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A negociação de um 
acordo para a dívida exter-
na brasileira continua es. 
barrando em uma série de 
dificuldades que três dias 
de conversas e discussões 
em Caracas não consegui-
ram superar. 

Existem questões impor-
tantes em aberto com os 
bancos. Dúvidas de nature-
za política, expectativa so. 
bre medidas de ajuste e in-
definições sobre a continui-
dade do pagamento dos ju-
ros devidos aos bancos a 
partir de abril. Depois de 
mais uma reunião entre ne-
gociadores brasileiros e o 
comitê assessor dos ban-
cos, ontem, ficou decidido 
que a retomada das con-
versas só acontecerá na 
próxima semana em Nova 
York. Até lá, a bola estará 
em Brasília. 

O Brasil e os credores 
têm procurado manter a 
discussão sobre os pontos 
do acordo e a questão do 
pagamento dos juros em 
abril em paralelo. O minis-
tro da Fazenda, Mailson 
Ferreira da Nóbrega, recu-
sa-se a admitir que esteja 
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negociando um "emprés-
timo-ponte" com os bancos 
ou os governos, mas o fato 
é que o tema tem sido colo-
cado em várias conver-
sas. 

Nóbrega, em entrevista a 
alguns jornalistas brasilei-
ros presentes à reunião 
anual do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento 
(BID) em Caracas, ontem, 
reafirmou que o País não 
pretende continuar pagan-
do os juros a partir de abril  

e que precisa de um esque-
ma de "assistência finan-
ceira" para fatê-lo. Apenas 
em abril vencem cerca de 
US$ 900 milhões em juros, 
mais da metade do total do 
segundo trimestre, estima. 
do em cerca de US$ 1,5 bi. 
lhão. 

Os bancos gostariam que 
os governos, especialmente 
o Tesouro norte-
americano, fizessem um 
empréstimo-ponte para co-
brir esses pagamentos. O 
governo norte-
americano tem-se recusa. ' 
do a isso por duas razões, 
como disse uma alta fonte 
brasileira a este jornal: 
por não estar amarrado um 
desembolso do FMI no ou-
tro lado da "ponte" e pelas 
resistências políticas inter-
nas que poderiam gerar. O 
governo brasileiro também 
defende um maior envolvi-
mento dos governos como 
essencial para o acordo, 
mas sabe o tamanho da re-
sistência a enfrentar. 

Os bancos, por sua vez, 
também resistem firme-
mente a montar um no-
vo "bridge-loan". A expli-. 
cação, segundo a mesma 
alta fonte, é que não existi-
ria a garantia de cobertura 
para esse dinheiro. O acor-
do com os bancos ainda de-
pende do acerto sobre seus 
termos — o que poderá 
acontecer até o final de 
março — e de convencer os 
bancos credores. Só a par-
tir do momento em que ha-
ja uma massa crítica de 
adesões poderá ser consi-
derado fechado. 

Se os bancos aceitassem 
fazer um em préstim o-
ponte agora, seu montante 
seria, obviamente, deduzi-
do do total do pacote a ser 
acertado (algo entre US$ 
5,2 bilhões e US$ 5,8 bi-
lhões, conforme a abran-
gência da redução do 
"spread". Mas só haveria 
garantia de recebimento 
desse dinheiro quando a 
massa crítica tiveste sido '\ 
atingida. Um grupo 
✓  
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de 114 grandes credores 
já aceitou fazer um em-
préstimo-ponte no final do 
ano passado, do qual US$ 1 
bilhão já foi desembolsado, 
mas com um preço a pagar 
pelo fim da moratória. 

Os brasileiros têm evita-
do dizer que estão nego-
ciando um empréstimo-
ponte exatamente por cau-
sa das dificuldades. Nóbre-
ga, por exemplo, admitiu, 
na entrevista, a hipótese de 
que Brasil simplesmente 
pare de pagar, a partir de 
abril, mas com um gesto 
tacitamente aceito pelos 
bancos. Ele também dei-
xou como uma possibilida-
de a hipótese de o Brasil 
discutir um refinanciamen-
to não integral dos juros de-
vidos no segundo trimes-
tre, se isso for importante 
para resolver o problema. 

Paralela a essa questão, 
existem várias outras na 
mesa de negociações com 
os bancos. O comitê quer, 
por exemplo, que o Banco 
Mundial (BIRD) participe 
de forma direta no acordo, 
como confirmou o presi-
dente do comitê, William 
Rhodes. Existem duas pos-
sibilidades, uma delas é a 
montagem de um "emprés-
timo paralelo" entre o 
BIRD e os bancos. Trata-se 
de um esquema já feito 
com a Argentina e implica 
criar uma vinculação entre 
um fluxo de recursos vindo 
de empréstimos do BIRD e 
outro dos bancos. 

Seria algo feito, princi-
palmente, para que os ban-
cos pudessem justificar a 
colocação de mais dinheiro 
no Brasil não como em-
préstimo para o balanço de 
pagamentos, mas para pro-
jetos avalizados pelo 
BIRD. O' Brasil e o BIRD 
poderiam aceitar, sem pro-
blemas, essa idéia desde 
que ela não avançasse para 
algo mais estreito em ter-
mos de vinculação. 

