca do Lancamento

A expectativa de redugiio da divida na América Latina cresceu
com o inicio do Plano Brady. Porém, como apresentado pela CEPAL
(1990), o plano tinha suas limitagdes: A- Underfunding, B- Falta de
coordenagdo e C- Qutros.

A- Underfunding:

Aproximadamente 39 paises foram mencionados e poderiam fazer
parte do Plano Brady. Como citado anteriormente, o fundo formado para
o Plano foi de USS 34 bilhdes. Esse volume ajudou a reduzir somente
uma parte da divida e dos juros pagos pela América Latina. Para ser mais
preciso, esse volume s6 poderia financiar 13%-14% da divida liquida dos
paises latino-americanos e do Caribe.

Os descontos almejados na ordem de 50%-75% pelos paises
devedores estariam comprometidos, ja que esse fundo era insuficiente
para tantos paises. Somente se alguns paises conseguissem uma
propor¢do maior do que outros, a reducio de suas dividas alcancaria o
nivel desejado.*’ Problemas com relagdo a falta de um fundo capaz de
lastrear um volume maior de titulos atingiram ndo s6 os paises devedores,
mas também os governos dos credores, as instituicdes multilaterais e os
bancos comerciais.

Al- Os paises devedores

A reduc8o parcial da divida que foi dada pelo fundo oficial do
Plano Brady ofereceu beneficios para os paises devedores que estavam
com um aperto no pagamento da divida. Os valores de mercado das suas
dividas eram menores dos de face e logo, qualquer oportunidade para
renegociar a divida com desconto — reduzindo o valor de face —
representaria um alivio.

O incentivo para usar os fundos oficiais disponiveis para reducdo

da divida seria forte dado que novos empréstimos bancarios seriam

“ CEPAL, 1990, p. 107.



dificeis de serem conseguidos. Os bancos sinalizavam uma falta de
habilidade em discriminar entre uma nag¢3io devedora e seus vizinhos
insolventes. Nessas circunstancias, a negociagfo seria a melhor forma de
maximizar o fluxo de recursos do plano e captar descontos.

Por um lado, para um pais com “aperto” no servigo da divida, uma
troca por titulos fora do plano, securitizagdo, nio seria a melhor
alternativa por causa da escassez de divisas j& que o pais precisa dispor de
garantias. Por outro lado, a divida sendo pouco reduzida tem um baixo
valor esperado e grandes chances de ser perdoada, dada a baixa
probabilidade dos paises conseguirem paga-la na totalidade.

Depois da redugdo parcial da divida — durante os acordos do
Plano Brady — a menos que essa redugdo fosse substancial, um sério
problema ainda persistiria: a falta de credibilidade dos pagamentos
futuros, jA que os titulos valiam menos no mercado secundario. Essa
situacdo poderia ampliar a incerteza dos investidores a respeito dos
pagamentos futuros e da disponibilidade de reservas em moeda
estrangeira perpetuando um ajustamento adverso, adiando a volta de
novos empréstimos e investimentos estrangeiros.

A2- Orgios Multilaterais

Os orglos multilaterais poderiam ter problemas quanto aos
empréstimos aos paises devedores. Eles poderiam emprestar a paises que
ndo viessem a honrar os pagamentos. Assim, estes correram riscos para
garantir a reducdo da divida dos paises devedores junto aos bancos
privados. Com a redug@o parcial da divida, as instituicdes multilaterais s6
estariam aumentando seu risco com sua participacdo no problema da
divida sem resolvé-lo totalmente.

A3- Bancos Comerciais

Um programa com poucos fundos podia nfo restaurar a confianca
do sistema financeiro internacional na América Latina. Como os titulos
das dividas estavam muito desvalorizadas no mercado secundério, para os

bancos, em ultimo caso, seria melhor a renegociacio. O fundo dava
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garantias dos primeiros anos de pagamentos, diminuindo a incerteza
inicial. Porém, para os anos subsequentes ndo haveria garantias para todos
os titulos aumentando o risco de falta de pagamento.

A4- Crédito dos governos

O financiamento dos o6rgdos multilaterais seriam feito pelos
governos dos bancos credores. O risco da falta de pagamento, entio,
passaria para -estes governos, € O que seria pior, sem - resolver,

definitivamente, o problema da divida.

B- Falta de coordenacio

O Plano Brady foi formulado para ser um esquema voluntario que,
se se mantivesse verdadeiramente voluntirio nfo iria funcionar. Esse
programa de redugdo da divida para ter sucesso precisaria da coordenagio
por parte dos governos credores.

De acordo com a CEPAL (1990), para o pais devedor receber o
beneficio de reduggo do valor da divida, nfio somente a divida deveria ser
financiada como seu valor de face deveria ser reduzido, perto do seu valor
de mercado. Esse é o papel dos acordos de reducio da divida. De
qualquer modo bancos individualmente tem pouco incentivo para “ceder
sua divida” e, se o fizerem, vdo ter perdas contdbeis ou perder a chance de
recuperar esse dinheiro. E os bancos tém medo de negociar uma parte da
divida perdendo titulos, enquanto um banco concorrente talvez consiga
receber sua divida. Para os bancos seria melhor postergar a renegociagio
da divida sendo isto o pior para os devedores.

Algumas das renegociagdes nos moldes do Plano Brady tiveram

incentivos por parte do FMI e do governo americano.
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C- Outros

Segundo SACHS (1989), os bancos naturalmente ndo gostaram de
reconhecer uma perda de ativos, uma perda contabil, aceitando uma
média dos valores de mercado e de face dos titulos. Foi calculado pela
administragdo Bush algo em torno de 20% acima do valor de mercado.
Uma redugdio muito acentuada poderia desestimular a participacdo dos
“bancos ¢ “prejudicar” o sucesso do plano. E uma redu¢iio muito pequena
poderia inviabilizar o pagamento por parte dos devedores. Um ponto
importante para ser lembrado, de qualquer modo, é que, para os bancos,
sempre haveria a possibilidade de recuperar a divida com seu valor
original e a renegocia¢io com redugdo seria o ultimo recurso.

2.4 As Renegociacoes do México e Argentina nos Moldes do Plano
Brady

Segundo CLINE (1995a), em meados de 1994, cinco anos depois
do inicio do Plano Brady, ja tinham sido renegociadas as dividas de 18
p»aises46 em desenvolvimento, cobrindo US$ 191 bilhdes de dolares em
titulos. Os acordos feitos reduziram em, aproximadamente, um terco ou
USS$ 50 bilhdes de dolares o fluxo de servigo da divida (trazidos a valor
presente) e o custo total despendido em garantias foi de US$ 18 bilhdes,
dos quais US$ 6,5 bilhdes vieram de instituicdes financeiras
internacionais. Do fundo original de US$ 34 bilhdes foram utilizados US$
25 bilhdes em garantias de juros e principal, descontos e new money. *’

O fundo formado pelo Banco Mundial, FMI e o banco do governo
japonés (EximBank) forneceu US$ 10,822 bilhdes para cobrir as garantias
de trés paises: México, Argentina e Venezuela. A importincia desses
paises latino-americanos na questio da divida era significativa ja que,
aproximadamente, um ter¢o do fundo foi destinado a apenas esses trés

paises.*®

6 México, Filipinas, Costa Rica, Venezuela, Uruguai, Niger, Nigéria, Mogambique, Guiana,
Argentina, Brasil, Uganda, Repiiblica Dominicana, Bolivia, Jordania, Bulgaria, Polonia e
Equador.

“7 CLINE, 1995a, p. 232 e 265.

* Op. cit., p. 264.
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Cada uma das negociagGes apresentou um menu de opgdes
particular. Serdo sumariamente descritos abaixo os acordos mexicano e
argentino, ocorridos antes do brasileiro:

2.4.1 México

O acordo feito pelo México, nos moldes do Plano Brady, foi
organizado a partir de um menu de trés opgdes (ver tabela 15):

1 A primeira opgdo ndo levaria os bancos a conceder redugio nem
da divida nem dos juros, em compensacéo estes teriam de fornecer novos
empréstimos. Esse “dinheiro novo” poderia vir de vérias maneiras, como
bdnus, crédito comercial ou empréstimos ao setor piblico. O prazo seria
de 15 anos, com 7 de caréncia, e juros flutuante (LIBOR mais spread de
13/16 de 1%)

2 A segunda opgdo seria a troca de titulos velhos por bonus com
desconto de 35%. Os bbnus teriam 30 anos de prazo s6 que a juros
flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%).

3 A ultima opgdo permitiria a troca de divida velha ao par por bonus
de juros com taxa fixa de 6,25% ao ano. Estes bonus teriam prazo de

vencimento no final de 30 anos, bullet maturity.*®

A caugdo exigida pelos bancos credores ficou em US$ 7,182
bilhGes de ddlares, para garantir o principal do bonus e dezoito meses de
juros. Essa caugéo foi financiada pelo FMI em USS$ 1,697, pelo BIRD em
USS$ 2,010 e pelo Japdo em USS$ 2,050, sendo o restante coberto pelas
reservas do pais, US$ 1,243.%°

Segundo a CEPAL (1990), o FMI e o governo americano foram os
maiores incentivadores nos acordos nos moldes do plano. No caso
mexicano, o Banco Central americano teria sugerido aos bancos
americanos que se eles ndo “abracassem” o espirito do Plano Brady
poderiam ter que aumentar suas reservas. Enquanto isso, autoridades do

Tesouro e do Banco Central americano tiveram a iniciativa de procurar os

“ PORTELLA FILHO, 1994, p. 67.



48

negociadores dos bancos para estes irem até Washington e negociarem a
reducdo da divida com as autoridades mexicanas. O encontro aconteceu
no prédio do Tesouro americano. Neste caso, o0 FMI esteve presente nas

negociacdes, diferentemente do que foi previsto no langamento do Plano.

Tabela 15
Acordo de reducio e reescalonamento da divida mexicana
com bances comerciais — 1990

(Em USS milhées)

Ativos ou Componentes da Montante  Participacgio na

Divida Externa Divida Elegivel
(%)

Menu de Opgdes

1. Opcéo “Dinheiro Novo” (aumento de 25% nos 4.387 9.1

empréstimos)

2. Bonus com Desconto de 35% 20.581 42.8

3. Bonus ao Par com juros de 6,25% 22.427 46.6

Divida Elegivel cujos credores ndo escolheram nenhuma das 693 1.4

opgdes

Total da Divida Externa Elegivel 48.089 100.0

Divida Externa sob Responsabilidade do Setor Plblico antes  76.059 158.2

do Acordo *

Total de Garantias 7.182 14.9

“Dinheiro Novo” resultante do acordo (25% do montante da 1.091 23

primeira op¢do)

Nota: * Estoque da divida publica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor
publico, em 31/12/89.
Fonte: FML 1993 ¢ PORTELLA FILHO, 1994.

