
Quatro divergências 
atrapalham o acordo 

Só há problemas no aspecto legal. A parte financeira já está certa:'' 

Asuspensão das negociações do Brasil 
com os bancos credores internacionais 
refere-se à sua parte jurídico-adminis- 

trativa, como resultado de quatro divergên-
cias básicas. A solução para esse impasse 
está sendo esperada para as próximas duas 
semanas, tempo previsto para o retorno dos 
negociadores brasileiros a Nova York. A 
parte financeira da negociação foi acerta-
da desde novembro do ano passado, in-
cluindo o pacote de resgate de US$ 5,2 bi-
lhões, o prazo de 20 anos para o pagamento 
do principal (com oito de carência), o 
spread e sua abrangência. E esse acordo, 
ainda no plano informal, que está sendo 
oferecido aos quase 700 bancos credores. O 
prazo para adesão dos bancos foi prorroga-
do até 6 de junho próximo. 

Embora o presidente Sarney tenha 
anunciado recentemente que o acordo com 
os banqueiros havia sido fechado — refe-
rindo-se, naturalmente, à parte financeira 
—, sua efetivação só se dará quando estiver 
aprovado pelas partes contratantes o term. 
sheet, que corresponde ao contrato em si, 
com todas as suas cláusulas, inclusive as de 
natureza jurídico-administrativa, justa-
mente as que são objeto de divergência. 

Uma das divergências entre o Brasil e 
os bancos credores está relacionada com o 
nível de vinculação do acordo ao provável 
ajuste com o FMI. O governo brasileiro já 
evoluiu de sua posição inicial de rejeição 
absoluta de qualquer vinculação, atitude 
sustentada principalmente pelo ex-minis-
tro da Fazenda, Dílson Funaro. Já se admi-
te discutir uma vinculação flexível, uma 
espécie de coincidência entre os dois de-
sembolsos. Porém, a dificuldade tem sido 
encontrar uma forma semântica de incluir 
essa questão numa cláusula contratual. Sa-
be-se que os negociadores Antônio de Pá-
dua Seixas e Sérgio Amaral entregaram 
uma proposta aos banqueiros, que ficaram 
de estudá-la e dar uma resposta. Para os 
bancos, a vinculação absoluta com o FMI é 
uma questão de segurança, pois eles têm 

~Md« setzaW4 
verno de ajustar a economia. Para o presi- 

dente Sarney, o problema é essencialmeri 
político, poiso Pais voltará a ter o mesmo 
nível de dependância do FMI existente 4S", 
acordos de 1983 e , 1984. 

Com relação à insistência dos bancos 
em incluir no term-sheet uma cláusula 
nando possível a penhora dos ativos sia 
Banco Central no Exterior, antes mesmo-de 
uma decisão judicial, são poucas as possk 
bilidades de um acordo. Para as autorida tti  
des brasileiras, isso significaria um rism 
de expor as reservas do País a um bloqueie 
dos bancos, na hipótese de uma moratóriaí, 
além de representar uma abdicação de so-; 
berania. 

Bancos Divergem 
Entre os banqueiros também há diver 

gências, Uma, quanto à data-base que s(76,. 
escolhida para o cálculo da participação de,  
cada banco no pacote de resgate. A outre4, 
sobre a inclusão, no contrato, de uma clãs,. 
sula que permita a capitalização dos juras) 
vencidos e não pagos. 

Os bancos japoneses que mantiverarcr 
em valores constantes sua exposure para'W 
Brasil (a relação entre os empréstimos ca-` 
cedidos ao Brasil e seus ativos totais) gris-4 
tentam que a data-base deve ser o final de-
1982, definindo-se sua participação ern fun-
ção dos saldos dos empréstimos então ext's«. 
tentes. Já os bancos americanos, que 
últimos anos se desfizeram de ativos brattt 
leiros, negociando-os no mercado secuna 
rio — reduzindo, em conseqüência, sittO 
comprometimentos com o Brasil, no c 
fronto com seu ativos totais —, preferiá  
uma data mais recente, para que a partici-
pação seja definida em função de saltos 
menores. Quanto à capitalização dos juros, 
os bancos europeus e árabes defendem a 
inclusão dessa possibilidade no cardápio 
de opções de financiamentos da dívida, .éft,r: 
quanto os americanos e canadenses resisJ,! 
tem, argumentando que há impedimedèS ,  
na legislação bancária dos dois países. $tt-r ,  
bre essa questão, os bancos japoneses nfid 4  
oe~oiteatemmt,isathora-tartthét~f~ 
tem problemas legais em seu país. 
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