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A partir de fins de 1982, 
quando, pela primeira vez, 
foram iniciados os entendi-
mentos com os credores 
com vistas à renegociação 
da dívida externa do País, 

.a palavra "relending' en-
trou definitIV ain ente pare 'tY 
vocabulário das autorida-
des econômicas e tornou-se 
presença obrigatória nas 
conversas desenvolvidas 
entre o governo brasileiro e 
os bancos internacionais. 

Pela tradução literal, 
"relending" quer dizer 
simplesmente "reemprés-
timo". Mas, por trás do ter-
mo, existe toda uma estru-
tura complexa montada 
para possibilitar a recicla-
gem dos recursos de divi-
das contraídas no passado 
na forma de novos emprés-
timos, com destino ao mes-
mo tom ador final ou a ou-
tro tomador, dependendo 
das regras. 

Em princípio, a introdu-
ção do mecanismo do 
"reempréstimo" nas dife-
rentes fases do processo de 
renegociação da dívida ex- 

terna brasileira foi orienta-
da a partir da constatação 
de determinadas vanta-
gens que atendem tanto aos 
interesses dos credores 
quanto aos dos devedores. 
Entende-se, em primeiro 
lugar, que o sistema prepa-
ra o terreno para o retorno 
ao País dos empréstimos 
voluntários, na medida em 
que ficam mantidos os con-
tatos entre os bancos e seus 
clientes. 

A outra vantagem, visua-
lizada pelo governo brasi-
leiro, indica que o "relen-
ding" favorece o programa 
de renegociação da dívida, 
ao mesmo tempo em que 
evita os problemas dos li-
mites legais enfrentados 
pelos bancos que são obri-
gados a diversificar seus 
clientes como forma de re-
duzirem os riscos de suas 
opera ções. 

CONTAS 
Assim, ficou definido que 

os US$ 4,4 bilhões de dinhei-
ro novo (projeto 1) negocia-
dos entre o Brasil e os ban-
cos internacionais na fase 
I, com vigência no ano de 
1983, e mais os US$ 4,7 bi- 

lhões de amortizações que 
foram reescalonados den-
tro do projeto 2 seriam reti-
dos no Banco Central (BC) 
em contas abertas em no-
me dos diferentes bancos 
credores, na medida em 
que fossem efetuados os 
pagamentos da parte dos 
~adores finais, setor pú 
blico oii privado. É impor-
tante lembrar que o esque-
ma de reescalonamento do 
principal da dívida brasi-
leira é válido para o País e 
não para os mutuários indi-
vidualizados. 

Estes recursos, pelo pro-
cesso do "relending", são 
reemprestados interna-
mente por acordo direto en-
tre os tornadores interessa-
dos e os bancos credores, 
nas mesmas condições de-
finidas no contrato assina-
do em Nova York, entre o 
governo do Brasil e o comi-
tê assessor da dívida exter-
na brasileira. No caso da 
fase I, por exemplo, envol-
vem "fiai fee" (taxa fixa a 
título de comissão) na base 
de 1,5%• "spread" de 
2,125% sobre a libor (taxa 
interbancária de Londres),  

prazo dé oito anos e carên-
cia de dois anos e meio. 

O esquema do "relen-
ding" da fase I ficou aberto 
até 30 de setembro do ano 
passado e, atualmente, 
existe congelado no BC US$ 
1,7 bilhão do montante de 
recursos envolvido naquele 
proçesso de renegociaeão, 
O dinheiro centralizado no 
BC era passível de ser gira-
do para reempréstimos in-
ternos uma só vez, assim 
como os recursos negocia-
dos na fase II (com vigên-
cia em 1984) e que envolve-
ram US$ 6,5 bilhões de di-
nheiro novo e US$ 5,35 bi-
lhões de rolagem das amor-
tizações. 

PRAZO 
Com relação a esta fase, 

o prazo final para o "relen-
ding" foi ampliado de 30 de 
junho último para 30 de se-
tembro próximo. Do total, 
apenas US$ 3,9 bilhões 
encontravam-se à disposi-
ção de tom adores internos, 
na posição do final do mês 
passado, dos quais, boa 
parte já está comprometi-
da. 

A semelhança dos acer-
tos anteriores, a fase III da 
renegociação da dívida ex-
terna pressupõe que o "re-
lending" será processado 
aos mesmos níveis cle cus-
tos que vierem a ser defini-
dos no acordo global entre 
o governo e os bancos cre-
dores. O que não está certo 
ainda é a definição do es-
quema de reciclagem do 
reempréstimo. 

No caso do Brasil, o me-
canismo do "relending" to-
mou características pró-
prias em função do expres-
sivo número de mutuários, 
cujos compromissos indivi-
duais foram incluídos nos 
acertos com os credores --
cerca de quatrocentas em-
presas públicas estão en 
volvidas no processo, e 
calcula-se em 5 mil o núme 
ro de instituições privadas 
que terão suas dívidas ven-
cendo no período da fase II. 

LIVRE ESCOLHA 
Tornou-se, portanto, im-

praticável aplicar à situa-
ção brasileira o mesmo 
processo nos moldes em 
que foi idealizado para ou-
tros países, como o México. 
Neste país, onde apenas 52 
empresas públicas estão 
envolvidas no plano de re-
negociação externa, tendo 
à frente o governo, o "re-
lending" é amarrado de 
forma a que o mutuário in-
terno só possa tomar reem-
préstimo de seu credor ori-
ginal. A dívida das empre-
sas privadas mexicanas foi 
renegociada diretamente 
com os bancos estrangei-
ros. 

Já nas fases I e II da re-
negociação brasileira, as 
circunstâncias levaram a 
que não houvesse o vínculo 
direto entre o tomador final 
e o banco credor no meca-
nismo do "relending". Pe-
los termos do "deposit faci-
lity agreement" — acordo 
para facilidade dos depósi-
tos —, os bancos credores 
concordaram com os depó-
sitos das amortizações no 
BC como forma de paga-
mento com a possibilidade 
-de reemprestá-los para o 
mutuário de sua livre esco-
lha. 