2.4.2) Argentina

O acordo preliminar argentino com os bancos comerciais foi
fechado em junho de 1992, e o definitivo foi concluido em abril de 1993
(ver tabela 16). O pais negociou sob o regime de moratéria parcial,
acumulando atrasos nas contas de juros, como US$ 8,3 bilhdes com
bancos comerciais. O pacote argentino foi composto por quatro opgdes:
1 BoOnus de desconto: troca do principal por bénus com desconto de
35%. O prazo de amortizagio seria de trinta anos, com o pagamento de
parcela unica no final deste prazo, bullet maturity. Os juros pagos seriam
flutuantes : LIBOR mais 13/16 de 1%. Teria como garantia uma caugfio

cobrindo o principal mais o pagamento renovavel de 12 meses de juros.

* CLINE, 1995a e PORTELLA FILHO, 1994. Em bilhoes de délares.
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2 Bonus ao par: troca do principal por bénus com “juros reduzidos”
(sem redugdo do principal), com bullet maturity. As taxas de juros seriam
fixas e crescentes: 4.00% no ano 1, 4.25% no ano 2, 5.00% no ano 3,
5.25% no ano 4, 5.50% no ano 5, 5.75% no ano 6 e 6.00% do ano 7 em
diante. Teria como garantia uma caug¢o cobrindo o principal mais o

pagamento renovavel de 12 meses de juros.

3 O pagamento de parcela dos juros atrasados seria feito através de
bonus a taxas de juros flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%), com doze
anos de vigéncia, trés de caréncia e amortizacBes crescentes: 7
pagamentos de 1%, 1 pagamento de 5% e 11 pagamentos de 8%. As
amortizagdes seriam pagas em duas parcelas por ano.

4  Pagamento a vista de parte dos juros atrasados, down payment.”!

O fundo utilizado pela Argentina contou com reservas proprias na
ordem de US$ 771 milhdes de dblares, o FMI desembolsou USS$ 1 bilhio
de dolares, o BID US$ 475 milhdes e o Eximbank japonés US$ 800
milh&es. ™

O volume de bradies adquiridos na época da renegociagio de cada
um desses paises foi modificado. Uma parte ja foi paga e outra trocada
por outros titulos.”

I PORTELLA FILHO, 1994.
2 Op. cit., p. 80, FMI, 1993, p. 56 e EUROMONEY, 1993. )
% Ver a operagdo de recompra dos bradies argentinos em CELIDONIO, 1999.
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Tabela 16
Acordo de reducio e reescalonamento da divida argentina
com bancos comerciais — 1992

(Em USS milhées)
Ativos ou Componentes da Montante Participacio na
Divida Externa Divida
Elegivel (%)

¢  Menu de Opges
1. Bonus ao par com reducdo de juros 12.662 65.6
2. Bobnus com desconto de 35% 6.624 343
Acerto sobre juros atrasados
Pagamento em- dinheiro (a vista) 760 3.6
Pagamento em bdnus de juros atrasados 7.600 394
»  Divida Elegivel cujos credores ndo escolheram nd

nenhuma das opgdes

Total da divida elegivel 19.286 100.0

Divida externa sob responsabilidade do setor 46.835 242.7

publico antes do acordo ®
e  Custo total do pacote 3.059 14.9
Garantias 2.726 14.1
o “Dinheiro Novo™ resultante do acordo Nenhum 0

Notas: * Estoque da divida pablica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor
publico, no final de 1992.
Fonte: FMI, 1993 ¢ PORTELLA FILHO, 1994.
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Conclusgo

O capitulo discutiu os principais motivos que levaram o governo
americano a propor e implementar uma nova abordagem da renegociagio
da divida externa para os paises em desenvolvimento, adotando uma
postura mais agressiva e intervencionista na resolucdo do problema.
Discutimos as principais inovagdes do Plano Brady, troca de ativos,
alongamentos dos prazos e redugdo da divida, com seus pontos positivos
e negativos, tal como vistos na época. Apresentamos os principais itens
das renegociagdes efetuadas pelo México e Argentina.

Com o passar do tempo, consolidou-se a visdo de que o problema
da divida nfio era passageiro e seu valor alto, exigindo alongamento de
prazos e descontos do principal. O Plano Baker foi uma tentativa de se
solucionar o problema, s6 que nio funcionou. N&o houve uma tentativa
de mudar o perfil da divida ou seu modo de pagamento, isto &, o peso da
divida continuou; além disso, os empréstimos foram menores do qlie 0s
acordados e a cobranga da divida foi maior impondo restrigdes aos paises
endividados e levando-os a redugdio das taxas de crescimento.

Os incentivos para uma redugdo da divida que beneficiasse o
devedor ndo interessavam em nada o credor. Nem metas de politica
internacional nem patriotismo fariam com que os bancos reduzissem
dividas. O interesse principal na renegociagio do plano foi a troca de
ativos: titulos da divida “podre” por novos titulos. Esses titulos teriam
muito mais chance de serem quitados, ao contrério dos titulos antigos. Os
bancos limparam suas carteiras de ativos com o plano e eliminaram o
risco de uma crise por conta desses titulos vethos.

Um resultado positivo foi que, por conta da necessidade dos
bancos em limpar suas carteiras, os governos credores e os orgdos
multilaterais se colocaram a favor do alongamento dos prazos e da
reducdo das dividas.

Se compararmos o Plano Brady ao Plano Baker podemos observar
que os recursos destinados a cada um dos planos, US$ 25 bilhdes e US$
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28,5 bilhdes, respectivamente, sio proximos. Entio, por que o Plano
Baker ¢é considerado um fracasso? Nio foi falta de recursos mas a falta de
coordenagdo (por parte do governo americano, por exemplo) que
incentivasse e pressionasse os bancos a renmegociarem as dividas dos
paises endividados, alargando os prazos, diminuindo os spreads cobrados

e aceitando reduzir um percentual da divida. A entrada de novos fluxos de

capitais internacionais nos paises envolvidos na renegociagdo também ¢
um fator importante para o sucesso do Plano Brady diferentemente do que
aconteceu durante o Plano Baker (sem esses fluxos de capitais). Foram
esses pontos basicos que promoveram o Plano Brady e, talvez por isso, o

plano € tido como um sucesso. Para os bancos credores representou um

alivio.
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Capitulo 3
Introducio

Este capitulo est4 dividido em trés segdes. A primeira apresenta a
situagdo politico-econdmica do Brasil entre 1989 e 1994. A segunda
descreve o acordo brasileiro nos moldes do Plano Brady, desde os valores
renegociados em 1994 até a recente troca dos bradies no mercado, o
impacto dos descontos e das garantias dadas, os desembolsos dos juros e
amortizagSes de 1994 a 1999 e o peso sobre o total das despesas de juros
efetuados pelo Brasil. A terceira apresenta a troca dos bradies por global
bonds e os resultados obtidos pelas projecdes feitas para o caso brasileiro

sobre os pagamentos dos fluxos das amortizagdes e dos juros.

3.1 Mudanca no Processo de Renegociacio da Divida Externa
Brasileira a partir de 1989

Segundo CERQUEIRA (1997) & BAER (1993) podemos dividir a
renegociacdo da divida externa brasileira em cinco fases. A fase I
correspondeu a0 ano de 1983, a segunda ao ano de 1984, a fase III aos
anos de 1985 e 1986, a fase IV aos anos de 1987 ¢ 1988 e a altima
correspondeu ao periodo entre 1989 e 1994.3* As bases da renegociacdo
da divida na década de 80 caracterizaram-se por juros altos, prazos curtos
de caréncia e amortizaggo e baixa liquidez de “dinheiro novo” destinado a
esses paises.”

Segundo CERQUEIRA (1997), em 1987, inicio da fase IV, foi
fechado um empréstimo-ponte entre o governo brasileiro e 114 bancos
credores, IFA (Interim Financing Agreement), no valor de US$ 3 bilhdes
para o pagamento de juros devidos durante o periodo da moratéria (US$
4,5 bilhdes). O restante, US$ 1,5 bilhdes, seria pago com reservas

%A renegociagdo da divida brasileira ¢ dividida em cinco fases por BAER (1993) e
CERQUEIRA (1997) diferentemente da divisdo de trés fases apresentadas pela CEPAL
(1990) para os paises latino-americanos. As trés primeiras fases estio apresentadas no
ajpéndice 1 no final do trabalho. As quarta e quinta fases estdo apresentadas neste topico.
A evolugdo da balanca comercial, saldo em conta corrente, saldo da conta de capital e
amortizagSes do Brasil, entre 1970 e 1999, estio apresentadas na tabela A no apéndice 2.
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brasileiras. Em 1988, o Brasil fechou o acordo MYDFA®, que
reescalonou USS$ 61 bilhGes das dividas de médio e longo prazos com um
spread menor do que vinha sendo praticado LIBOR + 13/16 de 1%, maior
prazo, novos empréstimos em moeda no valor de USS$ 5,2 bilhdes, troca
de titulos no mercado secundario, exit-bonds, no valor de US$ 1,05
bilhGes e créditos de curto prazo no valor de US$ 14,4 bilhGes (ver tabela
17).

Tabela 17
Evolucio dos prazos e custos entre as fases 1 e 4

Prazos/Custos Fase 1 Fase2 Fase 3 Fase 4
Prazos

Total 8 anos 9 anos 7 anos 20 anos

Caréncia 2,5 anos 5 anos 5 anos 7 anos
Spread

Libor (6 meses) + 21/8%aa @ 2%a.a 11/8%aa 13/16%a a

Prime + 178%aa 13/4%aa - -

Fonte: CELIDONIO, 1999 e CERQUEIRA, 1997.

