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ECONOMIA 

Os pequeno detalhes técnicos e jurídicos não tiram o otimismo de Seixas 

Acordo com credores 
esbarra no desembolso 
LUIZ R. MARINHO 

Da Editoria de Economia 

O esquema de desembol-
se dos recursos para o refi-
npcIamento dos juros, o 
aval do Banco Mundial a 
uma parcela deste desem-
;liolso e o direito de arresto 
das reservas internado-
nais do Brasil: são estes os 
principais pontos penden-
tes que separam o País e os 
bancos credores do acordo 
:de reescalonamento de mé-
• dio prazo da dívida exter 
. cujas negociações se-
rão retomadas segunda-

.. feira, em Nova Iorque. 
Estas diferenças, classi-

,-ficadas pelo ministro da 
Fazenda, Maílson da Nó-
brega, como os "pequenos 

, detalhes técnicos e jurídi-
- cos" que faltam para o 
.,acerto, não tiram o otimis-

mo do diretor da Dívida 
Externa do Banco Central, 
Pádua Seixas, e do secretá-
rio de Assuntos Internado-

,jnais da Fazenda, Sérgio 
'''Amaral, que chefiam a 
['equipe brasileira nas nego-
ociações. Os dois embarcam 

- 'de volta a Nova Iorque, do-
ia-pingo, prevendo que o 

" acordo (term sheet) estará 
tifechado em uma semana 

`?!ou, no máximo, em 15 dias. 
Somente depois de 

„pado o acordo, o Brasil pa-
ga os juros devidos em 
'março, que somam 220 mi-

plhões de dólares. 
'As pendências básicas 

,11,,São as seguintes, em resu- 
mo, segundo técnicos en- 

-g:volvidos nas negociações: 
Desembolso — Falta 

,acertar em quantas parce- 
jlas (e o valor de cada uma 

,t.delas) será feita a libera-
',eão dos recursos dos ban-

, :eos para o refinanciamento 
tidos.,hiros.,_ que vai até junho 
de 89, prazo do reescalona- 

mento. São 5,2 bilhões de 
ólares, pois do refinancia-

.Mento originalmente acer-
Qado, de 5,8 bilhões de dóla-
res, deverão ser abatidos 

(800 milhões de dólares, que 
será a economia obtida pe-
lo Brasil, este ano, com o 
Itcerto de pagamentos se- 

mestrais de juros, em vez 
de trimestrais, como ocor-
ria anteriormente. A equi-
pe brasileira quer a primei-
ra parcela liberada em 1Q 
de junho, em valor maior 
do que o esperado para o 
parcelamento restante, 
que será feito em mais 
duas vezes. 

Aval — O comitê dos ban-. 
cos credores insiste em que 
o Banco Mundial (Bird) 
avalize uma parte do reli; 
nanciamento — pelo menos 
algo em torno dos 100 mi-
lhões de dólares. O Brasil 
contrapropõe que, em vez 
de aval, se negocie um em-
préstimo do Bird. 

Arresto — A delegação 
brasileira voltará a insistir 
em que se retire dos con-
tratos de reescalonamento 
o direito dos bancos de ar-
resto das reservas interna-
cionais do País — ou seja, 
no caso de nova moratória, 
os bancos credores podem 
solicitar a penhora das re-
servas do Banco Central 
depositadas em suas agên-
cias. Este tipo de garantia 
aos credores sempre cons-
tou dos contratos anterio-
res de reescalonamento e 
foi por causa disso que, 
quando se decretou a mora-
tória, em fevereiro de 87, o 
Brasil, um dia antes, trans-
feriu suas reservas para o 
Banco de Compensações 
Internacionais (BIS), na 
Suíça, e para o Federal Re-
serve (o banco central 
norte-americano), onde es-
tão a salvo deste tipo de re-
presália. 

Vinculação — O comitê 
dos bancos credores conti-
nua insistindo na vincula-
cão dos séus desembolsos 
com os desembolsos do em-
préstimo stand by (sob con-
dicionalidades) a ser nego-
ciado com o Fundo Monetá-
rio Internacional (FMI). O 
Brasil mantém sua posição 
de desvincular os dois fi-
nanciamentos e, de acordo 
com uma fonte que acom-
panha as negociações, a in-
sistência do comitê na vin-
culação já não é tão forte. 
A medida não interessa ao 
País porque o eventual des- 

cumprimento de uma meta 
acertada no acordo com o 
FMI significaria não só a 
suspensão da liberação do 
empréstimo do Fundo, co-
mo também automatica-
mente, do empréstimo dos 
bancos para o refinancia-
mento dos juros. Isto ocor-
reu com a Argentina. 

Desde que foram inicia-
das as negociações, no ano 
passado, os principais obs-
táculos ao acordo já foram 
pulados. Já estão acerta-. 
dos: 

Taxa de Risco — A taxa 
de risco (spread) será de 
0,8125 por cento, semelhan-
te à obtida pelo México. 

Carve out — Significa em 
que e quando será aplicada 
a taxa de risco. Foi acorda-
do que, para a dívida com 
garantia da União, como a 
das empresas estatais, me-
tade paga o novo spread re-
troagindo a janeiro último. 
A dívida privada só paga o 
novo spread á medida que 
for vencendo e sendo reno-
vada. 

Releding—B o reemprés-
timo, pelos bancos credo-
res, da dívida vencida e de-
positada em cruzados no 
Banco Central. Fixaram-se 
tetos mensais e cotas para 
cada banco usar o 
relending, de cerca de 20 
bilhões de dólares, de modo 
a evitar pressoeos indese-
jáveis na política monetá-
ria. 

Juros-0 pagamento dos 
juros da dívida passa a ser 
semestral e não de três em 
três meses. Com  isso, o 
Brasil economiza, este ano, 
cerca de 600 milhões de dó-
lares. 

Refinanciamento—Cone 
ordou-se em 5,8 bilhões de 
dólares para o valor do re-
financiamento dos juros, 
que cairão para 5,2 bilhões 
com a economia de 600 mi-
lhões de dólares, este ano, 
pela semestralidade do pa-
gamento. A proposta origi-
nal do Brasil era de um re-
financiamento de 6,3 bi-
lhões de dólares, enquanto 
os bancos queriam, inicial-
mente, refinanctar 4,3 bi-
lhões. 