Os bancos gostariam de 
amarrar ao máximo as 
duas pontas e introduzir 
uma cláusula de "cross de- 
fault", segundo uma fonte 
brasileira. Com  essa cláu- 
sula, a falta de pagamento 
de qualquer dos lados im- 
plicaria a inadimplência 
coletiva do devedor. Nóbre- 
ga diz que essa cláusula de- 
verá existir. Sabe-se que o 
próprio BIRD resiste a ela. 

EMPRËSTIMO 
Outro problema é que es-

se tipo de empréstimo po-
deria prestar-se a isso. Nó-
brega diz que o Brasil pode-
rá negociar tanto projetos 
do BIRD quanto emprésti-
mos setoriais mais abran-
gentes. Outra fonte disse 
que a negociação tem sido 
encaminhada para tentar, 
ao máximo, usar emprésti-
mos a projetos, menos su-
jeitos a problemas comple-
xos ligados à política eco-
nômica, nesse tipo de ope-
ração. 

A segunda modalidade 
que os bancos gostariam de 
introduzir seria montar 
empréstimos em conjunto 
com o BIRD onde o Banco 
Mundial garantisse uma 
parcela do principal ou ju-
ros devidos aos bancos. Is-
so foi feito com o México 
mas, pelo que apurou esse 
jornal, o BIRD resiste à 
idéia de fazer algo parecido 
com o Brasil. Uma alta fon-
te brasileira, por sua vez, 
admite que alguns países-
membros do BIRD são con-
tra essa idéia. 

Outro ponto onde existem 
interesses conflitantes é a 
questão do "reemprésti-
mo" dos recursos envolvi-
dos no pacote. Os bancos 
gostariam de ter liberdade 
completa para reemprestá-
los, inclusive para o setor 
privado. O Brasil resiste 
por várias razões. Sendo o 

Estado o maior devedor ex-
terno, se o reempréstimo 
não for destinado a ele, ha-
verá uma expansão mone-
tária adicional, o que exigi-
rá mais emissões de ttulos 
e, portanto, mais déficit pú-
blico. 

Um terceiro ponto em 
aberto é a abrangência da 
redução do "spread" — a 
questão do "carve-out". O 
Brasil quer que ela incida 
sobre o máximo possível, 
embora já esteja certo de 
que só abrangerá a parcela 
pública (cerca de US$ 80 bi-
lhões), por problemas prá-
ticos de reformulação de 
cada contrato. Conforme o 
esquema a ser aprovado, a 
economia poderá ir de US$ 
200 milhões até US$ 600 mi-
lhões, montante que seria 
deduzido do pedido global 
do "pacote". Isso significa 
uma economia efetiva, pois 
reduziria a dívida. Os ban-
cos querem algo mais limi-
tado. 

O Brasil também gosta-
ria de ter fixado em seu 
acordo cláusulas de salva-
guarda contra aumentos 
dos juros internacionais ou 
do petróleo — ou outro tipo 
de garantia contra fatores 
exógenos. Este é um ponto 
complicado de discussões. 

BONUS 
Um ponto menos contro-

verso é a inclusão da emis-
são de bônus como parte do 
acordo. A idéia é permitir 
que os bancos possam subs-
crever uma parte do di-
nheiro novo — não muito 
grande — em títulos que 
renderiam o mesmo que o 
empréstimo, no mesmo 
prazo. Seria apenas uma 
maneira de permitir aos 
bancos contornar as exi-
gências (de vários países) 
da constituiç'ão de pesadas 
reserva's' sobre emprésti-
mos a Oaíses devedores. 

Além destes bônus, tam-
bém deverão fazer parte do 
acordo os chamados "bô-
nus de saída": títulos que 
permitiriam a bancos de 
menor porte livrar-se de 
vez de ativos brasileiros. 
Neste caso, a remuneração 
seria menor do que a do 
empréstimo global. "Nem 
tão baixa que desestimule 
os interessados (como 
aconteceu com a Argenti-
na); nem tão alta que esti-
mule mais do que quere-
mos", na explicação de 
uma fonte. 

Acima de todos estes 
pontos, contudo, o que mais 
ajudaria o Brasil junto aos 
credores seria tomar; final-
mente, as medidas de ajus-
te que vem prometendo. 
Sem elas, o acerto é vir-
tualmente impossível. Os 
bancos gostariam, na ver-
dade, de ter a supervisão 
formal do FMI vinculada a 
seus desembolsos. O Brasil 
não chega a tanto, mas 
"Ferreira da Nóbrega tem 
dito que a conclusão do 
acerto com os bancos deve-
rá coincidir com a do acor-
do com o FMI. 

Ferreira da Nóbrega, 
acompanhado de várias au-
toridades brasileiras, che-
gou a Caracas no sábado e, 
desde então, manteve vá-
rios contatos com repre-
sentantes dos governos e 
dos bancos credores. No sá-
bado, por exemplo, mante-
ve um encontro com a dire-
ção do comitê dos bancos. 
No domingo, conversou 
com David Mulford, 
secretário-assistente do 
Tesouro norte-america-
no. Teve contatos com eu-
ropeus e japoneses. 

As reuniões do BID são 
excelentes oportunidades 
para este tipo de 'contatas. 
Normalmente a revoada do 
final de semana — calcula-
se que tenham vindo 2 mil 
pessoas a Caracas — desa-
parece já ao longo da 
segunda-feira dia da aber-
tura oficial do encontro. 
Ferreira da Nóbrega volta 
hoje à noite ao Brasil. 