No inicio de 1989 foi anunciado o Plano Verfo, dando
continuidade a mais uma tentativa do Governo Sarney em promover a
queda da inflagdo. O plano fracassou e, ja em abril, a inflacio voltava a
crescer. No setor externo, em 1989, tivemos o fechamento da balanca
comercial com saldo positivo de US$ 16 bilhdes e tivemos um aumento
do repatriamento de investimentos estrangeiros e na remessa de lucros e
dividendos que levou a suspensdo de parte dos pagamentos para o exterior
para a manutencdo de um nivel adequado de reservas. Em julho de 1989,
o pais voltou a atrasar seus pagamentos com os bancos comerciais, de
acordo com CLINE (1995a), mais por falta de alternativa do que para -
tentar resolver a situagdo. O acordo com o FMI falhou e o pais nio pode

receber a Gltima parcela referente ao new money acordado em 1988. Além

% “Foram reescalonadas as parcelas do principal dos compromissos (......) com vencimentos
no periodo de 01.01.1987 a 31.12.1993, inclusive aquelas relacionadas aos contratos de
“dinheiro novo” de 1983 e 1984 e, ainda, os recursos J4 reestruturados relativos as fases 1
(1983), fase 2 (1984) e fase 3 (1985).” CERQUEIRA, 1997.
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disso, o desarranjo doméstico e o medo de que o candidato da esquerda
ganhasse a elei¢do levou o prego do titulo, no mercado secundério, abaixo
de USS$ 25 centavos.

O entdo candidato Collor ganha as eleigdes e a ministra Zélia
Cardoso de Mello assume a pasta da economia dando uma nova diretriz
para a economia. O Governo Collor, pode ser dividido em dois periodos
no que tange a politica econdmica: 1°) Com a ministra Zélia Cardoso de
Mello foi iniciado um processo de liberalizagdo comercial, privatizacdes,
tentativas frustradas de estabilizagdo da moeda e, no campo externo, o
governo fez uma proposta para tentar resolver a renegociagio da divida
externa. 2°) Com a entrada de Marcilio Marques Moreira, foi adotada uma
politica de redugdo gradual da inflacdo®’, associando juros altos e controle
fiscal. No campo externo caracterizou-se por uma reaproximagio com os
credores internacionais. O pais voltou a pagar parte dos juros atrasados e
iniciou as negociagbes nos moldes do Plano Brady. A liberalizagdo
comercial e as privatizagdes continuaram.’® A liberalizagio de capitais se
intensificou:"... uma das mais importantes frentes de agio dos governos
brasileiros ao longo da primeira metade da década de 90 para incentivar o
retorno e o crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros tem sido ... a
liberalizagdo e a desregulamentacio das “transa¢des cambiais” e dos
fluxos de capitais entre a economia brasileira e 0 exterior.” Com a
liberalizag8o, novos capitais entraram no pais: os investimentos diretos
cresceram de US$ 2,2 bilhdes, em 1994, para USS$ 26,5 bilhdes, em 1998,
a conta de transferéncias unilaterais, por exemplo, cresceu de US$ 244
milhSes em 1989 para USS$ 2,9 bilhdes em 1996 etc. Apesar da melhora
de algumas contas, os riscos com a entrada e saida dos capitais de curto

prazo aumentaram, principalmente, na iminéncia de crises, tais como, a

¥ Segundo FRANCO (1995), "o modelo gradualista parece ter funcionado de forma
surpreendentemente eficaz até o més de abril (1992)", p. 82.

* A média simples das tarifas caiu de 32,2%, em 1990, para 21,2%, em 1992. Em 1993,
estavam em 13,2%, em 1994, chegaram a 11,2%. Dados retirados de MOREIRA &
CORREA, 199.
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do México, em 1994, da Russia, em 1998, e da desvalorizagdo do Real
em janeiro de 1999.%

Segundo CLINE (1995a), o novo governo de Fernando Collor, em
mar¢o de 1990, procurou reaproximar-se dos bancos mas continuou a
reter pagamentos dos juros, até que um acordo abrangente da divida
pudesse ser alcancado. Segundo CERQUEIRA (1997), a proposta
apresentada  pelo - negociador-chefe; o embaixador Jorio Dauster
Magalhdes e Silva, em outubro de 1990, teve como principais elementos:
a) tentativa de renegociar a divida externa com base na capacidade fiscal
do pais, b) normalizar a relagio credor-devedor e, c) troca da divida velha
por bdnus de até 45 anos sem garantia. Durante o resto do ano houve
tentativas fracassadas de negociagdo com o programa de ajuste do FMI,
junto com constante tensdo com os bancos a respeito de atrasos crescentes
de juros devidos. A dindmica basica em 1990, contudo, era de que o novo
governo Collor nfio estava em posicdo politica para propor um acordo
com os bancos que pareceriam dar-lhes conforto uma vez que o
presidente havia imposto tamanho sacrificio 4 populagdo brasileira na
forma do Plano Collor 1.%°

Por volta de maio de 1991, com a troca da ministra da Economia e
a entrada de Marcilic Marques Moreira para a pasta, mudou a postura do
governo frente a seus credores. O governo concordou em iniciar o
pagamento parcial dos juros em atraso, através da consolidagio de um
acordo eventual extensivo do pagamento da divida e o pais iniciou
conversagOes sobre a renegociagdo da divida externa nos moldes do Plano
Brady. Em julho de 1992, o Brasil chegou a um acordo preliminar com os
bancos nos moldes do Plano. O pacote continha seis opgdes de bonus e
contemplou US$ 43,5 bilhdes.*’ Em marco de 1993, 95% dos bancos

tinham aderido ao acordo, embora ainda fosse necessario o fechamento do

* MARGARIDO, 1997, p. 53.

® Para um estudo mais aprofundado do periodo Collor ver, por exemplo, TEIXEIRA, 1994,
CLINE, 1995a, MARGARIDO, 1997 e MOREIRA & CORREA, 1996.

' O menu de Opgdes estd apresentado no topico 3.2.1 deste capitulo.
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acordo entre os valores dos bonus ao par e de desconto. Além disso, o
Brasil ainda ndo tinha confirmado se poderia assegurar o valor da
garantia, se iria tomar o valor de US$ 3,821 milhdes das reservas
internacionais. Em parte devido & dificuldade na negociagio de um
acordo com o FMI, o acordo do Plano Brady nio foi finalizado até abril
de 1994, e mesmo assim s6 foi possivel com o Brasil se comprometendo a
desembolsar o pagamento das garantias com o uso das reservas brasileiras
em vez de fundos oficiais estrangeiros. Apesar de, teoricamente, o Plano
Brady incluir um fundo para custear as garantias para os paises que
participassem deste programa, o Brasil foi excluido. O FMI ndo deu seu
aval. %

Para os bancos era interessante o fechamento do acordo na medida
em que o ltimo grande devedor sairia do limbo e, para eles, o problema
da crise da divida da América Latina estaria resolvido. Para o Brasil que,
em 1994, tinha acabado de anunciar o Plano Real e adotado uma nova
moeda, o real, o colapso do acordo nfo ajudaria nem o plano de
estabilizacdo, nem as chances eleitorais do candidato & presidéncia da
Republica, Fernando Henrique Cardoso.

Dentro deste novo contexto politico-econdmico foi possivel para o
Brasil entrar e finalizar um acordo nos moldes do Plano Brady, como esta

descrito no topico a seguir.

3.2. O Acordo Brasileiro nos Moldes do Plano Brady
3.2.1 O Acordo finalizado em 1994

O Brasil fechou um acordo sobre a renegociacio da divida externa

(fase V) nos moldes do Plano Brady apenas em 1994. O Meéxico, por

exemplo, finalizou o seu em 1990.% Podemos observar a evolugdo da

 CLINE, 1995a, p. 326, AMARAL, 1993, BARROS, 1994 ¢ PATU, 1993. Para o FMI a
implementagéo do acordo (1992) sem a contrapartida de um plano de estabilizagiio e 1goroso
controle das contas piblicas ndo era viavel, por isso nfio deram seu aval. Mesmo em 1994,
inicio do Plano Real, o FMI ndo deu seu aval. Eles ndo achavam que o Plano Real era
sustentavel.

% Podemos observar os casos do Brasil, México e Argentina pela tabela C (ver apéndice 3).
O percentual renegociado por cada um desses paises em relagfio ao total da divida do setor
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divida externa total do pais na tabela B desde 1981, apresentada no

apéndice 2 ao final do trabalho. A renegociacdo da divida nos moldes do

plano comegou em 1992 e foi finalizada em 15.04.1994, e de um total da
divida registrada de US$ 114,270 bilhdes de dblares em 1993, US$

83,515 bilhdes de dolares eram divida de responsabilidade do governo.

Porém, como apresentado na tabela 18, a divida total reestruturada foi de

USS$ 43,5 bilhGes, o referente & divida com os bancos comerciais. O menu

de opgdes “contemplou a troca da divida (...) por uma combinagdo de sete

bonus de emissdo da Republica® conforme descrito abaixo:

1. Bonus de Desconto: concede um desconto de 35% sobre o valor de
face, realizando a troca por um bonus de trinta anos, com o pagamento
da amortizagéo numa tnica parcela ao final desse periodo, com taxa de
juros LIBOR de seis meses, acrescida de 13/16 de 1% ao ano e “com
garantia de 100 por cento do montante principal, e de doze meses de
pagamentos de juros, sob o sistema de rolagem.” Seu valor antes do
desconto era de USS$ 11,2 bilhdes e foi emitido, depois do desconto, no
valor de US$ 7,288 bilhGes, com vencimento em 15.04.2024.

publico oscilou em torno de 50%. A maior parte da divida elegivel para redugiio em relagdo
ao total da divida piblica foi a do México com 63%, seguido pelo Brasil, com 52% e, por
altimo a Argentina, com 41%.

O menu de opgdes ndo foi tao diferente. O México renegociou suas dividas a partir
de um menu com trés titulos, a Argentina com dois titulos e dois referente a juros em atraso e
0 Brasil com sete. O primeiro menu de opgBes que foi o do México foi pequeno se
comparado ao Brasil, ndo s6 pelo nimero de titulos mas pela variedade dos mesmos. Todos
os menus tinham bonus de desconto e ao par. Como observado na tabela D (apéndice 3),
apesar da maior variedade de titulos no menu do Brasil, se somarmos os valores dos titulos
com juros fixos e com juros flutuantes, o pais renegociou 42% a juros fixo e 58% a juros
flutsante. Esse percentual, se compararmos com o México e a Argentina, ficaria com 47% e
52% e 66% e 34%, respectivamente, para cada um desses paises. O Brasil ¢ o México
tiveram percentuais proximos entre o que foi renegociado a juros fixos e o que ficou
renegociado a juros flutuante. A Argentina que renegociou a maior parte de seus titulos a
juros fixos, 66%.

Em relagdo as garantias dadas por cada pais, o Brasil com um fundo de US$ 3.821
milhdes, em relagdo ao total renegociado ficou em 8,869%, a caugdo exigida pelos bancos
para o México foi de US$ 7.182 milhdes, em relagéo ao total renegociado ficou em 14,935%.
O fundo feito para a renegociagio Argentina foi de US$ 2.726 milhdes, em relagdo ao total
renegociado ficou em 14,135%. O Brasil precisou dar menos garantias que o México e a
Argentina, proporcionalmente ao total da divida externa elegivel de cada um mas o fundo
brasileiro foi pago com dinheiro das reservas enquanto que o México e a Argentina tiveram
participagdes do Fundo do Plano Brady formado pelo FMI, Banco Mundial e o governo
Jjaponés.
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2. Bonus ao Par: O valor emitido foi de US$ 10,491 bilhdes, com
vencimento em 15.04.2024. Concede um desconto nos juros dos novos
bonus emitidos, do primeiro ao sexto ano a taxa de juros é crescente e,
a partir de entfo, tem seu valor fixado em 6% ao ano, do sétimo ao
trigésimo ano. O bdnus é de trinta anos com amortizagio tnica no final
dos trinta anos e tem “garantia total do principal e de doze meses de
juros, sob sistema de rolagem.”

3. Bonus de Redugfio Temporaria dos Juros (FLIRB): tem um prazo de
amortizagio de quinze anos, com nove de caréncia. Seu valor emitido
foi de US$ 1,738 bilhdes. O pagamento ser4 em 13 parcelas semestrais
iguais, vencimento em 15.04.2009. Nos primeiros seis anos a taxa fixa
€ crescente, variando de 4% a 5%, a partir do sétimo ano sua taxa
passa a ser LIBOR de seis meses mais 13/16 de 1% ao ano.

4. Bonus de Capitalizagdo (C-Bond): seu prazo de amortiza¢io é de vinte
anos, incluindo dez de caréncia. O pagamento serd feito em 21
parcelas semestrais iguais, seu vencimento sera em 15.04.2014. O
valor emitido foi de US$ 7,407 bilhdes. Nos primeiros seis anos os
juros fixos variam, ano a ano, entre 4 e 5%, a partir do sétimo ficam
em 8%. Ficou prevista ainda a capitalizacio da diferenca entre o valor
pago com base nas taxas indicadas para os anos 1 a 6 e 8%.

5. Bonus de Conversdo da Divida: o valor de emissio foi de US$ 8,490
bilhGes, com prazo de amortizagio de 18 anos e dez de caréncia. O
pagamento sera feito em 17 parcelas semestrais iguais, com
vencimento em 15.04.2012. A taxa de juros serd a LIBOR de seis
meses mais 7/8 de 1% ao ano.

6. Bonus de Dinheiro Novo: 15 anos de amortizagdo, com sete de
caréncia. Seu valor emitido foi de US$ 2,239 bilhes. Seu prazo de
pagamento sera em 17 parcelas semestrais iguais, com vencimento em
15.04.2009, taxa de juros LIBOR de seis meses mais 7/8 de 1% ao

ano.
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7. Bonus de Juros Elegivel (EI Bond): Valor emitido: US$ 5,431 bilhdes.
"Este ativo envolve troca ao par pela parcela remanescente dos juros
ndo pagos em 1991, 1992 e 1993 ..." Este bonus pagaria taxa de juros
LIBOR mais 13/16 de 1% ao ano e as amortizages teriam prazo de 12
anos, incluindo trés de caréncia, pagas em 19 parcelas semestrais: 1% a
7% no valor de 1%, 8 de 5% e da 9° até a 19 no valor de 8%. O

vencimento sera em 15.04.2006.%

Tabela 18
Acordo de reduciio e reescalonamento da divida brasileira
com bancos comerciais — 1994

Ativos ou componentes da Montante* Valores Participagdo na
Divida Externa dos Divida
Bonus**  Reestruturada
(%)
*  Mem de opcBes
1. Bonus com Desconto de 35% 11,20 7.288.288 16.92
2. Bonus ao Par 10,50 10.491.104 24.35
3. BoOnus com Redugio Temporaria de Juros 1,70 1.737.706 4.03
(Flirb)
4. C-Bond 7,40  7.407.002 17.19
5. Bobnus de “Dinheiro Novo” 2,25 2.239.055 5.20
6. Bonus de Conversdo da Divida 8,50 8.489.929 19.71
7. EIBond 5,60° 5431319 12.61
¢ Total da Divida reestruturada 43.084.403 100
¢ Divida Externa sob Responsabilidade do 83,5 83.515.000 193.84
Setor Pablico Antes do Acordo *
¢ Total das Garantias 3,8 3.821.000 8.87

Notas: *Estoque da divida de longo prazo piiblica, incluindo a divida privada garantida pelo setor
publico ao final de 1992 (projecdio do BIRD). ® Foram cancelados US$ 200 milhdes dos titulos do
EIBond.

* em USS bilhSes ** em milhares de dolares. Os valores acertados em 1994 ndo sio os valores
atuais dos titulos j& que parte dos bradies foi trocada por outros titulos apresentados na tabela E
(apéndice 4).

Fontes: BIRD, 1993, PORTELLA FILHO, 1994, CERQUEIRA, 1997, Banco Central do Brasil,
1998 e Boletim do Banco Central, 1999.

3.2.2 O Impacto dos Descontos e das Garantias

O objetivo principal do governo americano ao langar o Plano
Brady era promover uma renegociagio da divida externa dos paises em
desenvolvimento com os bancos comerciais. Nesse sentido, no caso do
Brasil, o plano foi um sucesso na medida em que, em 1993, o saldo de
divida registrada com os bancos comerciais era de US$ 44,016 bilhdes e

em 1994 passa a ser de US$ 6,212 bilhdes e a divida ndo-registrada com

% Dados retirados de PORTELLA FILHO, 1994 e CERQUEIRA, 1997, p. 81.
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os bancos era de US$ 6,379 bilhSes e passa a ser de US$ 386 milhdes em
1994. A maior parte da divida com os bancos credores foi renegociada. A
situacdo para os bancos credores com o Brasil tornou-se muito mais
confortavel com essa troca de ativos. Os bancos trocaram ativos de baixa
liquidez e de valor de mercado por titulos de maior liquidez e valor de
mercado.%’

O Plano Brady renegociou 52% da divida total elegivel que era de
US$ 83,515 bilhdes em 1993, antes do acordo. Segundo apresentado por
CERQUEIRA (1997), o desconto dado foi de US$ 3,821 bilhdes. De
acordo com SACHS (1989), o desagio dos titulos da divida externa
brasileira no mercado era alto. Em 1989, o valor de mercado equivalia a
34% do valor de face. Se colocassemos todo esse desagio para a divida
renegociada o valor de desconto deveria ter sido maior e ndo de apenas
US$ 3,8 bilhdes. Esse valor equivaleu a 8,87% do total da divida
renegociada (US$ 43,084 bilhdes). O desconto s6 foi dado ao bdnus de
desconto. Como apresentado no tdpico 2.3, SACHS (1989) apresentou
um calculo feito durante o governo Bush, de que uma reducéo dos valores
de face, algo em torno de 20% acima do valor de mercado seria aceita
pelos bancos (menos do que isso poderia inviabilizar o plano). Percebe-se
que o desconto dado nfio alcangou esse calculo feito pela administragio
Bush.

O mesmo valor dado como desconto foi o mesmo requisitado
como garantias ao Brasil. Uma parte das garantias foi utilizada para
comprar "zero cupon" do Tesouro americano, adquiridos no mercado
secundario para cobrir o principal do bénus ao par e do bonus de
desconto. Conforme foram sendo recomprados os bdnus ao par e os bonus
de desconto, as garantias foram liberadas. O restante desses titulos do
Tesouro americano sero vendidos na época do vencimento das

amortizag3es desses dois titulos, em 2024, para cobrir essas parcelas.

** Dados retirados do Boletim do Banco Central, fev/1999, p. 211.
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As garantias dos doze meses de juros dos bonus de desconto e a0
par e a garantia de doze meses de juros durante seis anos do Flirb foram
feitas a partir de um dep6sito em uma conta vinculada gerida pelo BIS,
como collateral agent. Depois de seis anos a garantia do Flirb seria
liberada. No caso dos bbnus ao par e desconto, essa garantia sO sera
liberada no final do prazo dos titulos, em 2024. A partir da tabela 19
podemos acompanhar os valores e os prazos de pagamentos das garantias.

O valor das garantias exigidas foi igual ao volume dado de
descontos o que significou um desconto nos pagamentos de juros e
amortizagdes futuros sobre 0 montante de US$ 3,821 bilhdes e que nio
foi dado desconto & vista sem garantias. Os valores das garantias foram
pagos em varias parcelas, tanto do principal como dos juros, no inicio do
plano. Os valores dos titulos no mercado secundério, como apresentado
no capitulo 1, estavam muito abaixo dos seus valores de face e poderiam
ter tido descontos mesmo sem garantias.

As garantias dadas para os juros seriam liberadas 4 medida que o
pagamento fosse efetuado. J4 as garantias do principal seriam liberadas na

quitagdo dos titulos ou no resgate desses titulos no mercado pelo Brasil.

Tabela 19
Garantias entregues:
(USS milhées)
Data da entrega P/principal Pljuros Total
Abril/94 2427 373 2800
Outubro/94 118 134 252
Abril/95 110 128 237
Outubro/95 34 497 532
Total Geral 2.689 1.132 3.821

Fonte: CERQUEIRA, 1997, p. 80.

3.2.3 Os Desembolsos dos Juros e Amortizacio de 1994 a 1999

Na tabela 20, estdo apresentados os valores pagos de juros e
amortiza¢do, de 1994 a 1999. A partir de 1998 o fluxo de juros diminuiu
porque o saldo dos bradies ficou menor, devido ao inicio da troca de

bradies (ver item 3.3.1).
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A partir da tabela 21 pode-se observar a trajetéria do PIB,
exportagdes, despesa total dos juros e juros pagos pelos bradies e seu
peso em relagSes a essas varidveis. Os bradies, em 1995, equivaliam a
23,185% da despesa total de juros e, em 1999, cairam para 11,691%, isso
foi causado pela troca dos bradies.®® A variagdo do peso dos juros dos
bradies no volume do PIB e das exportagbes no se alterou muito; em
1995, eram de 0,350% e 5,306% e, em 1999, 0,341% e 4,237%,
respectivamente.’

A tabela 22, a seguir, apresenta os resultados de um exercicio que
visa avaliar o significado da redugdio dos juros envolvida na renegociagdo
brasileira. Ano a ano foi montado um esquema para comparar os juros
pagos sobre o valor do montante dos bradies e os juros que seriam pagos
na auséncia do plano. Assim, pode-se visualizar se a remegociacdo
proporcionou descontos vantajosos ou ndo.%® A partir do esquema
montado podemos concluir que a renegociagio foi benéfica nos anos de
1994, 1995, 1998 e 1999. Nos anos de 1996 e 1997 o custo dos juros dos
bradies foi maior que o custo médio da divida. Isso se deu pelo valor
baixo da LIBOR e o valor "alto" dos juros fixos cobrados em alguns
titulos. Com a troca ou cancelamento de uma parte dos titulos diminuiu o
impacto dos juros fixos e, com a LIBOR mais barata, o custo dos bradies
voltou a ser mais vantajoso (ver tabela 23). A renegocia¢io trouxe um
beneficio extremamente baixo em termos de pagamentos de juros, como
pode-se observar na tabela 22. A soma dos valores pagos de juros com o
Plano Brady, entre 1994 e 1999, foi de US$ 12,776 bilhdes. Sem a

renegociacdo, esses valores somariam US$ 13,206 bilhdes, computando

% O peso dos bradies sobre o total das despesas de juros pagas pelo pais diminuiu de
23,185%, em 1995, para 11,691%, em 1999, devido, principalmente, a troca dos titulos pelos
lobal bonds ou pelos titulos NTN-A3 e por uma queda da LIBOR.
Os juros pagos no ano de 1994 s6 correspondem a uma parcela Jja que o acordo foi fechado
em abril e a 1* parcela paga foi em outubro deste ano. Para o restante dos anos estio
computados os duas parcelas semestrais efetuadas em abril e outubro de cada ano.

% Como esta apresentado no apéndice 4, foi suposto um custo médio (custo do MYDFA)
para o calculo dos juros da divida de LIBOR + 0,8125%, e ano a ano foi calculado o
montante que teria sido pago de juros sobre os valores dos titulos dos bradies se ndo tivesse
havido a renegociagdo.
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uma economia de US$ 430 milhdes. Além disso, se compararmos esse
total economizado dos juros com o Plano Brady US$ 430 milhdes, entre
1994 e 1999, em relacéio ao total pago de juros neste periodo US$ 79,3
bilhGes, chegamos ao valor de 0,54%, ou seja, economizou-se de juros
menos de 1% do total pago.

O plano, inicialmente, propunha uma redugdo acentuada dos
fluxos de pagamentos e um alivio para os paises endividados. No caso
brasileiro, isso nfo ocorreu. E mais, sem uma reducfio no total da divida
externa, ndo s6 a divida com os bancos comerciais, os descontos nos juros
foram muito pequenos. O alivio sentido foi pelo alongamento nos prazos.
Os pagamentos das amortizagSes do montante renegociado no Plano
Brady comegariam a ser feitos em 1995 e os pagamentos dos juros

atrasados, entre 1991 e 1994, incluidos no pacote, foram postergados por

causa da renegociagio.
Tabela 20
Fluxo de pagamentos de juros e amortizacio dos bradies
de 1994 a 1999
(em milhdes de dolares)
BRADIES/ 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ANO
P J P J P ] P J P T P J
C-Bond - 14814 - 30524 - 337,54 - 371,03 - 39945 - 43459
Bonus de - - - - - -
Conversio 229,06 603,46 578,33 581,14 578,33 522,12
da Divida
Bonusde - 19516 - 51447 - 49181 - 448,19 - 36506 - 33185
desconto
ElBond - 14745 - 38301 - 36648 108,61 36635 108,61 357,36 98,16 28586
FLIRB - 3475 - 6951 - T385 - 7820 - 8254 - 86389
New - 6041 - 159,15 - 15252 - 15326 - 15252 - 13761
Money
Bonusao - 20982 - 432,76 - 48517 - 601,57 - 22943 - 23531
Par
TOTAL - 102479 - 2467,60 - 248570 108,61 2.599,74 108,61 2.164,69 98,16 2.034,23

Fonte: Banco Central do Brasil/Derin, jan/2000.
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Tabela 21
Dados macroeconémicos e indicadores de 1994 a 1999

Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999
PIB*

543.100.000 705.450.000 775.480.000 801.660.000 775.500.000 595.776.934
Exportacdes*

43.545.000 46.506.000 47.747.000 52.990.000 51.120.000 48.011.000
Juros pagos
bradies* 1.024.790 2.467.600 2.485.700 2.599.740 2.164.690 2.034.230
Despesa Total de
Juros* 8.140.000 10.643.000 12.764.000 14.410.000 15.931.000 17.400.000
Juros bradies/ 12,590%  23,185%  19,474%  18,041%  13,588%  11,691%
Juros Pagos
Juros/PIB 0,189% 0,350% 0,321% 0,324% 0,279% 0,341%

Juros/Exportages 2.353% 5,306% 5,206% 4,906% 4,235% 4,237%

Fonte: Banco Central do Brasil/Derin, 1999 e Boletim do Banco Central do Brasil, varios anos. *
Em milhares de délares.

Tabela 22
Juros relativos aos bradies entre 1994 ¢ 1999

(em milhares de délares)
Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total
Juros
bradies 1.024.790 2.467.600 2.485.700 2.599.740 2.164.690 2.034.230 12.776.750
Juros
sem 1.109.693 2.663.155 2.439.116 2.551.135 2.391.035 2.052.625 13.206.759
bradies
Diferenca
nos Juros  (84.903) (195.555) 46.584 48.605 (226.345) (18.395) 430.009
Fonte: Banco Central do Brasil/Derin, 1999.

Tabela 23
LIBOR (délar americano)®
Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999
LIBOR 5.07 6.10 5.58 5.84 5.54 5.52

Fonte: Boletim do Banco Central, vérios anos e Notas para imprensa, 2000.

3.3 Os pagamentos futuros dos Bradies
3.3.1 Os Valores Atuais dos Bradies: a troca dos bradies por

global bonds
A troca de bradies no mercado ocorreu de varias formas: bradies

por global bonds, bonus ao par na mio de bancos nacionais foram
quitados em troca de Notas do Tesouro Nacional, série especial A3
(NTN-A3) e paises como Angola, Gana e Mogambique compraram

® 0s calculos para os pagamentos de juros e amortizagSes referentes a divida externa sdo
feitos com a LIBOR americana.
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bradies no mercado e entregaram ao governo brasileiro para abatimento
de divida.”

A troca de bradies por global bonds permitiu um maior
alongamento da divida renegociada, possibilitou a liberagio de garantias
colaterais exigidas sobre o bonus de desconto e o bdnus ao par, sob a
forma de titulos do Tesouro Americano.” Segundo CELIDONIO (1999),
"a operagfo resultou em um valor presente liquido positivo de US$ 210
milhGes, referente ao valor presente da economia com pagamentos futuros
dos bradies recomprados e as garantias liberadas menos os valores dos
compromissos futuros dos global emitidos e das despesas incorridas. Tal
resultado deveu-se, principalmente, ao desagio dos bradies e ao custo da

nova emissio."’

Além disso, a troca desses papéis representou uma
oportunidade dos paises com ratings considerados baixos de realizar
emissGes de longo prazo, racionalizando sua curva de rendimentos (vield
curve).”

De acordo com GLEIZER (2000), a troca de bradies por global
bonds ocorreu pelas seguintes razdes: a) A precificagio dos bradies é
mais dificil do que papéis como os global bonds. Os bradies tém juros
flutuantes, amortizagdes varidveis e capitalizagio e b) “os novos papéis
passardo a representar melhor o risco Brasil — hoje, os bradies, dada a

sua elevada liquidez no mercado mundial, sio muito volteis e afetam

7 Para um estudo mais detathado ver CELIDONIO, 1999 e Notas para Imprensa do Banco
Central, 1999.

"' Dados retirados do Boletim do Banco Central - Relatério Anual, 1997.

7 CELIDONIO, 1999, p. 66. .

7 Para um estudo sobre a troca de bradies por global bonds ver, por exemplo, CELIDONIO,
1999. O bonus de desconto tinha um valor inicial de US$ 7.288.288.000, passando agora para
USS$ 3.947.188.000. Foram trocados por global bonds, Global 2027 no valor de USS$
1.879.220.000 e Global 2009 no valor de US$ 1.461.880.000. O Bdnus ao Par, de um total de
US$ 10.491.104.000, foram trocados US$ 716 milhdes por Global 2027 e US$ 299.209.000
por Global 2009, USS$ 5.300.000.000 foi trocado por NTN-A3 e o restante foi entregue para o
Tesouro brasileiro abatendo dividas de paises como Angola e Mogambique com o pais.” O
El Bond, trocou US$ 1.045.000.000 em Global 2004 e seu saldo atual estd em USS$
4.122.181.000.” O C-Bond estd com um saldo de US$ 8.072.478.000, sendo que esse
acréscimo do seu valor inicial, que era de US$ 7.407.002.000, deveu-se a capitalizagio da
diferenca de juros pagos nos primeiros seis anos. Esse aumento ndo foi maior porque foram
trocados por Global 2027 US$ 88 milhdes e por Global 2009 US$ 653 milhGes. Os valores
do Flirb, do bonus de dinheiro novo e do bénus de conversio da divida no foram alterados.
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negativamente a percepgio de risco do pais”, eles acabam representando o

risco dos emergentes e no somente o risco Brasil, o spread é maior.

3.3.2 A Renegociagfo Brasileira nos Moldes do Plano Brady: os

desembolsos dos juros e das amortizacdes de 2000 a 2024

Para finalizar o exame da renegociagdo da divida externa brasileira
nos moldes do Plano Brady, fez-se um exercicio visando apreender a
trajetoria temporal dos desembolsos com juros e amortizagdes. Os
critérios utilizados em tal exercicio sdo apresentados no apéndice 4.

Como pode ser visto nos graficos de 2, 3, 5, 6 e 7, no Apéndice 5,
o fluxo de pagamentos envolvido na renegociagfio concretizada em 1994
apresenta um periodo critico que compreende, aproximadamente, os anos
de 2001 a 2007. Mais especificamente, h4 uma importante concentragio
de pagamentos em torno de 2004, ano em que tem inicio as amortizagdes
dos bdnus de capitalizagdo (C-Bond) e dos bdnus de conversio da divida.
O relativo desafogo a partir de 2007, deve-se & conclusdo dos pagamentos
das parcelas do EI bonds.

O fluxo de juros do Plano Brady e do MYDFA sdo similares em
termos de condig3es, tanto que as diferencas entre o que foi pago de juros
com o Plano Brady entre 1994 e 1999 e o que teria sido pago sem a
renegociagio sdo praticamente iguais, uma diferenca de US$430 milhdes
(como apresentado no tépico 3.2.3). O fluxo de juros apresentado para o
periodo entre 2000 e 2024 considera o custo médio de juros o valor
cobrado pelo MYDFA entdo nio ha praticamente nenhuma diferenca
entre o que havia sido renegociado no MYDFA e com a renegociacio do
Plano Brady (ver gréficos 1 e 4, Apéndice 5).

Se compararmos a trajetéria do pagamento das amortizacdes do
Plano Brady e do MYDFA, elas sdo diferentes (ver grafico 7, Apéndice
5). No caso do fluxo de amortizagdes do MYDFA, as amortizag3es
deveriam ter sido pagas entre os anos de 1995 e 2007, enquanto que no
Plano Brady o tempo de amortizagio podia chegar a trinta anos. A

aquisi¢do de titulos do governo americano no periodo inicial do plano
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garantird o pagamento em 2024 das amortizacdes dos titulos Par bond e
Bonus de Desconto, nio acarretando em desembolso para o pais.

No Plano Brady, as amortizagbes sdo crescentes atingindo um pico
em 2006, e a partir dai comegam a decrescer. Entre o periodo de 2003 a
2006, haverd uma intensificagio dos pagamentos das amortizagdes,
equivalendo a 30,21% do total da divida dos bradies. No caso do
MYDFA, os pagamentos seriam crescentes mas nio havendo um

agrupamento dos pagamentos como no caso do Brady.
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Conclusgo

O Brasil comecou seu processo de renegociagio nos moldes do
Plano Brady quatro anos depois do langamento inicial. O Gltimo ano do
governo Sarney, enfraquecido politicamente, com varias tentativas
fracassadas de estabilizagdo e com a suspensio de parte dos pagamentos
para o exterior, ndo teve condi¢des de iniciar uma discussio sobre um
novo acordo. Com o inicio do novo governo, em 1990, a situagio ndo
mudou muito. O Plano Collor I fracassou e as tentativas de renegociagdo
apresentadas pelo governo brasileiro nfo foram aceitas. O governo Collor,
inicialmente, néo buscou um acordo nos moldes do Plano Brady.

Em 1991, com a entrada de Marcilio Marques Moreira para a
pasta de economia, o pais recomegou a pagar seus atrasados e iniciou as
renegociagSes sobre a divida nos moldes do Plano Brady. Em 1992, o
pais fechou um acordo preliminar e, apenas em 1994 concluiu a
renegociagdo. Esse atraso teve duas razdes: dificuldade na negociagéo de
um acordo com o FMI e sobre o pagamento das garantias — no caso
brasileiro foi pago com as reservas do pais. O México teve incentivo do
Tesouro americano e aval do FMI para concluir seu acordo e utilizou o
fundo criado pelo plano para cobrir grande parte das garantias.

Os descontos dados ao pais foram pequenos se comparados ao
valor do desagio que havia entre os valores dos titulos de mercado e de
face. Esse desconto foi o montante dado como garantia e s seria liberado
conforme o pagamento dos juros e amortizagSes dos titulos.

Os valores desembolsados pelo pais de 1994 a 1999 diminuiram
devido a reducdo da LIBOR e da troca de uma parte dos bradies. Os
titulos com juros flutuantes ficaram mais baratos do que com juros fixos.
Os descontos dados nos juros se mostraram insignificantes, menos de 1%
do total pago da conta de juros. As amortizacSes tiveram seus prazos
alongados se compararmos & renegociagdo anterior ao Brady, o MYDFA,

mas haverd um periodo de intensificagdo dos pagamentos, equivalendo a
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30% do total da divida. Pode-se concluir que a renegociacgo dos bradies
ndo trouxe as vantagens prometidas no seu discurso de lancamento.

O maior problema do Plano Brady ndo foi somente a falta de uma
verdadeira melhora nas contas externas mas também a inclusdo da divida
externa total como um todo (nfo somente a divida com os bancos
credores internacionais) em um plano que realmente aliviasse os paises

endividados, como o Brasil.
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Conclusio Final

Esta dissertagdo analisou a renegociacio da divida externa
brasileira nos moldes do Plano Brady. Descreveu-se o processo de
renegociacdo e os aspectos gerais do acordo obtido pelo governo
brasileiro. Procurou-se destacar as peculiaridades da negociacio
brasileira. Ao contrario de outros paises, México e Argentina, por
exemplo, o Brasil ndo teve acesso a recursos do fundo destinado ao Plano
Brady, na medida em que o acordo foi fechado sem o aval do FMI. Os
bancos comerciais e o governo brasileiro que acertaram e fecharam o
acordo. O governo tinha interesse de fechar o acordo tendo em vista o
lancamento do Plano Real e, por outro lado, os bancos credores queriam
resolver a questdo da divida, limpando sua carteira de ativos, com um dos
maiores devedores.

As mudangas ocorridas no cendrio internacional, Choques do
Petroleo e dos Juros, tiveram efeitos graves nas economias dos paises
latino-americanos. A Decretagio da Moratdria do México marcou o inicio
da Crise da Divida, em que a maior parte dos paises endividados ndo teve
como honrar seus compromissos, passando a década de 80 entre o envio
de parte dos recursos devidos e moratérias.

A situacdo dos bancos na época da eclosdio da crise também era
insatisfatria, j4 que havia uma alta taxa de exposicdo dos bancos em
relagdo aos paises endividados, ¢ muito concentrada em relagdo a dois
paises: México e Brasil. As tentativas de renegociagfio ao longo da década
de 80 foram muito duras com os paises devedores e mais favoraveis com
os bancos credores — estes passaram a década diminuindo a sua taxa de
exposigéo.

Com a formagdo do mercado secundéario e a intensificagdo do
volume transacionado dos titulos de divida externa nesse mercado,
durante a década de 80, com os valores de mercado muito abaixo dos de
face, cresceu a necessidade de se solucionar a questfio da divida externa.

Para os bancos credores existia uma necessidade de limpar suas carteiras
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trocando titulos de valor de mercado baixo por titulos novos, com maior
probabilidade de pagamento. Assim, o governo americano interferiu
diretamente na questdo da divida langando o Plano Brady.

Este plano comegou a funcionar em 1989, com a renegociagdo do
Meéxico. A renegociagdo brasileira nos moldes do Plano comegou
tardiamente, em 1992, e¢ sd foi encerrada em 1994. Uma das razdes
fundamentais para a viabilizagdo do processo de renegociagdo do plano
foi uma melhoria no cenério internacional com pronunciada queda das
taxas de juros praticadas no final da década de 80. Esse cendrio de baixa
taxa de juros estimulou um maior fluxo de recursos para os paises
emergentes, entre eles o Brasil. Dentro desse contexto foi possivel aos
paises devedores participarem do processo de remegociacdo de suas
dividas com os bancos comerciais estrangeiros.

A participagdo do FMI e do Tesouro americano foi pequena. As
garantias dadas pelo pais foram supridas pelas reservas brasileiras sem a
utilizagdo do fundo criado pelo plano para esse fim, j4 que o FMI niio deu
seu aval. Os descontos foram pequenos e o peso nos desembolsos de juros
e amortizacdes diminuiu gracas & redugdo da LIBOR, no periodo entre
1994 € 1999, e da troca dos bradies por outros titulos. Os descontos nos
juros foram de pouca importancia mas houve o alivio nos pagamentos das
amortizagGes na medida em que os prazos foram alongados, isto €, as
amortizagdes do plano anterior (MYDFA) ao Brady iriam comegar a
vencer em 1995, com o Plano estes prazos foram alongados.

A renegociagdo da divida teve algum papel na reinsercio
brasileira nos fluxos de capitais ocorridos nos anos 90, ja que o Brasil
renegociou a parcela da divida referente aos bancos credores e ndo
atrasou seus pagamentos juntamente com o sucesso do Plano Real. Esse
cumprimento dos prazos também se deve ao fato de que as reservas
internacionais estdo maiores do que estiveram durante a década de oitenta
e houve um aumento na entrada investimentos de portfolio e de

investimentos diretos estrangeiros de longo prazo. A abundincia dos
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fluxos de capitais proporcionou essa melhoria. Esses novos fluxos
comecaram a entrar no pais no inicio da década de noventa, em
decorréncia da abertura financeira promovida pelo governo Collor.

Na otica dos bancos, o plano foi um sucesso porque proporcionou
um alivio de uma possivel crise no sistema bancério ja que vérios paises
renegociaram suas dividas, trocando titulos de “divida podre” por titulos
novos. Para os paises devedores os efeitos do plano ndo foram to
significantes. Apesar dos fluxos de capitais estrangeiros que voltaram a
esses paises (nfo se pode associar diretamente as renegociagSes) e os
bancos acordarem na redugio de uma parte da divida e alongarem os
prazos de pagamentos, o volume total de descontos foi pequeno. O fundo
de US$ 34 bilhGes que garantiu o programa foi formado pelo FMI, Banco
Mundial e o governo japonés, que representavam os paises dos bancos
credores. O fundo foi insuficiente para reduzir um montante mais
significativo da divida, o que realmente aliviaria as contas externas dos
paises devedores.

Os pagamentos dos juros e amortizagSes dos bradies a serem
efetuados até 2024 deverio ser honrados, a nio ser que haja uma
interrupcdo dos fluxos de capitais e/ou um aumento significativo dos
juros internacionais. Segundo as simulagSes realizadas no trabalho, o
peso dos pagamentos dos juros e amortizacSes dos bradies como
proporgdo do PIB e das exportagdes demonstra que os compromissos
poderdo ser honrados dentro dos cendrios apresentados. Um eventual
choque externo pode reverter esse quadro.

O Plano Brady propiciou uma renegociagdo parcial para os paises
em desenvolvimento na medida em que os valores incorporados no plano
ndo solucionaram o problema. Os grandes beneficiados foram os bancos
credores que tiveram suas carteiras "limpas". O sucesso dos pagamentos
efetuados ao longo da década de 90 deveu-se, em grande parte, aos juros

baixos e os fluxos de capitais que voltaram a ingressar nesses paises
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também contribuiram para diminuir os problemas no balango de
pagamentos e a pressdo que houve durante a década de oitenta.

Apesar da mudanca de enfoque dada a questdio da divida externa
que passou a ser tratada como um problema de longo prazo, a
renegociacdo dos bradies foi insuficiente para "aniquilar” a ameaca de
uma nova crise nos paises endividados, & medida que os descontos
alcancados com o Plano Brady foram menores do que o esperado e o
restante da divida externa ndo foi renegociada. Se a LIBOR continuar
baixa € os fluxos de capitais continuarem a entrar nos paises endividados
a situagdo se mantera como foi na década de 90, estivel, mas se o
contexto internacional mudar, podemos sofrer com uma nova crise nas
contas externas, com a suspensio dos pagamentos de juros e amortizagdes

por falta de recursos, como na década de 80.
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Apéndice 1

A renegociacéio brasileira de 1982 a 1988

O periodo entre 1982 e 1985 foi de relativa estagnagio para paises
devedores. Esses paises tiveram que adotar politicas econdmicas austeras
para conseguir honrar os pagamentos de juros/amortizagdes aos bancos
credores. O Brasil, entre 1982 ¢ 1983, teve um corte de 60% nos créditos
novos dos bancos privados.

Com a moratéria do Meéxico, os bancos pararam de emprestar
dinheiro aos paises endividados, inclusive ao Brasil e, no final de 1982, o
pais precisou de uma operagio de salvamento que foi da ordem de US$
4,3 bilhdes. O Tesouro americano emprestou 900 milhdes de dblares, os
bancos comerciais US$ 2,3 bilhGes, o FMI e o BIS emprestaram, cada
um, 500 milhdes de délares. Porém, o déficit no balango de pagamentos
do pais foi de US$ 8,868 bilhdes. O restante do déficit foi pago com as
reservas.

No final de 1982, iniciou-se a primeira fase de renegociagio da
divida externa. O nivel de reservas era baixo e nio poderia contar com
novas perdas. O setor piiblico reduziu seu déficit de 6% para 3,5% do PIB
cortando gastos como, por exemplo, 21% dos investimentos nas empresas
estatais. O governo, no final de 1982, negociou com os credores
estrangeiros o0 comprometimento com o financiamento voluntario para o
Brasil, abrangendo US$ 25,3 bilhdes na forma de quatro projetos:

Projeto 1 — Novos empréstimos em moeda
Totalizava US$ 4,4 bilhdes e foi solicitado aos bancos credores que
representavam quase 90% da divida de médio prazo, 173 bancos no total.

O acordo Credit and Guaranty Agreement foi fechado em
25.02.1983. O dinheiro seria liberado em quatro parcelas, de trés em trés
meses. Os desembolsos acabaram sendo efetuados em duas parcelas, a
primeira em 10.03.1983 no valor de 2,5 bilhSes de dolares e, a segunda,
em 12.12.1983 no valor de 1,7 bilhGes de dolares.
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Ja no inicio de fevereiro ocorreram atrasos nos pagamentos
externos e as metas acordadas com o FMI ndo foram cumpridas, o que
postergou o inicio da primeira parcela prejudicando a situacdio externa do
pais. Com o pagamento da primeira parcela foi possivel regularizar os
atrasos ja existentes até entdo, US$ 900 milhes.

Projeto 2 — Amortizag#do da divida de 1983

Acordo realizado em 25.02.1983, denominado de Deposit Facility
Agreement, no valor de US$ 4,3 bilhdes, com o objetivo de reescalonar as
obrigag¢des de médio e longo prazos devidas por mutudrios brasileiros,
contratadas até o final de 1982 e com vencimentos em 1983.

Projeto 3 — Linhas de Crédito de curto prazo relacionados ao comércio
Esse acordo visava o financiamento de exportages e importagdes do pais
pelo periodo de até um ano. O mutudrio, no dia do vencimento, pagava o
valor devido e o credor tinha a obrigagdo de reemprestar esses recursos ao
pais, em novas operagSes. O valor do projeto foi de US$ 10,4 bilhdes com
a participacdo de 174 bancos.

Projeto 4 — Linhas de Crédito para bancos brasileiros no exterior

O valor do projeto foi de US$ 6 bilhdes com a participagio de 260
bancos. Como no projeto 3, ndio houve acordo formal nesse projeto e os
bancos brasileiros no exterior pagavam compromissos no vencimento e 0s
bancos credores tinham a obrigagdo de reemprestar esse dinheiro a
qualquer tomador desse projeto.

Os bancos credores criaram um comité, denominado Bank
Advisory Committee for Brazil, unindo os mais de 650 credores e o
governo brasileiro a fim de facilitar as negociagdes. A primeira reunifio
do grupo deu inicio & segunda fase de negociages, em 16.03.1983, em
Nova York.

O objetivo dessas negociages seria de firmar empréstimos de
curto prazo a fim de solucionar a crise de liquidez brasileira.

A previsdo de entrada de capitais, para o ano de 1983, era de US$

14,1 bilhGes e o pagamento de amortizacSes ficou em torno de US$ 10



77

bilhdes. O restante, US$ 4,1 bilhdes seria o valor maximo de déficit
permitido em transagdes correntes. O valor do déficit em transages
correntes foi de US$ 6,8 bilhdes e o superavit na balanca comercial foi de
6,5 bilhGes de dolares.

Para conseguir honrar os compromissos foi feito um grande
esforo para a geragio de divisas, incentivando as exportagdes e

restringindo as importagdes.

Em meados de 1983, foram iniciadas as negociagdes para o ano de
1984 — seria o inicio da segunda fase de renegociagdo. A segunda fase
foi composta de quatro projetos, semelhantes aos da fase 1, num valor
total de US$ 26,9 bilhdes.

Projeto A: Credit and Guaranty Agreement

Esse projeto foi firmado entre o Bacen e instituicdes financeiras
do exterior. Estaria disponivel US$ 6,5 bilhdes de “dinheiro novo”,
acordo firmado em 27.01.84.

Projeto B:

O projeto B consistiu no reescalonamento do principal da divida
de médio e longo prazo que venciam em 1984.

O projeto foi firmado entre 0 BACEN e os credores privados
internacionais em 27.01.84 no valor de US$ 5,2 bilhdes.

Projeto C: Trade Commitment Letter

Esse projeto garantiu a manutengio das linhas de crédito
comercial de curto prazo, para o ano de 1984, no valor de US$ 9,8
bilhdes. Esse contrato, diferente do ocorrido na fase 1, foi formalizado.

Projeto D: Interbank Commitment Letter
O projeto D, 27.01.1984, possibilitou a manutencio das linhas de crédito
interbancario no valor de US$ 5,4 bilhdes as agéncias de bancos
brasileiros no exterior.

A situagio externa brasileira melhorou no ano de 1984. O pais

apresentou um superavit comercial maior do que o esperado, no valor de
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USS$ 13,1 bilhSes e as reservas passaram de US$ 3,1 bilhdes em 01/1983
para US$ 11,9 bilhdes em 12/1984.

Em 1985, os juros externos comegaram a cair e a postura do pais
no processo de renegociacdo da fase 3 mudou. O governo pretendeu
reestruturar a divida nfio ao longo de um ano mas para os anos de 1985 a
1991 e com prazo maior, solicitando dezesseis anos com sete de caréncia.
O valor seria de US$ 453 bilhdes vencendo dentro do  periodo
estabelecido.

As negociagdes foram concluidas mas néo foram sancionadas pelo
FMI, o que impossibilitou a formalizagio dos contratos. Os bancos
preferiram adiar o fechamento das negociagdes até a posse do novo
presidente.

No ano de 1985, alguns governos de paises endividados tiveram
mudancas de postura em relagdo ao problema da divida externa. Muitos
paises saiam de ditaduras e nfo queriam mais aceitar acordos com os
bancos comerciais ¢ 0 FMI que implementassem politicas recessivas. O
Brasil foi um desses paises e, tendo em vista essa postura adotada, o
acordo nfo foi finalizado com os credores. O Brasil, durante o ano de
1985 até setembro de 1986, foi obrigado a adotar um periodo de
interinidade, o que significou acertos transitérios tentando garantir o
capital de giro do pais. O acordo concluido com os credores no valor de
US$ 24,8 bilhdes, relativo a fase 3, consolidou-se em julho de 1986.”

7 Dados retirados de CERQUEIRA, 1997 e BAER, 1993.



Apéndice 2
Tabela A
Entrada e saida de capitais:
(em milhdes de délares)

Ano Balanca Saldo em Conta Amortizagbes Saldo da Conta de

Comercial Corrente Capital
1970 232 -562 -672.0 1015.0
1971 -341 -1037 -850.0 1846.0
1972 -244 -1489 -1202.0 34920
1973 7.0 -1688 -1672.5 35121
1974 -4690.3 -7122.4 -1920.2 6253.9
1975 -3540.4 -6700.2 21721 6188.9
1976 -2254.7 -6017.1 -2986.9 6593.8
1977 97.1 -4037.3 ~4060.4 5278.0
1978 -1024.2 -6990.4 -5323.5 118914
1979 -2838.7 -10741.6 -6384.7 7656.9
1980 -2822.8 -12807.0 -5010.3 9678.7
1981 12024 -117343 -6241.6 127727
1982 780.1 -16310.5 -6951.6 7850.9
1983 6470.4 -6837.4 -6862.9 2102.8
1984 13089.5 44.8 -6468.2 2529
1985 1248.5 241.5 -8490.9 -2553.9
1986 8304.3 -5304.1 -11546.5 -7108.3
1987 111711 -1428.5 -13503.0 -8330.1
1988 19184.1 4174.8 -15226.0 -8684.8
1989 16119.6 1032.8 -33985.0 -11431.8
1990 10753.0 -3782.3 -8665.0 -3854.9
1991 10579.0 -1406.8 -7830.0 -4342.9
1992 15239.0 6143.7 -8572.0 5918.8
1993 13299.0 -591.7 -9978.0 8612.4
1994 10466.0 -1688.1 -50411.0 14294
1995 -3466.0 -179720 -11023.0 29359.0
1996 -5554.0 -23137.0 -14419.0 34263.0
1997 -8357.0 -30833.0 -28714.0 26087.0
1998 -6611.0 -33631.0 -33587.0 16006.0
1999 -1198.0 -24375.0 -51905.0 13578.0

Fonte: ABREU, 1992 e Boletim do Banco Central, varios anos.
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Tabela B

Divida Externa Total

(em milhées de dolares)
Ano Divida Externa Total
1981 61410.8
1982 70197.5
1983 81319.2
1984 91091.0
1985 95856.7
1986 101758.7
1987 107512.7
1988 102555.0
1989 99284.0
1990 123439.0
1991 123910.0
1992 135949.0
1993 145660.0
1994 148295.0
1995 : 159256.0
1996 179935.0
1997 199998.0
1998 243165.0
1999 243165.0

Fonte: ABREU, 1992 e Boletim do Banco Central, 1990,1997, 1998, 1999 e 2000.
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Apéndice 3

Tabela C
Montante Renegociado e descontos captados no Plano Brady
(em bilhées de délares)

Pais Divida  DividaElegivel Percentual  Descontos Impacto
Externa Para Reducio de Captados nas  Financiamento das
Publica ®B) B/A(%)  recompras e Caugdes
antes bdnus (E)
do acordo® <
4
Brasil 83.5* 43.5 52 3.9 -3.9
Meéxico 76.1 48.1 63 72 . =72
Argentina 46.8 19.3 41 2.3 2.7

Nota: * Divida Publica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor publico. *
Dado referente ao ano de 1993.
Fonte: PORTELLA FILHO, 1994, Boletim do Banco Central , 1999 e CERQUEIRA, 1997.

Tabela D
Montante renegociado no Plane Brady divididos entre juros fixo e
juros flutuante

Paises Titulos a Juros Fixo Titulos a Juros Flutuante Total dos Titulos
Brasil 17.9 (42%) 25.1(58%) 43 (100%)
México 22.4 (47%) 25 (52%) 47.4 (100%)

Argentina 12.7 (66%) 6.6 (34%) 12.3 (100%)
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Apéndice 4

Para o exercicio s3io utilizados os dados atuais dos titulos
conforme apresentado na tabela E e a divida externa registrada de
dezembro de 1999.

Tabela E
Valores dos bradies em 1999
(em milhares de dolares)

Titulos Valores

Bénus com Desconto de 35% 3.947.188
Bonus ao Par 3.869.338
Boénus com Reducio Temporaria de Juros (Flirb) 1.737.706
Bonus de Capitalizagio 8.072.478
Bonus de “Dinheiro Novo™ 2.239.055
Boénus de Conversdo da Divida 8.489.929
Bonus EI Bonds 4.122.181
Total 32.477.875

Fonte: DERIN/Banco Central do Brasil, dezembro/1999.
(1) Tais valores sio liquidos dos bradies trocados no mercado.

D Divida externa renegociag¢io nos moldes do plano ....... 32,478

II) Outras dividas registradas...........ce.evemveereevrenenncnemccnnen. 189,391
Total 221,869"
Para fins do exercicio supSes-se que no caso do item II, o valor de
US$ 189,391, o custo médio dos juros dos empréstimos seja igual a
LIBOR mais um spread de 0,8125% e foi feito um fluxo de pagamentos
das amortizagdes do MYDFA como se ndo tivesse havido o Plano Brady.
O valor calculado desse fluxo leva em conta o montante renegociado com
o Plano, US$ 43 bilhdes, e nfo o seu valor original de US$ 61 bilhes.”
O custo médio dos juros pagos da divida foi estimado a partir da taxa
cobrada pelo acordo MYDFA (1988). O valor deste acordo foi de US$
61,0 bilhdes e contemplou a redugdo do valor do spread cobrado
anteriormente de 1,66% ao ano por um spread de 13/16 de 1%. Assim, os

” Em bilhdes de délares. Dados retirados do Boletim do Banco Central, 1999.
" Ver grafico 7, apéndice 5.
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juros cobrados seriam esse spread de 0,8125% mais a LIBOR de 6
meses.”’

As hipbteses gerais assumidas estdo apresentadas na tabela F.
Supomos que a inflagdo internacional seja de 3.15% ao ano e vai afetar o
valor do PIB em délares. A inflagéo internacional foi estimada a partir da
média da variagdo da inflagdo americana nos ultimos 10 anos. "A libor
define o custo da parcela de divida (US$ 189,391 bilhSes) acima
mencionada e das alternativas do menu de opgdes para o restante da
divida vinculada as taxas de mercado. Por ultimo, a taxa de crescimento
do PIB afeta o coeficiente divida externa/PIB.""®

Tabela F
Hipoteses do modelo
Variaveis Taxa (%)
Inflagdo Internacional 3.15
Taxa de crescimento do PIB (a. a.) 2ou4
LIBOR 5,60u7

Foram estipulados trés valores para a LIBOR, duas taxas de
crescimento para o PIB e para as exportagdes e um valor para a inflagiio
internacional. Vamos apresentar trés censrios A, B e C, com os valores da
LIBOR 5, 6 e 7, respectivamente. Dentro de cada um desses cendrios
vamos variar as taxas de crescimento do PIB e das exportagdes em 2% e
4%, um valor mais préximo do crescimento da populagio brasileira e
outro mais otimista. O valor do PIB de 1999, em délares, ficou em US$
556,837 bilhdes. O valor das exportagdes de US$ 48,011 bilhdes refere-se

ao acumulado de janeiro a dezembro de 1999.”°

77 Dados retirados de CERQUEIRA, 1997.

7 GIAMBIAGI & SIMAS, 1993.

7 Retirado das Notas para Imprensa do Banco Central de janeiro de 2000 ¢ Boletim do Banco
Central, 03/2000.



Tabela G

Estimativas do PIB e das Exportacdes brasileiras

(em milhares de délares)

85

Ano PIB (2%) PIB (4%) Exportagoes Exportacdes
2%) 4%)
1999 556.837.000 556.837.000 48.011.000 48.011.000
2000 567.973.740 579.110.480 48.971.220 49.931.440
2001 579.333.215 602.274.899 49.950.644 51.928.698
2002 590.919.879 626.365.895 50.949.657 54.005.846
2003 602.738.277 651.420.531 51.968.650 56.166.079
2004 614.793.042 677.477.352 53.008.023 58.412.722
2005 627.088.903 704.576.446 54.068.184 60.749.231
2006 639.630.681 732.759.504 55.149.548 63.179.201
2007 652.423.295 762.069.884 56.252.539 65.706.369
2008 665.471.761 792.552.680 57.377.589 68.334.623
2009 678.781.196 824.254.787 58.525.141 71.068.008
2010 692.356.820 857.224.978 59.695.644 73.910.729
2011 706.203.956 891.513.977 60.889.557 76.867.158
2012 720.328.035 927.174.537 62.107.348 79.941.844
2013 734.734.59% 964.261.518 63.349.495 83.139.518
2014 749.429.288 1.002.831.979 64.616.485 86.465.099
2015 764.417.874 1.042.945.258 65.908.814 89.923.703
2016 779.706.231 1.084.663.068 67.226.991 93.520.651
2017 795.300.356 1.128.049.591 68.571.531 97.261.477
2018 811.206.363 1.173.171.575 69.942.961 101.151.936
2019 827.430.490 1.220.098.438 71.341.820 105.198.013
2020 843.979.100 1.268.902.375 72.768.657 109.405.934
2021 860.858.682 1.319.658.470 74.224.030 113.782.171
2022 878.075.856 1.372.444.809 75.708.511 118.333.458
2023 895.637.373 1.427.342.601 77.222.681 123.066.796
2024 913.550.120 1.484.436.305 78.767.134 127.989.468

Fonte: Os dados de 1999 foram retirados do Boletim do Banco Central, 2000.

exportagdes, grafico 3%°, tem uma queda até 2015, ficando constante a

O fluxo de pagamento de juros em relacdo ao PIB e as

partir dai. Se observarmos os graficos 1 e 4, a curva que representa o PIB

crescendo a 4% com a LIBOR a 5%, em 2000 o peso do pagamento de

juros sera de, aproximadamente, 0,30% do PIB e 4% das exportag3es, em

¥ Os gréficos estdo apresentados no Apéndice 5.
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2006 esse percentual caird para 0,15% do PIB e 2% das exportacdes.
Nesse ano, serfo finalizados os pagamentos com o EI bonds e os juros
pagos dos bonus Flirb, capitalizagio, “dinheiro novo” e conversio da
divida ja estardo decrescentes. Depois do fim dos pagamentos dos juros
desses titulos em 2014, s6 restando o bénus de desconto e ao par, as
curvas mantém uma trajetéria constante, diferenciando-se apenas pela
taxa de crescimento escolhida do PIB de 2% ou 4% e pela LIBOR, no
caso do bonus de desconto. O bdnus ao par, como apresentado no menu
de opgdes, tém juros fixos.

O fluxo de amortizagdes, tanto em relacio ao PIB, apresentado no
grafico 2, como em relagdo s exportagdes, apresentado no grafico 5,
caminham ascendentes até o ano de 2004, quando entrario os pagamentos
de amortizacSes dos bbnus, excluindo os dois que trabalham com bullet
maturity. O fluxo de pagamentos das amortizagSes é constante até 2007,
quando acabario as parcelas do EI bonds. Apesar do fluxo ser constante a
curva decresce € isto sera causado pelo crescimento do PIB, a 2% ou a
4%. O peso dos pagamentos em 2001 sera de, aproximadamente, 0,14%
do PIB tanto com crescimento a 2% ou 4% e perto dos 2% em relagdo as
exportagdes. Em 2004, sera proximo de 0,35% do PIB (4%) e de 0,37%
(2%) e 5% das exportagbes com crescimento de 4% ao ano e 5,5% a 2%
ao ano. A partir dai o peso dos pagamentos das amortizagdes caird. O
salto no ultimo ano, 2024, sera causado pelo pagamento das amortizagdes
dos bonus de desconto e bonus ao par (bullet maturity), sé6 que o
pagamento desses valores estdo garantidos pela venda dos "zero cupon”
do Tesouro americano que foram dados como garantia no fechamento do
plano.

O fluxo total dos pagamentos crescera em 2001 devido ao
aumento dos pagamentos de amortizagSes. Havera uma ligeira queda até
2003, causada pela queda dos valores dos juros de alguns titulos. Volta a
crescer em 2004 pelo aumento no volume pago de amortizagGes. A partir

dai, o volume a ser pago fica constante e, com o crescimento do PIB e das
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exportagSes, as curvas decrescem, isto é, o peso dos pagamentos
comecara a cair. A partir de 2015 os valores mantém um fluxo constante
ja que os valores pagos das amortizacGes é nulo e dos juros dependem
somente de dois titulos, sendo que um é fixo. Em 2024, o salto se refere
ao volume a ser pago de amortizagSes dos bonus ao par e o desconto serd,
aproximadamente, de 0,20% do PIB se o crescimento for a 4% ao ano e a
0,40% com crescimento a 2% e em relagdo as exportagdes esses valores

serdo de quase 6% e 10%, respectivamente.
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Apéndice 5

Grafico 1
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Grafico 5
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